160

Portfdy Yonetimi

Oran Analizi: Oran veya rasyo analizi ile finansal tablolarda yer alan tutarlarin nispi
iligkileri incelenerek, firmanin finansal durumu hakkinda bilgi edinilir. Anlaml sonuglar
verecek olan finansal tablo kalemleri, birbirleriyle oranlanir. Daha sonra, bulunan sonug-
lar, ge¢mis yil sonuglariyla, benzer firma oranlariyla, biit¢e hedefleriyle veya genel stan-
dartlarla karsilagtirilarak firmanin finansal durumu yorumlanir.

z

Finansal analiz sonuglarindan kimler nasil yararlanmaktadir?

TEKNIK ANALIZ

Temel analiz, hangi menkul kiymetin, teknik analizi ise, menkul kiymetin ne zaman alinip
satilacagina karar vermede kullanilir. Teknik analiz, fiyat grafiklerini kullanarak gelecek-
teki fiyat degisim trendlerini tahmin etmeye ¢alisan bir analiz yontemidir.

Cesitli kaynaklarda piyasa analizi, gorsel analiz veya grafik analizi olarak da adlandiri-
lan teknik analiz, analize konu olan finansal varligin fiyat hareketlerine bakarak ilgili var-
lig1n ne yaptigini ve gelecekte ne yapacagini tahmin etmeye yarayan ¢alismalardan olusur.

Teknik analiz kuraminin temelinde insanlarin ¢esitli olaylar karsisindaki ekonomik
ve psikolojik egilimleri yatar. Insanlarin piyasalardaki birtakim benzer olaylar karsisinda
benzer davransslar sergiledigini kabul eden bu metot, ayn1 zamanda, piyasada olusan fiyat
egilimlerinin arz ve talepten kaynaklandigini savunur.

Piyasada fiyat egilimlerinin olusmasinda bir¢ok etki ve unsur vardir. Teknik analiz
metodu, fiyat egilimlerini incelerken, bu etki veya unsurlarin nedenleriyle degil, sonug-
lartyla ilgilenir. Bunun yapilabilmesi i¢in de piyasada olusan fiyatlarin goriiniir hale ge-
tirilmesi, baska bir deyisle, grafiklere dokiilmesi gereklidir. Piyasada olusan bu etki ve
unsurlar, fiyatlara yansiyacagindan dolay, fiyatlarin grafik haline doniistiiriilmesiyle oto-
matikman grafiklere de yansimis olacaktir. Bu nedenle, teknik analiz kullanicilar: daha
¢ok nedenlerle degil, sonuglarla ilgilenirler.

Teknik analiz metodunda, eski fiyatlar goriiniir hale getirildikten, baska bir ifadey-
le, fiyat grafikleri ¢izildikten sonra, ¢izilen fiyatlarin ge¢mis dénemin herhangi bir bo-
limii ile kargilagtiriimas: olanag: bulunur. Teknik analizciler, kullandiklar1 yontem veya
“teknik”ler sayesinde, diger analiz yontemlerine gore “daha iyi, erken ve saglikli bir uyari
sinyali” alindigin1 savunurlar. Béylece pay senedi piyasasindakilere “al’, “sat” veya “elde
tut” gibi Oneriler verirler.

Teknik analizcinin, bu amag i¢in kullandig: veriler; ilgili grafigi olusturacak endeks ya
da varligin en digiik fiyats, en yiiksek fiyati, kapanis fiyats, islem miktari, kargilanmamais
satim emirleri, s6zlesme sayilar1 vb. gibi degerleri icerir. Fakat grafik ¢izimi i¢in, yapilacak
analizin periyoduna gore acilig degeri, en diigiik fiyat, en yiiksek fiyat, kapanis degeri,
islem miktar1 gibi degerler kullanilir.

Giiniimiizde teknik analizde en yaygin olarak kullanilan grafik tiirii giinliik ¢ubuk gra-
fiklerdir. Cubuk grafiklere alternatif olarak cizgi grafikler, mum grafikleri ve sifir/carp1

(0/X) grafikleri bulunur. $ekil 6.2de ¢ubuk grafigin

Giinliik Cubuk Grafigi

ozellikleri gosterilmektedir.
Bir pay senedinin ailis fiyat: £5,10dir. Giin iceri-
5,50 —> (En yiiksek deger) | sinde en yiiksek islem fiyati olarak £5,50, en diisiik ise
£5,00yi gormiistiir. Buna ek olarak da, hissenin kapa-

530 = (Kapanis fiyat) nis fiyat1 £5,30 olmustur. Tiim bu bilgilerin yansidig

(Agihs Fiyati) <— 5,10 cubuk grafik gosterimi Sekil 6.2'deki gibi olacaktr.

5,00 — (En dusik deger)
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Teknik Analizin Dayandigi Temel ilkeler ve Dow Kurami
Gelisimi itibariyle, teknik analizin temelinde ii¢ ana ilke bulunmaktadir. Bunlar;

« Piyasa her seyi iskonto eder,

« Fiyatlar trendler halinde hareket eder,

o Tarih tekerriirden ibarettir.

Teknik analizin gelismesinde, Amerikali Charles Henry Dow tarafindan gelistirilen
“Dow Kuram1” denilen kurallar dizisinin 6nemi ¢ok biiytiktiir. Bunun nedeni, yukarida
ti¢ kalemde toplanan ve genel olarak herkes tarafindan kabul edilen, teknik analizin en
onemli ana ilkelerinin su ya da bu sekilde “Dow Kurami”ndan tiiremis olmasidur.

Bugiiniin bilgisayar teknolojisi diinyasinda yeni ve daha iyi oldugu 6ne siiriilen teknik
gostergelerin ortaya ¢ikmasina karsin, ‘Dow Teoreminin ana ilkelerinin bir¢ogu bu gelis-
melerin ¢ikis noktasini olugturmaktadir.

Dow teorisi, piyasa analizlerinde amacin ‘piyasada fiyatlarin gidis yoniinii belirlemek’ ol-
dugu goriisiine dayanmaktadir. Kuram, Dow Jones & Company’nin kurucularindan Charles
Henry Dow tarafindan 19. yiizyilin ikinci yarisinda ortaya atilmustir. Giiniimiizde, teknik
analiz baghg altinda kabul edilen 6gretilerin gogu bu kuramin parcalarini temel almaktadir.

Dow teorisinin 6 temel ilkesi vardir. Bunlar agagida kisaca agiklanmaktadir:

1. Piyasalarin Ortalamas: Herseyi Iskonto Eder (Hesaba Katar)

Burada, ‘ortalamalar’ kavraminin kullanilmasinin nedeni, Dow’un yasadig1 devirde
yarattig1 endeksin grafigini kullanmasiydi. Bugiin ise ‘ortalama’ kelimesi yerine ‘piyasa
hareketi’ veya ‘grafikler’ kelimesi kullanilabilir.

Bu ilke, arz ve talebi etkileyen her tiirlii olayin piyasalarin ortalamasina yansiyacagini
ifade eder ve “piyasa her zaman haklidir ve piyasada olan her sey grafiklere yansimistir”,
gOriistini savunur.

2. Piyasa Trendler Halinde Hareket Eder

Bu tanim, trendin temel tanimi ve biitin trend analizlerinin baglangi¢ noktasidir.
Dow, bir trendi ti¢ bolimde inceler:

o Birincil (ana) trend,

o Ikincil (ara) trend,

o Kiigiik (mini) trend.

Dow, piyasada uzun siire devam eden genel bir akim y6niiniin yani trendin oldugunu
belirtir. Dow’un asil ilgi alanin1 da olusturan, genelde bir yildan daha uzun stirede gelisen,
¢ogunlukla birkag yila uzanan trendlere birincil (ana) trend denir.

Ikincil (ara) trend ise, birincil trendin diizeltilmesini temsil eder ve genelde ii¢ hafta
ile ti¢ ay arasinda gelismektedir. Dow’un bu konudaki bir diger tespiti de, bu orta vadeli
diizeltmelerin, bir 6nceki trendin genelde 1/3’ ile 2/3ini geri aldig1 yoniindedir. Kiigiik
(mini) trend ise, ¢ogunlukla 3 haftadan daha kisa bir siirede olusur ve orta vadeli ikincil
trendin kisa donemdeki salinimlarini temsil eder.

3. Ana Trendler Ug Asamada Olusur

Dow Teorisine gore ana trendler {i¢ asamada meydana gelir:

o Biriktirme, toparlanma dénemi,

o Fiyatlar hizla artarken alim yapildig1 uyanis donemi,

o Yiikli satiglarin geldigi dagitim donemi.

Birikim agamasi da denilen ilk agamada, artik tiim kotii haberlerin piyasa tarafindan
iskonto edilmesinin ardindan, piyasa hakkinda genis bilgiye sahip, akilli para (smart mo-
ney) olarak da isimlendirilen ve kiigiik bir kitle olan en gelismis yatirimcilar alima baglar.

Ikinci agama ise, uygun ekonomik kosullar nedeniyle, fiyatlarin siirekli yiikselme egili-
minde oldugu, trendi takip edenlerin de yiikselise istirak ettigi ve gelen haberlerin pozitif-
lesmeye bagladig1 donemi icerir.Son asama ise, halkin katilimini gosterir. Artik her haber
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pozitiftir ve olumlu bir¢ok gelisme, gazetelerin bas sayfalarini siislityordur. Ekonomi ha-
berleri de her zamankinden ¢ok daha iyidir. Bu haberler ‘boga piyasas1 haberleridir. Halk,
bu {i¢lincli agamada biiytik yiginlar halinde piyasaya kosar ve spekiilatif islem hacmi en
st seviyeye ulagmistir.

4. Piyasalarin Ortalamalar: Birbirini Teyit Etmelidir

Dow’a gore, 6nemli bir yiikselis (boga) ya da diisiis (ay1) piyasasinin ortaya ¢ikmasi
i¢in, farkli piyasalarin ayni sinyali vermeleri gerekmektedir. Dolayisiyla, Dow, farkl: sektor
endekslerinin, ya da genel ve alt endekslerin hepsinin birden ayni yonli yiikselis veya dii-
stis sinyali vermesi halinde genel egilimden bahsedilebilecegini ileri stirmektedir. Eger bu
endekslerin yonlerinde bir aykirilik s6z konusu ise genel trend hakkinda siipheler olusur.
Ayrica, borsalarda fiyat yiikselisleri ve diisiisleri ay1 ve boga ile sembolize edilir. Yiikselen
piyasalara “boga piyasasr’, diigen piyasalara ise “ay1 piyasast” denir. Boganin boynuzlarinin
yukariyr gostermesi, aymnin tirnaklarinin ise asagiy1 gostermesi nedeniyle boyle bir ben-
zetme kullanilmaktadir.

5. Islem Hacmi Trendi Onaylamalidsr

Dow, fiyat grafiklerinden alinan sinyalleri teyit etmek acgisindan islem hacminin
6nemli bir role sahip oldugunu ileri stirmiistiir. Dow’a gore bir yiikselis trendinde, fiyatlar
yiikseldikee, islem hacmi de artmali, diizeltme hareketi sirasinda ise azalmalidir. Dow’un
bu ilkesindeki ana fikri, diisitk islem hacimli bir harekete piyasada giivenilmemesi gerek-
tigi seklinde agiklanabilir. Dow Kurami, islem hacmini ikincil bir unsur olarak ele alirken,
kapanus fiyatlarini 6ncelikli olarak ele alir.

6. Bir Trend Kesin Geri Doniis Sinyali Alinana Kadar Gegerliligini Korur

Bu ilke, trend takibi yaklasimimin temellerinin biiyiik bir kismin: olusturur. Burada
6nemli olan, doniis sinyallerinin dogru olarak tanimlanabilmesidir. Tersine doniis sinyal-
lerini belirleyebilmek hi¢ de bahsedildigi kadar kolay bir is degildir.

Trendler ve Trend Cizgileri
Piyasada arz ve talep arasindaki denge, herhangi bir nedenle degisinceye kadar, fiyatlarin
kii¢tik oynamalarla birlikte ayni yonde ilerledikleri, gizilen grafiklerden gozlenebilir.

Bilindigi gibi, fiyatlarin ine-gika belirli siirede izledikleri yone trend denilmektedir.
Diger bir ifadeyle, fiyatlarin belirli bir yonde devamli olarak ilerlemeleri, fiyatlarin bir
trend izlediklerini gosterir. Bu akimu (trendi) gosteren cizgilere de trend ¢izgisi ad1 verilir.

Teknik analizin mantiginin, ilkelerinin ve tiim araclarinin yegane amaci trendleri ve
trend donislerini yakalamaya ¢alismaktir Fiyat trendleri yon bakimindan ti¢ ana grupla-
maya dahildir:

i. Yukari trend,

ii. Asagitrend,

iii. Yatay tend,

Zaman bakimindan ise yine ti¢ temel ayrima dahildirler:

i. Kisa vadeli trend,

ii. Orta vadeli trend,

ili. Uzun vadeli trend.

Eger fiyatlarin yaptig1 yeni tepe bir dnceki tepenin {izerinde kaliyorsa ve yine eger bu
tepeden once goziiken dip bir énceki dip seviyenin iizerinde yer aliyorsa bu trend “yukar1
trend” olarak adlandirilir. Yukar: trendin temel 6zelligi siirekli yiikselen yeni tepelerin ve
yiikselen yeni diplerin goriilmesidir. Aksi fiyatlarin yaptig1 yeni dip bir 6nceki dip seviyenin
altinda kaliyorsa ve yine eger bu dipten 6nce goziiken tepe bir 6nceki tepe seviyenin altinda
yer aliyorsa bu trend “asag1 trend” olarak adlandirilir. Asag: trendin temel 6zelligi siirekli dii-
sen (alcalan) yeni tepelerin ve diisen (algalan) yeni diplerin goriilmesidir. Son olarak, fiyatta
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goziiken tepe ve dipler bir bant araliginda ve yaklagik ayni seviyelerde gerceklesiyorsa “yatay
trend” den bahsedilir ve piyasanin yoni hakkinda bir fikirden s6z edilemez.

Trendler, zamana bagli olarak kisa, orta ve uzun vadeli olarak ii¢ donemde incelenirler.
Ornegin, bir hafta ile bir ay arasindaki fiyat yoniine kisa vadeli trend denir. Orta vadeli
trendler ise, bir ayda baslayip bir yila kadar siirebilir. Uzun vadeli trendler de fiyatlarin bir
yildan daha fazla stirede bir akim yonti izlemesiyle olusur. Buradaki vade kavrami, yati-
rimcidan yatirimctya, iilkeden tilkeye, hatta kisiden kisiye farklilik gosterebilir.

Trend degisimlerinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus, trend ¢izgilerinin ki-
rildig1 anlardaki yliksek islem hacmidir. Bir trend ¢izgisi kirildiginda, kirilma, asag1 veya
yukar1 yonde olabilir. Islem hacmi artmryor, diisiik seyrediyorsa, trendin degismeme ihti-
malini her zaman g6z 6ntinde bulundurmak gerekir.

Talebin fazla oldugu, yiikselen trendlerin olustugu zaman piyasa “Boga Piyasasi” ola-
rak adlandirilirken, arzin fazla oldugu, diger bir ifadeyle alcalan trendin olustugu diisiis
egilimindeki piyasaya da “Ay1 Piyasas1” denir.

Fiyatlarin hizla ve arka arkaya ayni yone dogru bir stire ilerlemeleri ise, teknik analizde
“rally” olarak adlandirilir. “Rally” yukar1 dogru olabilecegi gibi, asag1 yonde de gelisebilir.
Rally’ler genelde yiikselis veya diisiisiin son zamanlarinda gelisir ve bir hafta ile bir ay
arasinda degisik siirelerde olusabilir.

Trend Cizgilerinin Onemi

Yatirimeinin trend ¢izgilerini ¢izmekteki asil amacy; piyasada, fiyatlarin i¢inde bulundugu
trendi belirlemeye ¢alismaktir. Dolayist ile, ¢izilen trend ne kadar uzun bir zaman dilimini
igeriyorsa, onemi de o kadar fazladir. Bir haftalik bir trend ¢izgisinde olusan bir doniis ile,
6 aylik bir trend ¢izgisinde olusacak olan doniisiin degeri birbirinden farklidir. Diger bir
deyisle, gizilen trend ¢izgisi ne kadar ¢ok tepe veya gukur noktaya degiyor ise, o trend ¢iz-
gisinin 6nemi ayni derecede artar. Piyasanin giicii ve yonii hakkinda bilgi vermesi agisin-
dan bu degme sayist ne kadar artiyorsa, o ¢izgi, iginde bulundugumuz trendi o derecede
dogru yansitiyor demektir.

Zaman agisindan trendler nasil gruplandirilmaktadir?

Destek ve Diren¢ Kavrami
Destek ve direng, teknik analizde sik sik kullanilan terimlerdir. Teknik analizde, destek ve
direng olarak nitelendirilen kavramlarin altinda arz/talep dengesi yatmaktadir. Daha agik
bir anlatimla, gesitli maliyet seviyelerinin olustugu bolgeler, teknik analizde destek veya
direng olarak nitelendirilir. Bu terimler, ayr1 ayr1 tanimlanacak olursa; Destek, piyasanin
daha fazla diigmekte zorlandigs, alicilarin tekrar devreye girmesiyle mevcut satis baskisini
durduracak kadar bir talep doguracak olan fiyat seviyesidir. Diger bir deyisle, destek sevi-
yeleri talebin, arzin 6niine gectigi yerlerdir. Direng ise, piyasanin daha fazla yiikselmekte
zorlandigy, saticilarin devreye girmesiyle mevcut alim etkisini durduracak kadar bir arzin
ortaya ¢iktigi fiyat seviyesidir.

Teknik analizciler, destek ve diren¢ noktalarini belirlerken ¢esitli amaglar giiderler. Bunlar:

i. Alm/satim yerlerini belirlemek,

ii. Alim/satim zamanlamasini gerceklestirmek,

iii. Yatirimlarinin vadesini belirlemek,

iv. Zarar1 durdurma stratejisini uygulamak veya kar realizasyonu yapmalk,

v. Piyasada ayilarin m1 yoksa bogalarin mi1 hdkim oldugunu belirlemek.

% X
3
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Sekil 6.3 direng ve destek sinirlarini gostermektedir.
Direng ve Destek \
Suirlar

/

Yiikselis Trendi

Sekil 6.4’te yiikselis trendi ve Sekil 6.5°te azalis trendi gosterilmektedir. Yiikselis ya da
diistis hareketi icindeki fiyatlarin olusturduklar trendler de birer destek ve direng nokta-
laridir. Yiikselis trendi ¢izgisi, fiyatlar icin bir destek gorevi goriir iken, diisiis trend ¢izgisi
de fiyatlar i¢in bir direng olarak karsimiza ¢ikacaktir. Bununla birlikte, diisiis veya ytikselis
trendlerine paralel ¢izilen fiyatlar1 alt ya da tstten sinirlayan ve fiyatlarin bu trend ¢izgi-
sine paralel cizilen ¢izgi ile trend ¢izgisi arasinda hareket ettigi varsayilan kanala ‘trend
kanalr’ ad1 verilir. Ayni zamanda, bu kanal ¢izgisinin alt ya da tist band1 da destek ya da
direng noktasi olarak ortaya cikar.

~
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Azalis Trendi

Formasyonlar

Teknik analizde en sik kullanilan yontemlerden biri de fiyat grafiklerinde olusan ¢esitli
formasyonlara bakarak karar vermektir. Daha 6nceleri belirtildigi iizere, piyasada arz-
talep dengesi degismedigi siirece, fiyatlar belirli bir yénde trend izler. Hi¢bir trend, sonsu-
za kadar devam etmeyecegine gore, yatirimcy, arz ve talebin birbirine tistiinlitk saglayama-
dig1 sikisma bolgelerinden sonra, bir trend degisikliginin yaganacagi ya da trendin devam
edecegi kanisina olusan formasyonlara bakarak karar verebilir. Formasyonlar, trendin
degisip degismedigine gore;

i. Trend doniisii formasyonlari,

ii. Ara-gecis formasyonlar: (bunlara ‘diizeltme formasyonlarr’ da denir) olarak iki ana

baglik altinda incelenebilir.

Piyasada fiyatlar bir¢ok faktoriin etkisi altindadir. Bu yiizden, arz ve talep edenlerin
dengesi kolay kolay bozulmaz. Birinin digerine iistiin gelmesi, bagka bir ifadeyle, temel de-
gisimin baslamasi i¢in, belirli bir siirenin ge¢mesi gerekmektedir. Iste, fiyatlardaki bu yon
degisimleri sirasinda bu gruplarin tutumlar: fiyat grafiklerine de yansir. Bunun sonucu
olarak, trend doniis formasyonlar1 yaganir. Eger, sikisma sonrasinda da ana trendin yoni
bozulmaz ve fiyatlar tekrar daha 6nce izledikleri yonde ilerlemeye devam ederse, o zaman
gecis formasyonlar1 (diizeltme formasyonlar1) olusur. Burada, teknik analizcinin dikkat
etmesi gereken nokta, ok kisa vadeli fiyat hareketlerini bir formasyon olarak algilama-
sidir. Fiyatlar, trend iginde gelisirken, bazen trendin tersi yoniinde diizeltme hareketleri
yasanir. Fiyatlar, kisa bir siireligine tepe ya da dip yapar. Bu trend diizelmesi denilen dip ya
da tepe noktalarinda alic1 ve saticilar birbirlerine tistiinlitk saglayamamaktadir. Bagka bir
deyisle, bu noktalarda arz ve talep dengededir. Bu tepe ya da dip noktalar bir giinliik fiyat
cubuguyla olusabilecegi gibi, bazen de giinlerce fiyatlarin ayni seviyede kalmasiyla da olu-
sabilir. Bu noktalarda alic1 ve satic1 arasinda gii¢ degisimi daha sonraki fiyat hareketlerinin
yoniinii belirlemekte etkili olacaktir. Alic1ya da saticilarin giiciiniin bityiikligi, yiikselisin
veya disiisiin sertligi ve stirekliligi tizerinde etkilidir. Trend diizeltmeleri dengeli gelisir.
Bu ylizden diizeltmelerin ¢cogu belirli bir sekilde gerceklesir. Diizeltme formasyonu adi
verilen bu sekiller, gelecekteki fiyat hareketlerine 151k tutarlar.
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Trend doniislinii isaret eden formasyonlar ise, diizeltme (ara-gecis) formasyonlarina
oranla daha uzun siirede gerceklesir. Trend doniis formasyonlarinin olusmast, genelde, bir
aydan uzun siirer ve bir yila kadar bir siireyi igerebilir. Dogru olarak algilanan bir trend
doniis formasyonu, trend doniigtiniin zamani ve formasyon sonrasi fiyat hedefinin belir-
lenmesi konusunda oldukga ise yarar.

Diizeltme (ara-gecis) formasyonlari piyasalarda en sik goriilen formasyonlardir. Olu-
sum yoniine gore, yiikselen ve alcalan takoz olmak tizere iki tiir takoz formasyon var-
dir. Yiikselen takozlarda, alicilar, her seferinde daha yiiksek fiyatlardan satin almaya razi
olmalarina kargin, saticilar, her seferinde daha yiiksek fiyatlardan satisa ge¢mektedirler.
Algalan takozda ise, saticilarin her seferinde daha diisiik fiyatlardan satisa gegmelerine
ragmen, alicilar, siirekli olarak daha diisiik fiyat seviyesinden alima gegmektedirler.

Yiikselen ve al¢alan takoz formasyonlar: yanisira ¢ok ¢estili formasyonlardan da soz
edilebilir. Bunlar; kama formasyonu, bayrak formasyonu, flama formasyonu, tiggen for-
masyonu, dértgen formasyonu, omuz bas omuz formasyonu ve ¢anak formasyonu olarak
sayilabilir. Bu formasyonlarin sekillerinin kamaya, bayraga, flamaya, tiggene, dortgene,
¢anaga ve omuz bas omuza benzemesinden dolay1 bu isimler verilmektedir. Ornek olmasi
amacryla Sekil 6.6da omuz bag omuz formasyonu gosterilmektedir.

Omuz Bas Omuz Formasyonu

~

/

Teknik Analizde Grafik Cizimi ve Grafik Cesitleri

Teknik analizin yapilabilmesi i¢in gerekli ilk sey, gegmise doniik fiyat hareketlerinin gra-
fiklere dokiilmesidir. Ciinkdi analizini yapmak istedigimiz varligin fiyat hareketlerini, bu
fiyat hareketlerinin olusturduklar1 formasyonlari, trend yonlerini, gordiikleri islem mik-
tarlarini incelemek icin grafiklere ihtiya¢ duyulmaktadir. Grafigin ¢izilebilmesi i¢in, o var-
l1g1n, analizde g6z 6niinde bulundurulan ilgili donem i¢indeki (bu genelde giinliik yapilir)
gordiigii en yliksek deger, en diisiik deger, kapanis fiyat: ve islem miktari yeterli olur. Agilis
fiyat1 da istege bagli olarak g6z oniinde bulundurulabilir. Grafiklerin dikey yanlarinda
fiyat skalasi yer alir. Her hisse farkli bir fiyat basamaginda islem gordiigii icin, skala, pay
senedinin fiyatina gore uyarlanir. Alttaki yatay siitunda ise, glinliik, haftalik, aylik hatta
yilik boliimlere ayrilmig tarih skalast bulunur (islem miktar: ise grafigin altinda dikey
gubuklarla gosterilir). Bu sekilde, grafik haline doniistiiriilmiis fiyatlarin ge¢mis dénemin
herhangi bir béliimii ile kargilastirma olanag: saglanir.



6. Unite - Portfoy Olusturmada Temel ve Teknik Analizin Kullaniimasi

167

Grafik Cesitleri

Grafikler, piyasada her giin degisen fiyatlarin islem miktari ile beraber bir kayit ortamin-
da gosterilmesi sonucu olugur. Grafiklerde yatay eksende zaman, dikey eksende ise fiyat
yer alir. Fiyat degisimlerini gosteren grafikleri, degisik gruplarda inceleyip yorumlamak
miimkiindiir. Teknik analistlerin kullandig1 ¢ok sayida grafik tiirti bulunmaktadir. Asagi-
da bunlardan bazilar1 yer almaktadr.

o Cizgi grafikler: Bu grafik tiiriinde piyasay1 tek bagina temsil edebilen veriler kulla-
nilir. Pay senetlerinin kapanis ve agirlikli ortalama fiyatlari ile endeksler bu 6zellige
sahiptir. Grafik, her verinin bir 6ncekine (bugiinkii fiyatin diinkiine, diinkiiniin ise
bir 6ncekine) bir dogru ile baglanmasi sonucu elde edilir. Boylece siirekli bir sekil
ortaya ¢ikar. Sekil 6.7 ¢izgi grafigini gostermektedir.

N

Cizgi Grafik

o Cubuk grafikler: Giin i¢inde olusan en diisiik fiyatla en yiiksek fiyatin dikey bir
cubukla birlestirilmesinin ardindan, bu ¢ubugun sol tarafina agilis, sag tarafina
kapanis fiyatinin kii¢iik bir ¢izgi cizilmesi suretiyle ¢ubuk iizerinde gosterilmesi
ve bu ¢ubuklarin her giin yan yana dizilmesiyle olusturulur. Bunlara ‘bar’ grafik de
denir. Sekil 6.8de ¢ubuk grafigi gosterilmektedir.
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Cubuk Grafik

N /

o Sifir ¢arp: grafikleri: Yiikselen fiyatlarin dikey siitun boyunca yukar: dogru ¥’
isareti ile al¢alan fiyatlarin ise, dikey stitun boyunca agag1 dogru ‘o isareti ile goste-
rildigi grafik tiradir. Sekil 6.9da sifir-carpr grafigi gosterilmektedir.

Stfir-Carp1 Grafigi \

N /

o Mum grafikleri: Japonlar tarafindan degisik piyasalarda kullanilmak tizere gelis-
tirilen bu grafik yontemi son yillarda teknik analizde kullanilmaya baglanmuistir.
Mum grafikleri, acgilis fiyati, kapanis fiyati ve giin igerisindeki en yiiksek, en diigiik
degerlerin gesitli sekillerde gosterildigi grafik tiirleridir.
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Sekil 6.10da mum grafiginin olusumu gosterilmektedir.

Mumun boyu acilis fiyat: ile kapanis fiyat: arasindaki /
farka gore artar veya azalir.

Kapanis fiyati agilis fiyatindan daha biiytikse mumun i¢ -
kismi1 bog olugur. Sayet kapanis fiyat: agilis fiyatindan daha L —Kapanis Fiyat
diisitkse o zaman da mumun igi dolu yani rengi koyu olur.
Mumun iginin dolu olmas: ya da diger bir deyisle koyu

En Yiksek Fiyat

renkli mum satislarin aliglara gore fazla oldugunu ve diisii- T Asths Fiyau

st ifade eder. Kapanis fiyatinin en diistik fiyata, acilis fiya- En Dusiik Fiyat
tinin ise en yiiksek fiyata egit olmast durumunda mumun K

Mum

Grafiginin Olusumu
En Yiiksek Fiyat
— Acilis Fiyati

— Kapanis Fiyati

\
/

En Distik Fiyat

altindaki ve tizerindeki ¢izgi olmaz ve i¢i dolu olarak tegek-
kil eder. Aksi halde ise, yani agiligin en disiik fiyata esit, kapanisin ise en yiiksek fiyattan
olusmas: durumunda yine alt ve {ist ¢izgileri olmayan ama i¢i bos bir mum sekli olusur.
Genelde i¢i bos mum sekilleri yiikselisi ve piyasanin saglamligini, i¢i dolu sekilleri ise
distisii ve piyasanin zayifligini ifade eder.
Sekil 6.11'de 6rnek bir mum grafigi gosterilmektedir.

-~

N

o

um Grafigi

Bu grafik tiirlerinin yani sira son zamanlarda gelistirilen baz1 yeni grafik tirleri (Ren-
ko, Three Line Break gibi) de vardir. Fakat en yaygin kullanim alani olan grafikler yukari-
da deginilen tiirdeki grafiklerdir.

Bu grafik tirlerinin birbirlerine gore ¢esitli tstiin ve zayif yonleri bulunmaktadir.
Cizgi grafikler, sadece kapanis fiyatlari ile hazirlandiklar: i¢in ¢ok kisa vadeli analizlerde
kullanilmalarr dogru olmaz. Ciinkii giin icerisindeki fiyat dalgalanmalarin: bu tiir gra-
fiklerde gérmek pek miimkiin degildir. Oysa ¢ubuk grafikler, giiniin en ytiksek, en dii-
stik ve kapanis fiyatlarini gosterdiginden, fiyat hareketleri ve olusan formasyonlar bu tiir
grafiklerden rahatlikla izlenebilir. Trend analizine de imkan veren ¢ubuk grafikle de ayn1
zamanda agirlikl fiyat ortalamalarinin cesitli tiirlerde hesaplanabilmesi de olasidir. Bu
ytizden, analizcilerin en ¢ok tercih ettigi grafik tiirt ¢izgi grafiktir. Mum grafikler, ¢ubuk
grafikte oldugu gibi, glin igerisindeki en yiiksek, en diisiik, acilis ve kapanis degerlerini
igerirken, diger grafik tiirlerinde oldugu gibi, seanslik, giinliik, haftalik, aylik hatta yillik
olarak bile hazirlanip incelenebilir.
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Normal Skala

Skala Cesitleri

Teknik analizde, grafiklerdeki fiyat eksenlerinin normal araliklarla ya da yiizdesel aralikla
ayarlamasina gore, fiyat skalalari degisik adlar alirlar. Fiyat ekseninin esit araliklara (10,
20, 30, 40) boliindtigli normal (matematiksel veya aritmetik) skalada rakamlar arasindaki
akim boyutlar1 esastir. Grafik tizerinde menkul kiymetin fiyat1 ©10den £20’ye ¢ikmas ile
fiyatin B40'den £50’ye ¢ikmasi arasindaki mesafe ayni olacaktir. Bagka bir ifadeyle, normal
skala, hareketleri mutlak olarak 6l¢mekte ve ylizde degisimi gostermemektedir. S6z konu-
su durum Sekil 6.12°de gosterilmektedir.

Eger fiyat skalasi logaritmik ise, degisim noktalar: arasindaki mesafe yiizde cinsinden
esit olacaktir. Fiyatin £10den £20’ye ¢ikmasi durumunda % 100’liik bir artis s6z konusu
olurken, fiyatin £40'den £50’ye ¢ikmasi durumunda degisim sadece %25 olacaktir. Nor-
mal skalada £10’lik fiyat degisimlerinin grafik tizerindeki gosterim araliklar1 ayn1 olur-
ken, logaritmik skalada yiizde cinsinden degisimler farkli gosterilecektir. Logaritmik ska-
lada fiyatin £10'den £20’ye yiikselmesi sonucu olusan %100’liik artis1 gosteren mesafe ile
fiyatin £40'den £50’ye ¢ikmasiyla olusan %25’lik artisin mesafesi ayn1 olmayacaktir. Bu
durumda, yiizde degisimin etkisiyle, grafik iizerinde fiyatin £10den £20’ye yiikselmesi
daha genis bir alan1 gosterirken, fiyatin £40den £50’ye yitkselmesi daha kiiciik bir alani
gosterecektir. Bu da £40'den £50’ye degisen fiyat hareketinin daha kiigiik oldugunun gos-
tergesi olacaktir. Sekil 6.13’te gosterilen logaritmik fiyat skalasinda fiyatin £10'den £20’ye
¢tkmasini gdsteren mesafenin uzunlugu ile fiyatin £20 ‘den £40’ye cikmasini gosteren me-
safenin uzunlugu aynidir. Clinkii her iki durumda da %100’liik artis s6z konusudur.

~

Araliklar esit olup
t 5’lik artiglari
gostermektedir.
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Araliklar esit degildir.

t 10’den © 20’ye kadar
olan mesafe ile ¥ 20’den
t 40’ye kadar olan
mesafe aynidir.

N

m

Logaritmik Skala

TEMEL VE TEKNiK ANALiZ ARASINDAKiI FARKLAR

Yatirimcilar, piyasada fiyatlarin yonii hakkinda bir tahminde bulunabilmek i¢in ¢esitli
analizler yaparlar. Bu analizlerden en ¢ok kullanilanlar: temel ve teknik analizdir. Bu iki
analiz metodu da piyasadaki fiyatlarin gelecege doniik tahminlerinin yapilabilecegini sa-
vunur. Buna karsin, etkin pazar hipotezi i¢inde ele alinan zayif formda etkin piyasada bile,
geemis verilere bakilarak, ileriye yonelik tahminlerin yapilamayacag: savunulurken, bu
iki analiz teknigi, piyasada fiyatlarin tahmin edilebilecegini iddia eder. Fakat glintimiizde
bu metotlardan hangisinin daha etkin sonuglar verdigi tartisilmaktadir. Temel analizciler,
teknik analizcileri fiyatlar: sihirli kiirede gormeye calisan bir falciya benzetirken, teknik
analizciler de temel analizcileri karanlik odada siyah kedi arayan kisilere benzetir. Temel
analizin faydali bir tahmin yontemi olmadigini vurgularlar. Burada tartisiimas: gereken,
hangi analiz metodunun daha iyi oldugu degil, her ikisinin de etkili yonlerini kullana-
rak, optimum fayday1 elde etmek olmalidir. Gergekte, teknik ve temel analiz birbirleriyle
siki bir iligki i¢indedir. Temel analiz, pay senedinin se¢iminde ¢ok 6nemli bir fonksiyonu
yerine getirirken, teknik analiz, pay senedinin alim-satim zaman ve noktalarinin belirlen-
mesinde olduk¢a 6nemli bir rol oynar. Bununla birlikte, teknik analiz piyasa hareketleri
tizerine yogunlagirken, temel analiz fiyatlar1 oynatan arz ve talebin sonuglarini inceler.
Burada, teknik analist kendisine biitiin gerekenin ‘sonuglar’ olduguna inanirken, temel
analist tiim nedenleri bilmeye ¢alisir. Bu ylizden teknik analiz, bu konuda bilgisi olan her-
kes tarafindan kolay bir sekilde kullanilabilirken, temel analiz ekonomi, finans, politika
vb. gibi bir¢ok alanda uzmanlik diizeyinde bilgi gerektirir. Buna karsin, teknik analistin,
ekonomik kogullar: anlayacak kadar ekonomi ve politika; bir malin arz ve talep kosullari-
n1 anlayacak kadar istatistik ve ekonometri veya bilancolar1 diizenleyecek kadar finansal
bilgiye sahip olmasi gerekmez.

Teknik analiz, daha ¢ok, alimdan sonraki birka¢ giin veya hafta i¢inde kazanmayi
amaglayan spekiilatorler tarafindan tercih edilir. Bu kisiler disinda uzun vadeli yatirimei-
lar da teknik analizi, temel analize ek olarak zamanlama i¢in kullanirlar.
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INTERNET g

Temel analizi kullananlarin amaci genellikle uzun siireli yatirim sonucu temettii ka-
zanc1 elde etmek, teknik analizcilerinki ise kisa siire i¢inde sermaye kazanci (pay senedi-
nin satis ile alis fiyat1 arasindaki fark) saglamaktir. Temel analizciler teknik analizcilere
gore daha ¢ok veriyle ilgilenirler ve genellikle belli bir sektérde uzmanlagirlar. Teknik ana-
lizciler ise bir sektérde tamamiyle uzman olmamalar1 sebebiyle, temel analizcilere gore
daha kolay sektor ve piyasa degistirip, analiz yapabilirler.

Temel analizciler, ilgilendikleri sirketlerin pay senetlerinin “gercek degeri’ni hesapla-
yip piyasada olusan fiyatlarla karsilastirirlar ve buna gore alim-satim karari verirler. Bir
pay senedinin gercek degeri, sirketin finansal tablolarindaki kalemlerin, sirket yonetimi-
nin, gegmis donemdekine ek olarak 6zellikle gelecekteki kar ve temettii rakamlarinin ve
gesitli risklerin incelenip yorumlanmasi sonucu bulunur.

yahoo finans sitesinde ABD borsalarinda islem goren firmalarin giincel temel ve teknik ana-
liz bilgilerini inceleyebilirsiniz: finance.yahoo.com

RASSAL YURUYUS TEORISi VE ETKIN PiYASALAR HiPOTEZi

Finansal piyasalarda kurumsal anlamda portfoy yonetimi isiyle ugrasanlarin rassal yiirii-
yiis teorisi ve etkin piyasalar hipotezini bildikleri varsayilir.

Rassal yiiriiyiis teorisi (random walk theory), fiyat degisikliklerinin rassal oldugunu ve
onceden tahmin edilemeyecegini 6ne siirmektedir. Bu teoriye gore, pay senedi fiyat degi-
simlerinin, ge¢mis fiyat degisimleri ile iliskisi yoktur. Baska bir ifadeyle, bir pay senedinin fi-
yati rastgele bir seyir izlerse, pay senedinin fiyatinin artma veya azalma olasilig1 daha 6nceki
fiyat degismelerinden tamamen bagimsiz demektir. Dolayisiyla, ge¢mis fiyat hareketlerine
bakarak, gelecekteki fiyatlar tahmin edilemez. Ayrica, rekabetgi finansal piyasalarda, men-
kul krymet fiyatlari, biitiin mevcut bilgileri yansitmaktadir. Piyasaya yeni bir bilgi geldigin-
de fiyatlar degisecektir. Fakat yeni gelen bilginin fiyatlar {izerindeki etkisini tahmin etmek
miimkiin degildir. Dolayisiyla, fiyat degisimleri rassal olarak gerceklesecektir.

Menkul kiymet fiyatlarinin tesadiifi olarak hareket ettigi bulgusu arastirmacilarin ilgi-
sini cekmis ve “etkin piyasalar hipotezi” gelistirilmistir.

Piyasanin etkinligi, fiyat ayarlamasinin, yeni bilgi girisi karsisinda hangi hizda ve han-
gi dogrulukla gerceklesecegine baghdir. Eger, piyasaya giren yeni bilgi sonucunda fiyatlar,
yeni bilgiye hizli ve dogru bir sekilde uyarlaniyorsa o piyasa etkindir. Diger bir ifadeyle,
etkin piyasa, fiyatlarin tiim bilgileri icerdigi piyasadir. Dolayisiyla, piyasalar etkin ise, tiim
menkul kiymetler yatirimcilarin elde edecegi bilgiler 1s1g1nda dogru olarak fiyatlandirilir.
Bu teoriye gore, etkin bir piyasada, bir yatirimcinin anormal getiri (piyasa getirisinin {ize-
rindeki getiri) saglamasi miimkiin degildir.

Etkin piyasalarda pay senedi fiyatlarinin rasgele seyir izlemesi, pay senedi fiyatlarinin
firma hakkinda elde edilecek tiim bilgileri yansittig1 diisiincesiyle uyumludur. Eger fiyat-
lar bu tiir bilgiyi yansitiyorsa, sadece yeni bilgiler fiyatlarda degismelere neden olacaktir.
Ancak, yeni bilgiler, dogas geregi 6nceden bilinemez.

Bilgiyi, bilginin ait oldugu zaman ve bilginin elde edilebilirligi agisindan 3 gruba ayri-
labiliriz. Bunlar;

o Geg¢mis doneme ait bilgiler,

o Kamuya agiklanan bilgiler (ge¢mis doneme ait bilgiler da déhil),

o lgsel bilgiler (firma igerisinden bilgi saglanmasi) de dahil olmak {izere firmaya ait

tiim bilgiler.

Bu bilgilerin bir kisminin ya da tamaminin pay senedi fiyatina yansimasina gore pi-
yasalarin etkinlik dereceleri 6l¢iilmektedir. Piyasalarin etkinligi; zayif, yar1 giiclii ve giiglii
formda olmak iizere {ige ayrilmaktadir.
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Zayif formda etkinlik: Pay senetlerinin cari piyasa fiyatlarinin ge¢mis fiyat hareketle-
rine iliskin tiim bilgileri yansittig1 durumdur. Eger, pay senedi piyasasi zayif formda etkin
ise, hi¢bir yatirimci, ge¢mis fiyat bilgileri, islem hacmi ve benzeri bilgileri kullanarak pi-
yasada bir tstiinliik saglayamaz.

Bu piyasalarda yatirnmcilar yeni bilgilere eszamanli olarak ulasamamaktadirlar. Ay-
rica, kamuya agiklanmamus bazi bilgiler, firma icerisindekiler tarafindan 6nceden bilin-
mektedir. Bu kisiler ulagtiklar1 6zel bilgileri kullanarak piyasa getirisinin iizerinde getiri
elde edebilirler.

Yar1 giiglii formda etkinlik: Pay senedi fiyatlarinin, halka agiklanmis tiim bilgileri yan-
sittig1 durumdur. Yar1 giiglii etkin bir piyasada, yatirimeilarin gegmis fiyatlara ek olarak,
kamuya a¢iklanmis bilgileri kullanarak normalin tizerinde getiri saglayamayacaklar: var-
sayllmaktadir. Bu tipteki piyasalarda, firma igerisindekilerin 6ncelikli olarak bilgi sahibi
olmasi s6z konusudur. Dolayisiyla, firma igerisindekiler, kimsenin bilmedigi bilgileri kul-
lanmak suretiyle ortalama piyasa getirisinin tizerinde kazang elde edebilirler.

Giiglii formda etkinlik: Piyasa fiyatlarinin, gercek degerleri belirlemede kullanilabilecek
tim bilgileri yansittigi durumdur. Fiyatlar; sadece kamuya agiklanmis bilgileri degil, firma
icerisndekilerin de dahil olmak {izere firmaya ait tiim bilgileri yansitmaktadir. Giiglii formda
etkin olan piyasalarda, icerden bilgi saglayanlar bile normalin iizerinde getiri elde edemezler.

Giiglii formdaki etkinlikle ilgili testler, profesyonel portféy yoneticilerinin normal ya-
tirimcilardan daha ytiksek getiri saglamayacaklarini gostermistir. Bu nedenle, profesyonel
portfoy yoneticileri ¢esitlendirmeyi en yiiksek diizeye ¢ikaracak ve portféy yonetimi ma-
liyetini en aza indirecek sekilde endeks satin alirlar.

Gergek hayatta, giiglii formda etkin piyasalara rastlanilmasi zor olup, piyasalarin, ge-
nellikle zayif veya yari giiglii formda etkin oldugu sdylenebilir. Piyasalarin etkinlik dere-
cesi portfoy kararlar1 agisindan oldugu kadar, piyasalarin gelisimi agisindan da 6nemlidir.

Rassal yiiriiyiis teorisine gore pay senetlerinin ge¢mis fiyatlarina bakarak, gelecekteki fiyat-
lar1 tahmin edilebilir mi?

Etkin Piyasalar Hipotezi ve Temel Analiz

Zayif formda etkin bir piyasada, temel analiz kullanilarak piyasa ortalamasinin {izerinde
getiri elde edilebilir. Ancak yar1 gii¢lii formda etkin bir piyasada, kamuya duyurulmus
mevcut bilgileri kullanarak yapilan temel analizden bir fayda saglanamaz. Ciinki pay se-
nedi fiyatlarini etkileyecek biitiin bilgilere herkesin ayn1 anda ulasmasi nedeniyle, gergek
fiyatlar ile piyasa fiyatlar: arasinda fark olusmayacak ve diisiik degerlenmis pay senedi
bulma imkan: da ortadan kalkacaktir. Benzer sekilde, giiclii formda etkin piyasalarda da
temel analiz yontemiyle piyasa getirisi {izerinde bir kazang elde edilemeyecektir.

Etkin Piyasalar Hipotezi ve Teknik Analiz

Zayif formda etkin bir piyasada, gegmis fiyat hareketleri kullanilarak normaliistii getiri
elde etmek miimkiin degildir. Ciinkii gegmis fiyat hareketleri ile ilgili tiim bilgiler pay
senedinin fiyatina yansimistir. Dolayisiyla, teknik analiz kullanilarak zayif formda etkin
piyasalarda ortalamanin iizerinde getiri elde edilemez. Benzer sekilde yar: giiglii ve giiglii
formda etkin piyasalarda da teknik analiz yontemi kullanilarak piyasa ortalamasi tizerin-
de bir getiri elde edilemeyecektir. Etkin piyasalar hipotezi, teknik analizi “zaman kayb1”
olarak gormektedir.

% D
4

Sermaye piyasasi analizlerini anlamak i¢in yararl bir kaynak olarak Finansal Pazarlar adl1
kitaba bakabilirsiniz. (Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Karahan Yayincilik, 2007).
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Ozet

Yatirimcilarin bir finansal varliga yatirim yapmalarindaki te-
mel amag bu yatirimlarindan kar elde etmeleridir. Bu neden-
le, karl yatirimlar: bulabilmek iin yapilan analiz ¢aligmalari,
yatirim siiregleri agisindan en 6nemli unsuru olugturur. Bu
analiz yontemlerinden giiniimiizde en gok kullanilan ve yine
en ¢ok yatirimcilar ve analizciler tarafindan tercih edilenleri
“Temel Analiz” ve “Teknik Analiz” yontemleridir.

1980’li yillarin bagindan itibaren finansal piyasalar birgok
acidan ciddi degisikliklere ugramistir. Yine bu yillardan iti-
baren finansal varlik piyasalarinda yiiksek oranli deger de-
gisimleri ile beraber ge¢mise oranla hem katilimei sayisinda
hem de toplam iglem hacminde yiiksek artislar kaydedilmis-
tir. Bununla birlikte, finansal piyasalarda islem goren varlik
sayisinda da bir artig gozlemlenmistir. Yatirim diinyasina
olan bu biiyiik ilgiye ragmen hangi araca hangi zamanda ve
hangi fiyattan yatirim yapilacagi ve bu yatirimin yine ne za-
man ve hangi fiyattan elden ¢ikarilacag: yatirimei agisindan
hala cevaplandirilmast en zor konudur.

Finansal varlig1 ihrag¢ etmis olan firmanin performansin
etkileyen ekonomik, sektorel ve ortaklikla ilgili unsurlar
dikkate alarak, finansal varligin ger¢ek degerini bulmaya ve
bulunan gergek degeri piyasa fiyati ile kargilastirarak alim-sa-
tim kararini vermeye yarayan analiz yontemi “Temel Analiz”
olarak adlandirilir.

Temel analizde; bir finansal varliga yatirim yapilmadan 6nce
varligin degerini gosteren temel unsurlar aragtirilir. Finansal
varlig1 ihrag¢ eden firmanin finansal durumu, karliligi, bi-
yukligi, iginde bulundugu sektoriin 6zellikleri, genel ekono-
mik makro gostergelerin firma performansina olas: etkileri
gibi temel unsurlar analiz edilerek finansal varlhigin degeri
belirlenmeye ¢aligilir.

Teknik analizde ise, ge¢mis fiyat hareketlerinden yararlani-
larak gelecege iliskin tahminlerde bulunulmaktadir. Teknik
analiz ge¢mis finansal bilgilerin yardimuiyla, fiyat olusumla-
rin1 inceleyerek gelecek igin fiyatin yoniinii tahmin etmeye
¢aligmaktadir.

Rassal yiriiyiis teorisi, fiyat degisikliklerinin rassal oldu-

gunu ve dnceden tahmin edilemeyecegini 6ne stirmektedir.

Bu teoriye gore, pay senedi fiyat degisimlerinin, ge¢mis fiyat
degisimleri ile iligkisi yoktur. Bagka bir ifadeyle, bir pay sene-
dinin fiyat1 rastgele bir seyir izlerse, pay senedinin fiyatinin
artma veya azalma olasilig1 daha onceki fiyat degismelerin-
den tamamen bagimsiz demektir. Dolayisiyla, ge¢mis fiyat
hareketlerine bakarak, gelecekteki fiyatlar tahmin edilemez.
Ayrica, rekabetgi finansal piyasalarda, menkul kiymet fiyat-
lary, biitiin mevcut bilgileri yansitmaktadir. Piyasaya yeni bir
bilgi geldiginde fiyatlar degisecektir. Fakat yeni gelen bilginin
fiyatlar tizerindeki etkisini tahmin etmek miimkiin degildir.
Dolayisiyla, fiyat degisimleri rassal olarak gergeklesecektir.
Piyasanin etkinligi, fiyat ayarlamasinin, yeni bilgi girisi karsi-
sinda hangi hizda ve hangi dogrulukla gerceklesecegine bag-
Lidir. Eger, piyasaya giren yeni bilgi sonucunda fiyatlar, yeni
bilgiye hizli ve dogru bir sekilde tepki veriyor ise o piyasa
etkindir. Diger bir ifadeyle, etkin piyasa, fiyatlarin tiim bil-
gileri igerdigi piyasadir. Dolayisiyla, piyasalar etkin ise, tim
menkul kiymetler yatirimeilarin elde edecegi bilgiler 1s181nda
dogru olarak fiyatlandirilir. Bu teoriye gore, etkin bir piyasa-
da, bir yatirimcinin anormal getiri (piyasa getirisinin {izerin-
deki getiri) saglamasi miimkiin degildir. Etkin piyasalar tig
gruba ayrilmaktadir. Bunlar; i) zayif formda etkin piyasalar,
ii) yar1 kuvvetli formda etkin piyasalar ve iii) kuvvetli formda
etkin piyasalardir.

Etkin piyasalarda pay senedi fiyatlarinin rasgele seyir izleme-
si, pay senedi fiyatlarinin firma hakkinda elde edilecek tiim
bilgileri yansittig1 diisiincesiyle uyumludur. Eger fiyatlar bu
tiir bilgiyi yansitiyorsa, sadece yeni bilgiler fiyatlarda degis-
melere neden olacaktir. Ancak, yeni bilgiler, dogas1 geregi
6nceden bilinemez. Yatirimcilar, piyasada fiyatlarin yoni
hakkinda bir tahminde bulunabilmek igin teknik ve temel
analizden yararlanirlar. Bu iki analiz metodu da piyasada-
ki fiyatlarin gelecege doniik tahminlerinin yapilabilecegini
savunur. Ancak, etkin piyasalar hipotezi iginde ele alinan
zayif formda etkin piyasada bile, ge¢mis verilere bakilarak,
ileriye yonelik tahminlerin yapilamayacagi savunulurken, bu
iki analiz teknigi, piyasada fiyatlarin tahmin edilebilecegini
iddia eder.
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Kendimizi Sinayalim
1. Asagidakilerden hangisi temel analiz siireglerinden biri
degildir?
a. Ana ve ara trendlerin incelenmesi
Yatirim yapilacak tilke ekonomisinin analizi

b

c.  Sektortn analizi
d. Firma analizi

e

Finansal analiz

2. 1. Gayri Safi Milli Hasila
II. Faiz-enflasyon oranlari
1. Odemeler dengesi
IV. Biitge dengesi
V. Déviz kurlan
Yukarida verilen degiskenlerden hangisi veya hangileri, eko-
nomi analizi gergeklestirilirken yararlanilan degiskenlerden
birisidir?
a. Yanlizcal
ITvell
I IIvell
L II, I ve IV
L IL IIL IV ve V

o a0 o

3. Endiistri yagam siirecinin hangi asamasindaki bir isletme
ok risklidir ve sirket faaliyetlerinde basarili oldugu takdirde
yatirimcilarina saglayacagi getiri de o derece yiiksektir?

a. Giris agamasi

b. Biiyiime-gelisme agamasi

¢. Olgunluk asamast

d. Gerileme Agsamasi

e. Durgunluk Asamasi

4. Oran analizi, isletmeyle dair asagida verilen konulardan
hangisi ile ilgili “a¢ik bir bilgi” vermez?
a. Karlhilik durumu
Finansal durumu
Aktiflerini kullanma durumu

Sirketin ortaklik durumu

o a0 o

Yiikiimliliiklerini yerine getirme durumu

5. Asagidakilerden hangisi finansal analiz ile ilgilenen taraf-
lardan birisi degildir?
a. Sirket ortaklar:
Sirkete bor¢ verenler (kreditorler)

b
c. Teknik analizciler
d. Yoneticiler

e

Devlet

6. Firmanin kisa stireli borglarini 6deme giictinii 6l¢mek
icin ve donen varliklar adi da verilen isletme sermayesinin
yeterli olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilan oranlara ne
ad verilir?
a. Finansal yapi (kaldirag) oranlar1
b. Likidite oranlar:
c. Faaliyet oranlar:
d. Piyasa oranlari
e. Karlilik oranlar:

7. Asagida verilen oranlardan hangisi sadece halka agik is-
letmeler i¢in hesaplanabilir?
a. Finansal yapi (kaldirag) oranlari
Likidite oranlar1

b

c. Faaliyet oranlar:

d. Borsa-performans oranlar1
e

Karlilik oranlar1

8. Fiyat grafiklerini kullanarak gelecekteki fiyat degisim
trendlerini tahmin etmeye ¢aligan analiz yontemine ne ad
verilir?
a. Temel analiz
Piyasa analizi

b

c. Teknik analiz
d. Sektor analizi
e

Kar-zarar analizi

9. Eger fiyatlarin yaptig1 yeni tepe bir dnceki tepenin tize-
rinde kaliyorsa ve yine eger bu tepeden 6nce goziiken dip bir
onceki dip seviyenin tizerinde yer aliyorsa bu trend nasil ad-
landirilir?

a. Ddsts trendi

b. Yiikselis trendi
c. Yatay trend

d. Anatrend

e. Aratrend

10. Menkul kiymet fiyatlarinin kamuya agiklanmig ve ka-
muya heniiz agitklanmamuig tiim bilgileri yansittigi, dolaysiyla
icerden bilgi 6grenenlerin bile normalin tizerinde getiri elde
edemeyecekleri piyasa tiirii asagidakilerden hangisidir?
a. Tam rekabet piyasas
Rassal piyasalar

b.

c. Zayif formda etkin piyasalar

d. Yar giiglii formda etkin piyasalar
e

Giiglii formda etkin piyasalar



176 Portfoy Yonetimi

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtari

l.a  Yanitiniz yanls ise “Temel Analiz” konusunu yeni-
den gozden gegiriniz.

2.e  Yanitiniz yanlis ise “Ekonomi Analizi” konusunu ye-
niden gézden gegiriniz.

3.a  Yamtmiz yanhs ise “Sektor Analizi” konusunu yeni-
den gozden gegiriniz.

4.d  Yanitiniz yanls ise “Oran Analizi” konusunu yeni-
den gozden gegiriniz.

5.¢  Yanitiniz yanlis ise “Finansal Analiz” konusunu ye-
niden gozden gegiriniz.

6.b  Yanitiniz yanls ise “Likidite Oranlar1” konusunu ye-
niden gozden gegiriniz.

7.d  Yanitiniz yanls ise “Borsa Performans Oranlar1” ko-
nusunu yeniden gozden gegiriniz.

8.¢  Yamitimiz yanls ise “Teknik Analiz” konusunu yeni-
den gozden gegiriniz.

9.b  Yamtiniz yanls ise “Trend Analizi” konusunu yeni-
den gozden gegiriniz.

10.e  Yanitiniz yanls ise “Etkin Piyasalar Hipotezi” konu-

sunu yeniden gozden gegiriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari
Sira Sizde 1

Firmalarin i¢inde bulundugu tilkenin ekonomik kosullari fir-
malar agisindan 6nem tagimaktadir. Makro ekonomik olarak
meydana gelen degisme ve gelismeler, bir ekonomide faaliyet
gosteren biitiin sektor ve isletmeleri etkilemektedir. Ekonomi
duraklama ya da gerileme donemine girerse, isletmelerin bir
taraftan satiglari, diger taraftan karlari azalacaktir. Ekonomi-
lerin bitytime dénemlerinde, isletmelerin satiglari, karliliklar:
da artar. Isletmeler, yeni yatirimlara girigerek, karli yatirim
firsatlarini degerlendirme imkani bulurlar. Ekonomide istih-
dam olanaklari arttikea, igsiz sayis1 azalmaya baslar. Ayrica

¢alisanlarin gelirlerinde reel artislar goriiliir.

Sira Sizde 2

Finansal analiz ile elde edilen bilgilerden faydalanacak olan-
lar; isletme ile iliski icerisinde bulunmasi muhtemel olan kisi
ve kurumlardir. Bunlar; igletme sahipleri, ortaklari, devlet,
sigorta girketleri, kredi kuruluslar1 ve yatirimcilardr. Isletme
sahipleri koyduklar1 sermayenin korunup korunmadig: ile
yatirimlarinin karlihgini; yoneticiler de isletmeyi ¢esitli yon-
lerden hangi basar1 noktasina getirdiklerini ve bundan son-
rast i¢in gelismelerin nasil olacagini gormek isterler. Kredi
kurumlars, satic1 ve miisteriler, potansiyel yatirimcilar, devlet
ve kamu gibi isletme disindan olanlar da kendi ¢ikarlarinin
gerektirdigi noktalarda isletmeyi tiim ayrintisiyla tanimak
ihtiyacindadir. Iste bu nedenlerle her bir taraf kendi bakis

acisina gore finansal analiz yapmak istemektedirler.

Sira Sizde 3

Fiyatlarin belirli bir yonde devamli olarak ilerlemeleri, fiyat-
larin bir trend izlediklerini gostermektedir. Trendler, zama-
na bagli olarak kisa, orta ve uzun vadeli olarak ti¢ donemde
incelenirler. Bir hafta ile bir ay arasindaki fiyat yoniine kisa
vadeli trend denir. Orta vadeli trendler ise, bir ayda baslayip
bir yila kadar siirebilir. Uzun vadeli trendler de fiyatlarin bir
yildan daha fazla stirede bir akim yonii izlemesiyle olugur.
Buradaki vade kavrami, yatirimcidan yatirimciya, tlkeden

tilkeye, hatta kisiden kisiye, farklilik gosterebilir.

Sira Sizde 4

Rassal yiiriiyls teorisi, fiyat degisikliklerinin rassal oldugunu
ve 6nceden tahmin edilemeyecegini 6ne siirmektedir. Bu te-
oriye gore, pay senedi fiyat degisimlerinin, ge¢mis fiyat degi-
simleri ile iligkisi yoktur. Bagka bir ifadeyle, bir pay senedinin
fiyat: rastgele bir seyir izlerse, pay senedinin fiyatinin artma
veya azalma olasilig1 daha onceki fiyat degismelerinden ta-
mamen bagimsiz demektir. Dolayisiyla, ge¢mis fiyat hareket-
lerine bakarak, gelecekteki fiyatlar tahmin edilemez.
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