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OZET

EKONOMIK KRiZ DONEMLERINDE BORSA iSTANBUL UZERINE
UYGULANAN TEMEL VE TEKNIK ANALiZ YONTEMLERININ
KARSILASTIRILMASI

Giiniimiizde insanlarin borsaya olan ilgisi hizla artmaktadir. Ozellikle
gectigimiz yillarda Covid-19 salgimiyla birlikte tiim diinyada yasanan yiiksek
enflasyon ve iilkemizde uygulanan diisiik faiz politikasi sebebiyle Borsa Istanbul’da
islem yapan yatirimer sayisinda ciddi bir artis olmustur. Covid-19 salgini ilk ortaya
ciktiginda finansal piyasalarda oynaklik artmis ve varlik fiyatlarinda sert distisler
yasanmistir. Yaganan kriz insanlar1 gegmisteki ekonomik krizleri incelemeye ve i¢inde
bulunulan krizde nasil yatirim yapmalar1 gerektigini arastirmaya itmistir.

Borsada yatinm yapilirken genellikle temel ve teknik analiz yontemleri
kullanilmaktadir. Temel analiz daha ¢ok yatirim yapilacak sirketin finansal bilgileriyle
ilgiliyken teknik analiz yalnizca finansal varligin piyasa fiyatiyla ilgilenir. Uzun
yillardir temel ve teknik analiz yontemlerinin etkinligi tartisilmis ve bazi arastirmacilar
temel analizin bazi arastirmacilar ise teknik analizin yatirim yapilirken kullanilmasinin
daha iyi sonuglar verecegini savunmustur.

Bu ¢alismanin konusu 2018 Tiirkiye Kur Krizi déonemi ve 2020 Covid-19 Krizi
doneminde Borsa Istanbul’daki hisseler iizerinde uygulanacak olan temel ve teknik
analiz yontemlerini karsilastirmaktir. Bu amacla 01.04.2018 ile 31.12.2019 tarihleri
aras1 ve 01.01.2020 ile 30.09.2020 tarihleri arasinda BIST30 endeksinde yer alan hisse
senetleri {lizerinde teknik analiz yontemlerinden MACD, EMA5x20, MACD-RSI
stratejileri; temel analiz yontemlerinden Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri,
Al-Tut stratejileri gilinlik ve dort saatlik periyotta uygulanmustir. Caligmanin
sonucunda 2018 Tiirkiye Kur Krizi doneminde en 1yi getiriyi 4 saatlik periyotta
uygulanan MACD stratejisi; 2020 Covid-19 Krizi doneminde ise en iyi getiriyi 4
saatlik periyotta uygulanan EMA stratejisi sunmustur. Piyasa Degeri/Defter Degeri
stratejisinin ise iki kriz doneminde de temel analiz stratejileri arasinda en iyi getiriyi
sundugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Teknik analiz, temel analiz, ekonomik kriz, borsa.



ABSTRACT

COMPARISON OF FUNDAMENTAL AND TECHNICAL ANALYSIS
METHODS APPLIED ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE DURING THE
ECONOMIC CRISIS PERIODS

Today, people's interest in the stock market is increasing rapidly. Especially in
recent years, the high inflation experienced all over the world resulted by the Covid-
19 pandemic and the low interest policy in our country have been played a serious role
of increasing the number of investors who trade in Istanbul Stock Exchange. The first
outbreak of the Covid-19 pandemic resulted in volatility in financial markets and sharp
declines in asset prices. Covid-19 Crisis has led people to research the past economic
crises and to learn how to invest at the current crisis.

Fundamental and technical analysis methods are generally used when investing
in the stock market. Fundamental analysis is more about the financial information of
the company, while technical analysis is only about the market price of the financial
asset. The functioning of fundamental and technical analysis methods has been
discussed for many years, and some researchers have argued that the use of technical
analysis while investing gives better results, while some argued that the use of
fundamental analysis while investing gives better results.

The topic of this work is to cover the fundamental and technical analysis
methods that will be applied on Istanbul Stock Exchange during the 2018 Turkey
Currency Crisis and during the 2020 Covid-19 Crisis. For this purpose, between
01.04.2018 and 31.12.2019 and between 01.01.2020 and 30.09.2020, MACD,
EMAS5x20, MACD-RSI strategies from the technical analysis methods; Price/Earning,
Market Value/Book Value, Buy-Hold strategies from the fundamental analysis
methods were used on daily and four hour periods on the BIST30 index stocks. The
result of the study is the MACD strategy, which is applied in a 4-hour period gives the
best result during the 2018 Turkey Currency Crisis; During the 2020 Covid-19 Crisis,
the EMA strategy, which was applied on 4-hour period gives the best result. On the
other hand, the Market Value/Book Value strategy gave the best results between
fundamental analysis strategies in both crisis periods.

Key Words: Technical analysis, fundamental analysis, economic crisis, stock

market.
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GIRIS

Tarih boyunca insanlar birikimlerini dogru yerlerde degerlendirerek daha
biiyiik birikimlere ulagma istegi icinde olmuslardir. Bu ¢abanin sonucunda gegtigimiz
yiizyilin basindan bu yana tiim diinyada insanlarin hisse senedi piyasalarina olan ilgisi
stirekli olarak artmistir. Biiyliime potansiyeli olan ve iyi ¢alisan sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinda zaman i¢inde meydana gelen yiikselisler insanlar1 boyle sirketleri bulmaya
ve bu sirketlerin hisselerini almaya yonlendirmistir. Hangi hisselerin fiyatlarinin
yiikselecegini tespit edebilmek amaciyla bazi hisse senedi analiz yOntemleri
gelistirilmistir. En ¢ok kullanilan hisse senedi analiz yontemleri arasinda ise temel
analiz ve teknik analiz bulunmaktadir.

Teknik analize dair ilk ¢alisma olarak Charles Dow’un Dow Teorisi kabul
edilmektedir. Charles Dow, Dow Teorisi’nde agikladig: alt1 ilkede teknik analizin
temellerini atmigtir. Ayrica 1928’de otuz tane endiistri sirketinin hisselerinin
ortalamast olan Dow Jones Industrial 30 endeksini olusturmustur ve bu endeks
giiniimiizde hala kullanilmaktadir. Yillar igerisinde teknik analizde fiyatlar1 incelemek
lizere ¢esitli grafikler, fiyat formasyonlari, destek ve direng kavramlari, trend ¢izgileri,
indikatorler gibi kavramlar gelistirilmistir. Glinlimiizde oldukga fazla sayida yatirimel
yatirim kararlarimi verirken kullanmasi ve anlagilmasi basit oldugu ve hizli sonuglar
verdigi i¢in teknik analiz yontemlerini kullanmaktadir.

Temel analize dair ilk calismalar ise David Dodd ve Benjamin Graham’in
1934’te yayimladiklar1 “ Security Analysis” adl1 kitaba dayanmaktadir. Temel analiz;
ekonomik analiz, sektor analizi ve firma analizi olmak iizere ili¢ asamali olarak
yapilmaktadir. Ekonomik analiz ve sektor analizine gore yatirim yapma karar1 alan
yatirnmcilar firma analizi yaparak ylikselis potansiyeli olan hisse senetlerini bulmaya
caligmaktadir. Olmasi gereken degerin altindaki yani ucuz olan hisseleri almak isteyen
yatirimceilar hisse senedi degerleme yontemlerini kullanmaktadir. Bu yontemler temel
olarak indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve goreceli degerleme yontemi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Goreceli degerleme yonteminde bazi oranlar kullanilarak sirketin
olmast gereken degerin altinda olup olmadigi tespit edilmeye c¢alisilmaktadir.
Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde ise sirketin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin bugiine indirgenerek sirketin bugilinkii degerinin ne olmasi1 gerektigine

ulasilmaya calisilmaktadir. Teknik analize gore daha uzun siiren ve daha zor



uygulanan temel analiz yontemleri de popiiler hisse senedi analiz yOntemleri
arasindadir.

Yatirnmeilarin yatirnm kararlarint en zor verdikleri ve belirsizligin hiikiim
sirdiigii donemler ekonomik kriz donemleridir. Ekonomik kriz donemlerinde
borsalarda biiyiik diislisler yasanmaktadir ve bazi yatirimcilar belirsizligin nereye
kadar siireceginden emin olamayip zararla hisselerini satarken bazi yatirimcilar ise
borsadaki diisiisiin bitecegi zamani tahmin etmeye ¢alisip yiikselis baslamadan 6nce
hisse senedi almak istemektedir.

Bu calismada birinci boliimde ekonomik krizin tanimi yapilmis; ekonomik kriz
tirlerinin neler oldugu agiklanmis; ekonomik kriz modelleri hakkinda bilgiler
verilmis; gecmiste kiiresel boyutta ve Tiirkiye 6zelinde yasanan ekonomik krizlerin
neler oldugu ve etkileri hakkinda bilgiler verilmistir.

Ikinci boliimde hisse senedi analiz yontemlerinden temel analiz ve teknik
analiz yontemleri agiklanmaya c¢aligilmistir. Temel analizin tanimi yapilmis; temel
analizin asamalariin neler oldugu acgiklanmis ve hisse senedi degerleme yontemleri
hakkinda bilgiler verilmistir. Teknik analizin tanimi yapilmis; teknik analizin temel
ilkeleri, Dow Teorisi, grafik cesitleri, destek ve diren¢ kavramlari, trend ¢izgileri,
teknik analiz indikatdrleri ve teknik analiz formasyonlar1 hakkinda bilgiler verilmistir.

Ugiincii béliimde BIST30 endeksinde yer alan hisse senetleri iizerinde 2018
Tiirkiye Kur Krizi ve 2020 Covid-19 Krizi donemlerini kapsayan toplamda ii¢ teknik
analiz ve li¢ temel analiz stratejisi giinliilk ve dort saatlik periyotta uygulanarak
getirileri karsilastirilmigtir.

Son boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.



BIiRINCI BOLUM
EKONOMIK KRiZ KAVRAMI VE GECMISTE YASANAN EKONOMIK
KRiZLER

Ekonomide dengelerin bozulmasi ve {lilkede yasayan insanlarin refah
seviyesinde onemli Olciide sikintilarin dogmasi durumu, ekonomik kriz olarak
adlandirilmakta olup, gerek diinyada gerekse de iilkemizde tarih boyunca zaman

zaman ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalinmaktadir.

1.1. EKONOMIK KRiZIN TANIMI

Ekonomik krizin taniminin ne oldugu konusunda goriis ayriliklar olsa da bir
ekonomide tiiketici talebindeki ve yatirnm harcamalarindaki diisiis ve issizlik
oranindaki yiikselis ekonomik kriz olarak tanimlanabilir. Ekonomik krizlerde finansal
piyasalarda belirsizligin artisi, hisse senedi piyasalarinda diisiisler yaganmasi ve yerli
paranin yabanci paralara karsi deger kaybetmesi gibi durumlar da goriilebilmektedir.

Ekonomik kriz tanimlanirken durgunluk ve resesyon olmak tiizere iki kavram
karsimiza ¢ikmaktadir. Durgunluk ekonomideki biiylime oraninin sifir olmasi veya
sifira yaklagmasidir. Durgunlukta olan bir ekonomide yeni istihdam yaratilamadigi da
goriilmektedir. Resesyon ise ekonomideki biiyiime oraninin eksiye diismesidir.
Resesyonda olan bir ekonomide issizlik oraninda da artig yasanmaktadir.

ABD’de ekonomik arastirmalar yapan ve kar amaci giitmeyen bir arastirma
kurulusu olan NBER (National Bureau of Economic Research) biiyiime oraninin iki
ceyrek st liste eksi olmasmi resesyon olarak tanimlamaktadir. Ancak bircok
ekonomist resesyonun yalnizca biiylime oraniyla degil igsizlik oranindaki artigla da
tanimlanmas1 gerektigini sOylemektedir.

Durgunlukta olan bir ekonomide enflasyon goriilmesi halinde bu duruma
stagflasyon denilmektedir. Stagflasyon, stagnation yani durgunluk ile enflasyon
sOzciiklerinin birlestirilmesiyle olusmus bir terimdir. Resesyondaki bir ekonomide
enflasyon goriilmesi haline ise slumpflasyon denilmektedir. Slump, batma veya ¢cokme
anlamlarina  gelmektedir. Slumplasyon, slump ile enflasyon sozciiklerinin

birlestirilmesiyle olusmus bir terimdir’.

! Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, 16. Baski, Remzi Kitabevi A.S., Istanbul, 2019, s. 48-51.
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Ekonomik kriz, ekonomide dnceden tahmin edilemeyen bir sekilde meydana
gelen durumlarin makro baglamda iilke ekonomisini, mikro baglamda ise sirketleri
derinden etkileyebilecek sonuglar1 ortaya cikarmasidir. Ekonomik krizler farkl
sekillerde olusabilir. Uretimde sert bir daralma, genel fiyat seviyesinde ani diisiis,
sirketlerin iflaslari, igsizlik oraninda ani artig, finansal piyasalarda yasanan ¢okiis gibi
durumlar ekonomik krizlere ornek verilebilir. Ekonomik krizler ayni zamanda
bulasicidir. Bir sektorde ortaya ¢ikan kriz o sektoriin iliskili oldugu diger sektorleri de
etkileyebilmektedir?.

Ekonomik krizler mal ve hizmetlerde, iiretim faktorlerinde veya doviz
piyasasindaki fiyatlarda ya da miktarlarda meydana gelen olagan dis1 degisiklikler
olarak tanimlanabilir. Reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak iizere iki tiir

ekonomik kriz ¢esidi vardir’.

1.2. EKONOMIK KRiZ TURLERI

Yasanan ekonomik krizler, sektorler itibariyle siniflandirildiginda, reel sektorii

krizleri ve finansal krizler olmak iizere iki ana baslikta incelenebilir.

1.2.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri mal ve hizmetler piyasasindaki iiretimde ve/veya istthdam
oranindaki daralma bi¢iminde ortaya ¢ikmaktadir. Mal ve hizmet fiyatlarindaki genel
artis enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Enflasyondaki artis yiliksek diizeyde
oldugunda bu duruma enflasyon krizi denilmektedir®.

Mal ve hizmet piyasasindaki dengesizlikler sonucunda ekonominin bozulmasi,
ekonomi politikalarinin olusan ekonomik sikintilar1 ¢ozmede yetersiz kalmasi, yiliksek
biit¢e agiklari verilmesi ve bunu finanse edebilmek i¢in para basilmasi ile yerel paranin
deger kaybederek doviz kurunda artig goriilmesi gibi durumlar reel sektor krizlerinin

sebepleri arasinda sayilabilir®.

2 Coskun Can Aktan, Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri.”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, Cilt:2, Say1:42, 2001, s. 2-4.

3 Aykut Kibritgioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001.”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, Cilt:2, Say1:41, 2001, s. 1.

4 Kibritgioglu, s. 1-2.

5 Melahat Bagci, Ekonomik Kriz Donemlerinde isletmelerin Finansal Tablolarinda Olusan
Etkiler: BIST 100°de islem Géoren Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii Firmalar1 Uzerinde Bir
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1.2.2. Finansal Krizler

Bankalar, yatirnm fonu yonetim sirketleri, sigorta sirketleri, leasing, faktoring
sirketleri gibi kuruluslarin yer aldig1 finansal sektérde baslayan krizlere finansal kriz
denilmektedir. Bu tiir krizlerde borsalarda biiyiik deger kayiplar1 ve bankalarin batmasi
gibi durumlar goriilebilmektedir. Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadigi ekonomik kriz
finansal krize ornek olarak gosterilebilir®. Bu krizde 22 adet banka finans sektoriinden
birlesme, kapatilma, el degistirme, satis vb. yontemlerle ayrilmak durumunda
kalmustir.

Finansal krizler finansal piyasalardaki siddetli dalgalanmalar veya bankalara
geri donmeyen kredilerin bankacilik sisteminde yarattigi sorunlar olarak ortaya
cikabilmektedir’.

Finans sektorii temel olarak reel sektoriin faaliyetleri icin gerekli olan
finansman kaynagini saglamaktadir. Finans sektorii reel sektorii finanse etme gorevini
yerine getirirken oncelikli amag ise kendi karlarin1 maksimize etmektir ve bu yiizden
finans sektoriindeki sirketler kiiresel ekonomi ortaminda yogun bir rekabet igerisinde
faaliyet gosterirler. Bu nedenle zaman zaman finans sektoriindeki firmalar asir1 kar
hirstyla  yliksek riskli yatirimlarda bulunabilir, piyasadaki spekiilasyonlar ve
manipiilasyonlar artis gdsterebilir ve sonucunda finans sisteminde krizler olusabilir.
Bu nedenle finans sektoriindeki kriz, finans sektoriindeki faaliyetleri beklenmedik ve
ciddi ol¢iide olumsuz etkileyecek durumlarin  ortaya ¢ikmast  olarak
tanimlanabilmektedir.

Finansal krizler dort grupta incelenmektedir:

a) Doviz/Para Krizi: Bir ililkenin yerel parasinda spekiilasyonlar ya da merkez
bankasindaki rezerv azligi sebebiyle deger kaybettigi ve hiikiimetin yerel parada
devaliiasyona gitmek zorunda kaldig1 krizlerdir.

b) Bankacilik Krizi: Batma noktasina gelen bankalarin ytkiimliiliikklerini yerine
getiremedigi veya devletin batma noktasina gelen bankalara biiyiik destekler vermesini
gerektirdigi krizlerdir.

c¢) Sistemik Finansal Krizler: Finansal sistemin etkin bir sekilde yiirlimedigi ve reel

sektore de biiyiik dlclide zarar verdigi krizlerdir.

inceleme, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Beykent Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii,
Istanbul, 2020, s. 5-6.

% Egilmez, s. 51-52.

7 Kibritgioglu, s. 2.



d) D1s Borg Krizi: Bir iilkenin 6zel veya kamu sektorii borcunu 6deyememesi halinde
olusan ve iilke ekonomisinin geneline hatta kiiresel ekonomiye sirayet ettigi

krizlerdir®.

1.3. EKONOMIK KRiZ MODELLERI

Literatiir iizerinde yapilan arastirmalar sonucunda, ekonomik krizlerin ii¢ ana

baslikta agiklandig1 goriilmektedir.

1.3.1. Birinci Nesil (Jenerasyon) Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz teorisi 1970’lerde Latin Amerika’da ortaya ¢ikan ekonomik
krizleri agiklamak amaciyla Paul Krugman tarafindan 6ne siiriilen ve Robert P. Flood
ve Peter M. Garber tarafindan gelistirilen kriz teorisidir. Teoriye gore sabit kur
sistemindeki tilkeler kamu agiklarini kapatmak i¢in para basmalart durumunda doviz
krizine girmektedirler. 1970’lerde Latin Amerika {ilkeleri kamu agiklarini
kapatabilmek adina para basmigslar ve doviz krizine girmislerdir. Teoriye gore para
arzinda yasanan artis sabit kur sistemini korumak amaciyla merkez bankasinin doviz
satmasimi gerektirmektedir ve bu durum merkez bankasinin rezervlerinin azalmasina
neden olmaktadir. Merkez bankasinin rezervlerinin azaldigi durumda ise dovize olan
asir1 spekiilatif hamleler doviz krizine yol agmaktadir. Teori tilkelerin doviz krizine
kars1 uygulayabilecekleri ekonomik politikalari smirli kabul etmektedir. Ancak doviz
kurunu belirli bir seviyede tutmak icin doviz satisinin disinda da uygulanabilecek

ekonomi politikalar1 bulunmaktadir®.

1.3.2. ikinci Nesil (Kanonik) Kriz Modelleri

Ikinci nesil kriz modellerinde piyasa aktdrlerinin ekonomiye dair olumsuz
beklentilerinin ekonomide biiyiik bir sikinti yokken bile bir kriz yaratabileceginin
tizerinde durulmustur. Piyasa aktorleri beklentilerini olustururken bu beklentilerin

ekonomiyi etkilemeyecegini varsaymaktadirlar. Ancak olusturulan beklentiler kendini

8 Suat Oktar, Levent Dalyanci, “Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi Finansal
Krizler.”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:29, Say1:2, 2010, s. 3-5.

9 Mehmet Sisman, “Parasal Kriz Teorileri ve Gelismekte Olan Ulkeler.”, Marmara Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:21 Sayi:1, 2006, s. 17-18.
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besleyen bir siire¢ sonucunda ekonomi {izerinde olumsuz etkiler olusturabilmektedir.
Maurice Obstfeld tarafindan ortaya atilan modellerde ekonomi politikalarindaki
belirsizlik durumunda piyasa aktorlerinin beklentilerinin ekonomide etkisinin biiyiik
olacag diisiiniilmektedir. Ornegin sabit kur sistemini uygulayan bir ekonomide piyasa
aktorleri sabit kurun terk edilecegini diisiiniirlerse bu beklentiler devaliiasyon gibi
sabit kurun terk edilmesini gerektirebilecek durumlara yol agabilir. Olusabilecek bir
devaliiasyonu engellemek i¢in kisa vadeli faizlerin yiikseltilmesi gerekmektedir.
Ancak faizlerin yiiksek tutulmasi issizligin artmasma ve iiretimin azalmasina yol
acacaktir. Hiikiimetler sabit kurun ortadan kalkmasinin maliyetinin bunu siirdiirmenin
maliyetinden daha az oldugunu disiindiiklerinde ileride devaliiasyon yapilma
olasiligin1 6ngéren spekiilatorlerin yerli para biriminde satisa geg¢meleri halinde
beklenen devaliiasyon daha erken gergeklesecektir. 1992°de Ingiltere’de buna benzer
bir durum yasanmustir.

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri 1980 ve 1990’11 yillarda yasanan bir¢ok
krizi aciklayabilmigse de 1997 Asya krizini agiklayamamislardir. Bu nedenle ii¢ilincii

nesil kriz modelleri ortaya ¢ikmustir'®.

1.3.3. Uciincii Nesil (Jenerasyon)Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin 1997°de baslayan Asya krizini
aciklayamamalar1 sonucunda tigiincii nesil kriz modelleri ortaya ¢ikmistir. Krugman
parasal krizlerin ana sebebinin hiikiimetlerin dis borcun 6denmesinde garantide
bulunmalarinin yarattigi “ahlaki risk” oldugunu sdylemistir. Krugman’a gére Dogu
Asya’daki finans kurumlar1 Asya iilkelerindeki sirketlere kredi verirken bu kredilerin
geri 6denmesinin devlet garantisinde olmasi sebebiyle eksik degerlendirme yapmaislar
ve bu llkelere kredi vermislerdir. Kredi alan firmalar aldiklar1 riskleri artirmiglardir.
Yalnizca karli olan alanlara yapilan yatirimlar sebebiyle bu alanlardaki varlik
fiyatlarinda balonlar olusmustur. Bir noktadan sonra kredi kuruluslarina kredilerin
O0denmesi konusunda verilen garantiler siirdiiriilemeyecek noktada ortadan kalkinca
varlik fiyatlar1 hizla diismiis ve parasal krize girilmistir. Krugman’a gore varlik ve
tahvil fiyatlarindaki sert diisiisler bankalardaki varliklarda da diisiise yol agmaktadir.

Merkez bankalarinin bankalardaki sorunlart para basarak c¢ozmeye calisacagi

10 Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan, Vedat Kaya, “Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve
Para Krizleri.”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Say1:24, 2005, s. 91-93.
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beklentisinin olugsmasiyla yerel para birimi deger kaybedecektir. Yabanci
yatirimeilarin boyle bir durumda yatirimlarini tilkeden ¢ikarmasiyla yerel para birimi
daha da degersizlesecek ve devaliiasyon yapilacaglr beklentisiyle olusan doviz
talebinin yarattigi doviz spekiilasyonlar1 bir doviz krizinin yasanmasina sebep

olabilecektir''.

1.4. KURESEL BOYUTTA YASANAN EKONOMIK KRiZLER

Ekonomik krizler, tarih boyunca oldukg¢a yaygin karsilasilan bir durumdur.
Ancak bazi krizler kiiresel boyutta ortaya ¢ikarak, sadece ortaya ¢iktiklar: iilkeleri
degil diger iilkeleri de etkileyebilmektedir.

1.4.1. 1929 Biiyiik Buhran

Birinci Diinya Savasi’nin ardindan Avrupa ilkeleri paraya ihtiya¢ duyduklar
icin bol miktarda para basmislardir. Basilan paralar Avrupa iilkelerinde enflasyona yol
acmistir. Bu nedenle yatirimcilar paralarini ve altinlarini altin karsilig1 para basmaya
devam eden ABD’ye aktarmaya baslamislardir. ABD’de kisa siire igerisinde biriken
servet biitiin varlik fiyatlarinda balonlarin olugsmasina sebep olmustur. ABD ise sisen
varlik fiyatlar1 karsisinda altin standardini uygulamaya devam etmis ve bu durum
fiyatlar genel seviyesinin diismesine ve ekonomik faaliyetlerin yavaglamasina yol
acmistir. Bu gelismelerin ardindan Kara Persembe olarak da bilinen 24 Ekim 1929°da
ABD borsasinda ¢okiis yasanmustir. Bir giin igerisinde borsada dort milyar dolarin
tizerinde kayip yasanmistir ve kriz siirecinde dort bin civarinda banka batmustir.
ABD’de baglayan kriz kisa siirede diinyaya yayilmis ve diinyada Biiyiik Buhran adi
verilen bir ekonomik buhran siireci yaganmistir.

Biiyiikk Buhran’in yasanmasiin birgok sebebi oldugu diisiiniilmektedir.
ABD’de iiretimin biiyiik cogunlugu birkag biiyiik sirket tarafindan saglanmaktaydi. Bu
sitketlerden birinin veya birkacinin sikintiya girmesi {iilke ekonomisini krize
gotiirebilecekti. Finansal sektordeki sirketlerin denetlenmesi ve bu sirketlerle ilgili
regiilasyonlar bugiinkii kadar yeterli durumda degildi. Ekonomi politikalarinda klasik

ekonomi anlayigi hakimdi. Bu anlayisa gére ekonomideki dalgalanmalar karsisinda

1 Sisman, s. 18-19.



devlet miidahalesine ve para basilmasina gerek yoktu. Piyasa bir siire sonra gériinmez
el sayesinde kendi dengesini bulacakti.

Krizi bagladig1 ve en ¢ok etkiledigi ABD’de GSMH (Gayri Safi Milli Hasila)
dort sene igerisinde neredeyse yariya diismiistiir ve iilkedeki tiretimin kriz dncesindeki

seviyesine ulasmasi on yildan fazla siirmiistiir'2.

Tablo 1: Biiyiik Buhran Doneminde ABD GSMH Rakamlari

Yil GSMH (Milyar Yil GSMH (Milyar

Dolar) Dolar)

1928 98.7 1935 76.5

1929 104.6 1936 83.1

1930 91.2 1937 91.2

1931 78.5 1938 85.4

1932 58.6 1939 91.2

1933 56.1 1940 100.5

1934 65.5 1941 124.7

Kaynak: Egilmez, s. 59.
Tablo 1°’de goriilecegi ilizere ABD’de 1929 yilinda GSMH 104.6 milyar dolar
seviyesindeyken 1933’te bu rakam 56.1 milyar dolara kadar diismiistiir. 1941 yilinda
ABD’de GSMH 124.7 milyar dolar ile 1929 yilindaki rakami ilk defa ge¢mistir.

1929 krizi tarihte yasanan en derin ve en dnemli ekonomik krizdir. New York
Borsasi’nda baslayan ¢okiis dalga dalga diinya ekonomilerine yayillmistir. Biiyiik
Buhran ile borsalarda yasanan c¢okiisiin yanm1 sira bankalar batmis, tiikketim ve

yatirimlarda ciddi diisiisler yasanmstir!3,

1.4.2. 1973 Petrol Krizi

1970’lere kadar ABD dolar1 altin karsiliginda basilmaktaydi. 15 Agustos
1971°de ise ABD altin karsiliginda dolar basmay1 birakmis ve dolarin serbest piyasada
dalgalanmasina izin vermistir. ABD’nin bu kararmin ardindan Ingiltere de Pound’u
dalgalanmaya biraktigin1 aciklamistir. Diger iilkeler de rezerv biriktirmek amaciyla
bol miktarda para basmislardir. Bunun sonucunda dolar ve diger para birimlerinde

deger kayiplar1 yasanmustir.

12 Egilmez, s. 57-59.
I3 Aktan ve digerleri, s. 6.



Petrol fiyatlar1 1970’lere kadar dolar ile fiyatlanmaktaydi. Ancak dolarin
karsiliksiz basilmaya baglamasi ve deger kaybetmesiyle birlikte petrol iireticisi tilkeler
gelir kaybina ugramiglardir. Bu nedenle petrol iireticisi iilkeler birligi OPEC petrolii
altin karsiliginda fiyatlamaya baslamistir. Para birimlerinde yasanan deger kaybiyla
birlikte petroliin altin karsiliginda fiyatlanmasi petrol fiyatlarinda hizli bir yiikselise
yol agmistir. 1973 yilinda petroliin varil fiyat1 3 dolarken 1974 yilinin sonunda
petroliin varil fiyati 12 dolara kadar yiikselmistir. Petrol fiyatlarindaki hizli yiikselis
para birimlerindeki deger kayiplariyla birlesince diinyada stagflasyon yasanmustir.
Yasanan kriz 1980’lere kadar devam etmistir'.

1973°te meydana gelen petrol krizinden gelismis iilkelerle birlikte gelismekte
olan iilkeler de etkilenmistir. Petrol fiyatindaki sert ytikselis arz soklarina sebep olmus
ve diinyada fiyatlar genel seviyesi artarken biiyiime de azalmstir. Issizlik 2. Diinya
Savagi’ndan sonra en yiiksek seviyeye ¢ikmis ve diinyada Biiyiik Buhrandan sonraki
en bliylik durgunluk dénemi yasanmistir. Enflasyonun ylikselisine durgunluk da

eklenince diinyada stagflasyon denilen olgu meydana gelmistir'>.

1.4.3. 1997 Asya Krizi

1997°de Tayland’da baslayan, ardindan Uzakdogu iilkeleri ve Rusya’ya
yayilan bir finansal kriz yaganmistir. Bu krizin ortaya ¢ikmasinda borglu iilkelerin
kusurlari, bor¢ veren iilkelerin kusurlar1 ve IMF ile derecelendirme kuruluslarinin
yetersizlikleri etkili olmustur.

Borg alan iilkelerde finansal sektérdeki denetleme ve diizenleme mekanizmasi
yetersiz durumdaydi. Tayland, Kore ve Endonezya paralarin1 Japonya ile daha yogun
ticari iliskide bulunmalarina ragmen Japon yeni yerine dolara baglamiglardir. Bu
sebeple dolarda yasanan dalgalanmalar Asya iilkelerinde de sorunlara yol agmistir.
Asya ilkeleri artan cari agik sorununa karsilik cari acigr kapatmak yerine yeniden
borglanarak cari a¢igi finanse etmeye calismislardir. Cari acig1 finanse etmek
zorlasica bu durum Asya lilkelerinde sorunlara yol agmuistir.

Asya iilkeleri uzun vadede getiri saglayacak yatirimlarini kisa vadeli borglarla

finanse etmistir. Asya iilkelerine bor¢ verenler ise bu durumun vade uyumsuzlugu

14 Egilmez, s. 62-63.
15 Salih Oztiirk, Selin Saygin, “1973 Petrol Krizinin Ekonomiye Etkileri ve Stagflasyon Olgusu.”,
Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:6, Say1:12, 2017, s. 11.
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yaratacagini goz Oniinde bulundurmamislardir. Bolge iilkelerinin  ekonomik
politikalar1 ve Japonya ile siki iliskiler kurmalar1 biitiin bu tlkelerin ayn1 potada
sayilmalarma yol agmistir. Iyi yonetilen iilkelerin yaninda kotii yonetilen iilkelere de
portfdy yatirimlar1 ve dogrudan yatirimlar yapilmaya devam edilmistir. Asya
tilkelerinde baglayan ekonomik sorunlarin ardindan yabanci yatirimeilar iyi yonetilen
tilkeler de dahil biitiin tilkelerden hizla ¢ikmislardir.

IMF 1998°’de Rusya’ya olan destegini ¢ekeceginin agiklamasinin ardindan
yabanci yatirimcilar Rusya’dan hizli bir sekilde ¢ikmiglar ve iilke ekonomik krize
girmistir. Asya llkelerindeki ekonomik sorunlar1 dnceden 6ngéremeyip buna gore
aksiyon almayan derecelendirme kuruluslart da bu iilkelerdeki risklerin biiyiiyiip krize
doniismesinde etkili olmustur'®.

1997 Asya krizi, kriz teorileri acisindan bir doniim noktasidir. Diinyanin 1929
krizinden sonra yasadigi en biiylik krizdir. Asya krizi geleneksel kriz teorileriyle
aciklanamadig1 igin yeni kriz teorileri ortaya atilmistir. Ugiincii nesil kriz teorileri Asya

krizini agiklayabilmistir'”.

1.4.4. 2008 Biiyiik Resesyon

2008’de ABD’de baslayan ve biitiin diinyaya yayillan ekonomik krizin
temelinde ABD’de ortaya ¢ikan gayrimenkul ve emlak balonu yer almaktadir. Krizden
once ABD’de mortgage (ipotek teminati) piyasast 10 trilyon dolara ulagmistir.
Baslangicta yiiksek kalitedeki miisterilere verilen ev kredileri daha sonra diisiik
kalitedeki miisterilere de verilmeye baslamistir. ABD’de krizden onceki yillarda
faizler oldukga diisiik seyrettiginden diisiik gelir grubundaki miisteriler degisken faizli
ev kredileri almiglardir. Ancak krizden 6nce Fed (Amerika Merkez Bankasi) faizleri
artirmaya baglamistir ve bununla birlikte ev fiyatlarindaki diisiis insanlarin ev
kredilerini geri 6deyememelerine yol agmustir.

2008’de yasanan krizin sebeplerinden birisi de tiirev iiriinler nedeniyle finansal
piyasalardaki riskin artmasidir. Tiirev {iriinler kullanilarak kredi veren kuruluslar

kredilerin geri 6denememe riskini diger finansal kuruluslara devretmislerdir. Bu

16 Egilmez, s. 64-66.
7 Cengiz Samur, “Uciincii Nesil Kriz Teorileri ve 1997/8 Asya Krizi.”, istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt:60, Say1:2, 2010, s. 45-46.
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sayede kredi veren kuruluslar daha fazla kredi vermeye baslamislardir ve verilen
krediler ile tiirev {irtinlerin hacminde ciddi artis yasanmustir.

Tiirev Uriinler sayesinde neredeyse biitiin bankalar birbirlerine kefil
olmuslardir. Bu iliskilerin en ¢ok yogunlastig1 bankalardan biri olan Lehman Brothers
sOzlesmelerini yerine getiremeyince batma tehlikesiyle karsi karsiya kalmistir. Fed ve
hikkiimetin bu bankay1 kurtaramayacaklarinin ortaya c¢ikmasiyla birlikte Lehman
Brothers iflas etmistir. Bankanin alacaklis1 olan biitiin bankalar da agir zarara
ugramiglardir.

2008’de yasanan ekonomik krizde finansal sektordeki regiilasyonlarin ve
denetlemelerin yeterli dl¢lide olmamasi etkili olmustur. O donemlerde tam tersine
kurallar1 azaltma, serbestlestirme gibi kararlar yiiziinden tiirev iirlinler kurallara
baglanamamastir.

ABD’de yasanan kriz gelismekte olan iilkeleri de etkilemistir. Gelismis
tilkelerde yasanan ekonomik krizin gelismekte olan iilkeleri de etkileyecegi
diisiincesiyle gelismis iilkelere giren sicak para hizla bu tilkelerden ¢ikmistir. Gelismis
ilkelerde yasanan krizle birlikte talebin azalmasi gelismekte olan iilkelerden yapilan
ithalat1 azaltmigtir ve bu tilkelerde cari agik sorunu yasanmistir. Diinya ekonomisinde
yasanan bozulmanin etkisiyle petrol ve metal fiyatlar1 da hizla diislis yasamistir ve bu

durum deflasyonist bir etki yaratmistir'®,

1.4.5. 2020 Covid-19 Krizi

Son yillarda diinya genelinde insan saglhigini ciddi sekilde etkileyen Covid-19
salgini ya da diger adiyla Koronaviriis salgini1 2019’un son aylarinda Cin’de baslamus,
2020’nin Mart ayinda Diinya Saghk Orgiitii (DSO) tarafindan pandemi olarak ilan
edilmis ve biitiin diinyay1 etkisi altina almistir. Diinyada hizla yayilan Covid-19
salginina 6nlem olarak sokaga ¢ikma yasaklari, evden ¢alisma, insanlarin fazla oldugu
kapali alanlarin kullanima kapatilmasi gibi Onlemler alimmistir. 1929 Biiyiik
Buhrandan itibaren yasanan en biiyiik krizlerden biri olarak goriilen Covid-19 krizinde
alinan bu 6nlemler ise talep ve arzin bir araya geldigi piyasa dengelerinin ciddi sekilde

bozulmasina yol agmistir!®.

18 Egilmez, s. 66-69.

1% Fiisun Kiigiikbay, Dogan Uysal, Ayse Nur Cirak, “Covid-19 Salgmin Diinya Ekonomisi Uzerindeki
Etkisinin Degerlendirilmesi”, Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:13, Sayt:4, 2021, s. 15-16.
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Cin’de baslayan salginla birlikte Cin ekonomisinde aksakliklar yasanmig ve
kiiresel tedarik zincirindeki isleyis sekteye ugramistir. Bu sebeple Cin’de iiretim yapan
bircok global firma iiretimlerini azaltmak zorunda kalmistir. Salginin yarattig1 panik
kiiresel finans piyasalarina da yansimis, biitiin diinyada hisse senedi piyasalarinda
biiyiik diistisler yasanmis, merkez bankalari faiz indirimlerine gitmis ve reel ekonomik
faaliyetler daralmistir®°.

Covid-19 salgim1 hisse senedi piyasalar1 iizerinde tarihte yasanmis diger
salginlardan daha fazla etki yaratmistir. Bu durum Covid-19 salgininin sadece bir
saglik krizi degil, ayn1 zamanda bir finansal kriz olarak adlandirilmasina yol agnmugtir?!.

Covid-19 salgintyla birlikte 2020 Subat ve mart aylarinda kiiresel borsalarda
oldukea sert diisiisler yasanmistir. ABD borsa endeksi S&P 500 %35, Almanya borsa
endeksi DAX %40, Fransa borsa endeksi CAC 40 %40, Italya borsa endeksi FTSE
MIB %44, Borsa Istanbul 100 endeksi %34 diismiistiir. Ulkelerin ve diinya
ekonomisindeki biiyiime oranlarinda da Biiyilk Buhrandan bu yana en sert diistisler

yasanmigtir.

1.5. TURKIYE’DE YASANAN EKONOMIK KRiZLER

Kiiresel boyutta yasanan krizlere ek olarak Tiirkiye’de zaman zaman ekonomik
krizler yasanmistir. Bu krizler kiiresel ekonomik kosullardan daha c¢ok iilke

ekonomisindeki bazi sorunlardan kaynakli olarak gelismistir.

1.5.1. 1994 Krizi

Tiirkiye ekonomisinde 1980’lerin sonundan itibaren 1980 dncesinde oldugu
gibi yeniden sorunlar bas gostermistir. Ancak 6zellikle dolar kurunda 6nceki yillardaki
gibi bliyiik artiglar goriilmedi8i i¢in bir ekonomik istikrar programi uygulamaya
konulmamistir. Yasanan ekonomik sorunlarin ardindan 1994’{in baslarinda Tirkiye
bir ekonomik krize girmistir. Uzun siiredir istikrarli goriilen dolar kurunda artiglar

yagsanmig, enflasyon yeniden yiikselmeye baslamis, hazine i¢ bor¢ alamaz duruma

20 Filiz Y1ldiz Contuk, “Covid-19’un Borsa Istanbul Uzerindeki Etkisi: Bir ARDL sinir testi modeli”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Cilt:89, 2021, s. 102.

2l Sinem Atici Ustalar, Selim Sanlisoy, “Covid-19 Krizi’nin Tiirkiye ve G7 Ulkelerinin Borsa
Oynakliklar1 Uzerindeki Etkisi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, Cilt:16, Say1:2, 2021, s. 447.
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gelmigtir. ABD’li derecelendirme kuruluglarinin  Tiirkiye’nin notunu diisiirmesi
sonucunda hazine disaridan da bor¢ bulamaz hale gelmis ve mevcut hiikiimet 5 Nisan
1994’te bir ekonomik istikrar paketini uygulamaya koymustur. Bu pakette kamu
harcamalarinin azaltilmasi, ek vergilerle kamu gelirlerinin artirilmasi, Tiirk Lirasi’nin
dolar karsisinda deger kazanmasinin Onlenmesi ve hazinenin igeride borg
bulabilmesini cazip hale getirmek icin enflasyonun oldukg¢a iizerinde faizlerle hazine
kagidi satilmasi gibi kararlar yer almistir. Alinan kararlarin enflasyonu makul
diizeylere indirmesi temel amag olarak gosterilmistir.

Program uygulanmaya baglandiktan sonra cari agik kapatilmig ve cari fazla
verilmigtir. Faizler serbest birakilmis ve faizlerin yiikselmesi baglangicta tesvik
edilmistir. Bu politikalarin  sonucunda 1994 yilinda ekonomi %6 civarinda
kiictilmiistiir. 1995 yilinda ise biiylime yeniden pozitife donmiistiir ve %8,1 olarak
gerceklesmistir. Ancak enflasyon yeniden yiikselmeye baslamistir. Para politikasi
uygulanmadan yalnizca maliye politikasinin uygulanmasi, siyasal iktidara duyulan
giivensizlik, hazinenin kisa vadeli bor¢clanmak zorunda kalmasi ve belirsizligin devam
etmesiyle yiikselen faizlerin hazinenin borc¢lanmasi pahalilagtirmasi, 1994 yili
sonlarina dogru iilkede secim havasina girilmesi yiiziinden uygulanan istikrar
programinin terk edilecegi beklentisi enflasyonun yilikselmesinin nedenleri olarak
gosterilebilmektedir??.

1994 krizinin ardindan alinan kararlar, halkin mevcut iktidara ve ekonomik
programa olan giivensizligi sebebiyle etkisiz kalmistir. Kriz Tiirkiye’nin giindeminden

diismemis, politika yapicilar IMF ile yeniden goriismek zorunda kalmiglardir®,

1.5.2. 2001 Krizi

1997°de Tayland’da baslayip Asya lilkelerine yayilan krizin etkileri ilk basta
Tiirkiye ekonomisini etkilemezken sonralar1 bu krizin diger gelismekte olan iilkeleri
de etkileyecegi diigiincesi ile yabanci yatirimcilar diger gelismekte olan iilkelerden de
yatirimlarini geri ¢ekmeye baslamislardir. Tiirkiye ekonomisi Asya krizinin de
etkileriyle birlikte 1999 yilinda %6 kiiclilmiis, enflasyon %70’e ulasmis, biitge aciklar
ciddi boyuta ulagsmis ve hazine faizleri %1001 asmistir. Bu nedenle 2000 yilinda IMF

22 Egilmez, s. 71-73.
2 Sinem Gaytancioglu, “Rasyonel Beklentiler Teorisi Cergevesinde Tiirkiye’de 1994 Krizi.”, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, Cilt:2, Say1:1, 2010, s. 144-145.
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ile stand-by anlagsmasi yapilmis ve yeni bir ekonomik program baglamistir. Bu
programin ile kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasina, sabit kur uygulamasina
gecilmesine ve yapisal reformlar ile birlikte 6zellestirmenin hizlandirilmasina karar
verilmistir. Programin amaci enflasyon oraninin diistiriilmesiyle birlikte siirdiiriilebilir
bir biiyiime oraninin saglanmasi olarak belirlenmistir. Bu program ile birlikte vergiler
artirilarak faiz disi fazlanin artirilmasi, hazinenin i¢ bor¢lanma yiikiiniin azaltilmasi
hedeflenmistir. Merkez Bankasi ise yalnizca doviz girisleri karsilifinda yaratacagi
Tirk Lirasini piyasaya verebilecek ve bu sayede piyasaya ek likidite saglayabilecektir.

Programin uygulanmasiyla birlikte 1999 yilinda %106 olan hazine faizleri
2000 yilinin Ocak aymda %36’ya diismiis, bankalar arasi gecelik faiz orani ise
%67’den %34’e diismiistiir. Faizlerde yasanan hizli diisiisiin ardindan ise tiiketici
talebinde oldukg¢a hizli bir artis yasanmaistir. 2000 yilinin Ekim ayinda biiylime %7’ ye
ulagsmis, enflasyon ise %69’dan %40’a diismiistiir. Biitce tarihi bir faiz dis1 fazla
vermis, Ozellestirmeler hizlanmigtir. Cari agik ise beklentilerin {lizerinde bir artis
gostermistir. Kasim ayinda bankalar agik pozisyonlarin1 kapatmaya ve yabanci
yatinmcilar da yilsonu hesaplarin1 kapatmaya baglamislardir. Bunun sonucunda
faizlerde bir miktar artis yasanmistir. Bu donemde bankacilik sektoriine yonelik
getirilen yeni diizenlemeler bankalar1 agik pozisyonlarini kapatma yolunda aceleci bir
davranis sergilemeye itmistir. Boylece faizlerdeki artis hizlanmistir. Faizlerin hizli bir
sekilde artmasi hazine kagitlarini tasiyan bankalarda sikintilara yol agmistir. Bu
siregte bazi bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) alinacagi
sOylentilerinin ¢ikmasiyla bankalar birbirlerine olan kredi hatlarin1 kesmisler ya da
minimum seviyeye indirmiglerdir. Yabanci yatirnmcilar hizla yatirimlarim tilkeden
¢ikarmaya baglamiglardir. Merkez Bankasi ise bir siire sonra piyasaya doviz karsilig
Tiirk Liras1 verme smirimi agmis ve piyasaya ek likidite sunmugsa da krizin
engellenmesi i¢in ge¢ kalinmistir. Bu olaylarin sonucunda bazi bankalar batmus,
batmayan bankalar ise bliylik yara almistir. Faiz oranlar1 oldukga yiiksek seviyelere
¢ikmis ve ekonomi biiylik bir krize girmistir. Finans sektoriinde ortaya ¢ikan kriz bir
stire sonra reel sektorii de etkilemistir. Artan faizler talepte keskin bir diisiise yol agmis

reel sektordeki satislar azalmistir®.

24 Egilmez, s. 74-78.
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1.5.3. 2018 Kur Krizi

2016 yilinin sonlarinda ABD’de yapilan bagkanlik se¢iminin ardindan dolar
endeksinde baslayan ralli Dolar/TL’nin de iki ay gibi kisa bir siirede 3’ten 11 Ocak
2017°de 3.94’¢ kadar yiikselmesine yol agmistir. Dolar endeksinde 2017 nin Ocak
ayinda baslayan geri ¢ekilme ile Dolar/TL de uzun siireli bir diisiise girmistir. 2017 nin
Nisan ayinda yapilan anayasa referandumunun ardindan siyasi belirsizligin ortadan
kalkmasiyla birlikte hem Dolar/TL’deki diisiis hem de kiiresel konjonktiiriin katkisiyla
ekonomik aktivite olduk¢a canlanmigtir. 2017 yilinda Tiirkiye ekonomisi %7,4 ile
oldukga ciddi bir biiyiime kaydetmistir. BIST 100 endeksinde 2017 senesinde %48
gibi oldukca yiiksek bir artis yasanmistir. Enflasyon 2017°de %10 civarlarinda
seyretmis; dig ticaret agigi ise yilin ikinci yarisinda Dolar/TL’nin uzun siire diisiik
kalmasi sebebiyle yiikselmeye baslamistir.

2018 yilina girildiginde 2017 yilinin aksine diinya ekonomisinde bazi
bozulmalar bas gdstermistir. ABD ile Cin arasinda baslayan ticaret savaslari tiim
diinyadaki ekonomik aktiviteleri olumsuz yonden etkilemis; Amerikan Merkez
Bankas1 Fed’in daha sahin durus gostermesi ve yaptigi faiz artislartyla birlikte dolar
endeksi yiikselmis ve bu durum gelismekte olan ilkelerin para birimlerinin deger
kaybetmesine yol agmistir. Nisan ayina gelindiginde normalde 2019 yilinda yapilmasi
beklenen genel se¢imlerin tarihinin 6ne ¢ekildigi agiklanmistir. Haziran’da yapilacak
erken secim icin mevcut ekonomi yonetimi biitce dengesini bozacak bazi ekonomik
politikalar uygulamig; dolarin diinyada hizla deger kazanmasina karsin TCMB faiz
artis1 yapmakta ge¢ kalmistir. Mayis aymim basinda 4,05 olan Dolar/TL hizla
yiikselmis ve 23 Mayis 2018°de 4,92°yi gorerek TL’de bu kisa siirede yasanan deger
kayb1 %21°e ulasmistir. 23 Mayis 2018’de TCMB olaganiistii toplanmis ve 300 baz
puan faiz artist yapmustir. Bu kararla birlikte Dolar/TL’deki yiikselisin Oniine
gecilmistir.

Nisan aymdan beri Dolar/TL’de yasanan ylikselis tiiketici fiyatlari iizerinde de
etkisini gostermis ve TUFE’deki artis %10’lardan %15’lere ¢ikmistir. Bu durum
piyasada TCMB’nin faiz artinmina gitmesi gerektigi beklentisini yaratmis ancak
TCMB 24 Temmuz 2018’deki toplantida faiz artirimina gitmemis ve Dolar/TL ayn
giin %3’1in lizerinde artig gostermistir. Agustos ayinin baslarinda ABD Bagskani sosyal
medyada Tiirkiye ekonomisini hedef alan bazi agiklamalar yapmistir. Bununla birlikte

halihazirda kirillgan ve savunmasiz olan Tiirk Liras1 hizla deger kaybetmeye baglamis
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ve bazi biiyiik yabanci bankalarin Tiirk Liras1 aleyhinde pozisyon almalariyla beraber
13 Agustos 2018 giinii Dolar/TL 7,20’yi gormiistiir. Ekonomi yonetimi yasanan kur
soku karsisinda yabanci bankalarin Tirk Lirasi aleyhinde pozisyon almalarini
engelleyecek bazi onlemler almig ancak bu 6nlemler Tiirk Lirasi aleyhinde pozisyon
acan yabancilarin pozisyonlarmni kapatmalar1 i¢in Tiirk Lirast bulmalarim
gerektirmistir. Bu gereklilik ise yabancilarin Tiirk hisse senetleri ve tahvillerini
satmalarmma yol a¢mis ve borsada sert diisiis yasanmis, tahvil faizleri hizla
yiikselmistir.

Eyliil ayma gelindiginde enflasyon %17,90’a yiikselmis ve Dolar/TL’deki
oynaklik bir siire daha devam etmistir. 13 Eyliil 2018°’de TCMB ddviz kurundaki
yiikselisin ve oynakligin 6niine gecebilmek ve enflasyonu dizginleyebilmek i¢in 625
baz puan gibi yiiklii bir faiz artisina gitmistir. Bu kararin ardindan doviz kurlart uzun
bir siire boyunca diismiis ve enflasyon birka¢ ay iginde gerilemeye baslamistir.
Uygulanan yiiksek faiz politikasi sonucunda 2018’in ii¢lincii ¢ceyreginde %1,6 gibi
diisiik bir bliylime yasanmis, sonraki ii¢ ¢eyrek boyunca ise ekonomi kiigiilmiistiir.
BIST 100 endeksi 2018 yilinin baglarinda gordiigii tepe seviyeden %30’luk bir diisiis
yagamistir. 2018’de yasanan kur krizi Tirkiye’nin dalgali kur rejimine gegctigi
zamandan beri doviz kurlarindaki oynaklik sebebiyle yasanan ilk biiyilk ekonomik

krizdir.
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IKINCi BOLUM
HIiSSE SENEDIi ANALiIZ YONTEMLERI

Hisse fiyatlariin artis veya azalisinin tespit edilmesine yonelik kullanilan
teknikler, hisse senedi analizi olarak isimlendirilmektedir. Hisse senedi analizleri,
daha cok teknik analiz ve temel analiz ile yapilmaktadir. Bu analizler yapilirken,
iilkenin genel durumu, kiiresel ekonomik kosullar, sektor degerlendirmeleri, firma
bilango analizi gibi bir¢ok unsur dikkate alinmaktadir.

Literatiirde olduke¢a sik tartisilan Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne (EPH) gore ise
piyasada var olan biitiin bilgiler varlik fiyatlarina yansimistir ve bu bilgiler kullanilarak
stirekli olarak normaliistii getiri elde edilememektedir. EPH’ye gore piyasa etkinligi
zayif formda etkinlik, yar1 gii¢clii formda etkinlik ve gii¢lii formda etkinlik olarak iige
ayrilmaktadir. Zayif formda etkin piyasada ge¢mis fiyat bilgileri kullanilarak stirekli
normaliistii getiri elde edilememektedir. Yar1 giiclii formda etkin piyasada ge¢mis fiyat
bilgilerine ek olarak sirketlerin halka acik finansal bilgileri kullanilarak siirekli
normaliistii getiri elde edilememektedir. Giiclii formda etkin piyasada var olan tim

bilgileri kullanarak normaliistii getiri elde edilememektedir®>.

2.1. TEMEL ANALIZ

Temel analiz hisse senedi analiz yontemlerinden biridir. Temel analizde genel
ekonomik durum, sektor analizi ve firma analizi yapilmaktadir. Hisse senetlerinde
alim yapilip yapilamayacagina dair fikir edinmek isteyen yatirimcilar temel analiz

yontemlerinden yararlanmaktadir.

2.1.1. Temel Analizin Tanim

Temel analiz bir sirketi degerlemek i¢in kullanilabilecek en kolay analiz
yontemlerindendir. Temel analizin asil amaci, analiz edilen sirketin gercek degerini

bulmaktir. Bu degere ulasmaya calisirken, sirketin gelecekte beklenen karlari,

2 Tankut Taner Celik, Oktay Tas, “Etkin Piyasa Hipotezi ve Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalar.”,
ITUDERGISI/b, Cilt:4, Say1:2, 2009, s. 13.
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dagitacag1 temettiiler ve sirketin riskine iliskin bilgilerin ortaya c¢ikarilmasi
amagclanmaktadir®®.

Temel analiz bir sirketin beklenen karlari, arz ve talep durumu, sektoriin giicii,
yonetim kalitesi ve sirketin piyasa degerini ve potansiyel biiylimesini etkileyen diger
faktorleri konu edinen bir aragtirma metodudur. Arastirilan bu faktorler incelenen
sirketin gelecekteki finansal performansini ve hisse senedinin fiyatini tahmin etmek
icin kullanilabilir?’.

Temel analiz ile bir sirketin simdiki ve ge¢misteki finansal bilgileri,
makroekonomik veriler ve sektor haberleri hesaba katilarak o sirketin gercek degerinin
bulunmasi amaclanir. Odaklanilan temel konu, piyasada gergek degerinden farkli
sekilde fiyatlanmis hisselerin tespit edilebildigi bir degerleme yapilmasidir®®.

Temel analiz bir sirkete yatirim karar1 verirken o sirketin kendisi hakkinda
acikladig biitiin bilgileri incelemektir®’.

David Dodd ve Benjamin Graham 1934 yilinda yayimladiklart “Security
Analysis” adli kitapla temel analiz yontemine dair ¢alismalar yapan ilk kisiler olarak
bilinmektedirler’.

Temel analiz ii¢ asamadan olusmaktadir®':

1- Makroekonomik verilerin degerlendirilmesi (Ekonomik Analiz)

2- Incelenecek olan sirketin faaliyet gosterdigi sektor kosullarmin analiz
edilmesi (Sektor Analizi)

3- Sirketin gelecekteki performansinin degerlendirilmesi. (Sirket analizi)

Tablo 2’de temel analizin agsamalar1 yer almaktadir. Tabloda goriildiigi lizere
ekonomik analiz asamasinda iilke ekonomisinin genel bir degerlendirmesi yapilir.
Sektor analizinde incelenen sektorlerin sartlari arastirilir. Sirket analizinde ise sirketin
finansal bilgileri ve finansal olmayan bilgileri incelenerek sirketin hisse senedine ne

yonde yatirim karar1 verilecegi belirlenir.

%6 Suzana Baresa, Sinisa Bogdan, and Zoran Ivanovic, “Strategy of Stock Valuation by Fundamental
Analysis.”, UTMS Journal of Economics Cilt:4, Sayi:1, 2013, s. 45.

27 Mlichael Thomsett, Mastering fundamental analysis, Dearborn Trade Publishing, Chicago, 1998, s.
2.

8 S, P. Kothari, “Capital markets research accounting.”, Journal of accounting and economics Cilt:31
Say1:1-3, 2001, s. 109.

2 Matt Krantz, Fundamental analysis for dummies, John Wiley & Sons, Indiana, 2016, s. 10.

30 Marta Figurska, Radoslaw Wisniewski, “Fundamental Analysis-Possiblity of Application on the Real
Estate Market.”, Real Estate Management and Valuation, Cilt:24, Say1:4, 2016, s. 36.

31'AS, Suresh, “A study on fundamental and technical analysis.”, International Journal of Marketing,
Financial Services & Management Research Cilt:2, Say1:5, 2013, s. 44-46.
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Tablo 2: Temel Analizin Asamalar

durumun degerlendirilmesi.

Analiz Tiirii Amac Kullamilan arac ve
teknikler
Ekonomik Analiz Ulkedeki genel ekonomik Ekonomik gostergeler.

Sektor Analizi

Sektor kosullariin
incelenmesi.

Sektorlerin yasam dongiisii
analizi. Sektorler arasi
rekabet analizi.

Sirket analizi

Bir sirketin hisse senedinin
almacagina, tutulacagina ya
da satilacagina karar vermek
amaciyla sirketin finansal ve
finansal olmayan bilgilerinin
degerlendirilmesi.

Finansal bilgilerin analiz
edilmesi: Satislar, Karlilik,
Hisse basina diisen kar vs.
Finansal olmayan bilgilerin

analiz edilmesi: yonetim,
kurumsal imaj, iiriin kalitesi

VS.

Kaynak: Suresh, s. 46.

2.1.2. Ekonomik Analiz

Temel analizin asamalarinin ilki ekonomik analizdir. Bir iilkede ekonominin
bliylidiigli donemlerde hisse senedi yatirimlarinin karli olmasi daha olasidir. Bu
sebeple hisse senedi yatirimi yapmak isteyen yatirimcilarin ilk olarak ekonominin
gidisat: ile ilgili gostergeleri incelemeleri gerekmektedir. Incelenmesi gereken bu
gostergeler GSYH, para arzi, issizlik orani, faiz oranlari, biitge agig1 ve cari agik olarak
siralanabilir®?,

Temelleri ¢ok iyi olan sirketler bile ekonominin kotii oldugu zamanlarda
borsada kotii performans gosterebilmektedir. 2008 krizi bu duruma iyi bir ornektir.
Sirketlerin borsada gosterecekleri performanslar ekonominin genel gidisatina bagl
oldugundan temel analizde ekonomik analiz asamas1 6nemli bir yer tutar™>.

Bir sirketin hisse senedinin degeri o sirketin ekonomik gelismelerden nasil
etkilenecegine gore degisir. Baz1 sektorlerde faaliyet gdsteren sirketler digerlerine

gore faiz oranlarindan, enflasyondan veya para arzindaki degisimlerden daha c¢ok

32 Metin Aktas, Hisse Senedi Secimi ve Hisse Senedi Seciminde Etkili Olan Finansal Oranlarin
Belirlenmesine Yonelik IMKB Sirketleri Uzerinde Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Doktora Tezi),
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008, s. 45.

3 Krantz, s. 241.
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etkilenebilir. Ekonomik dongiiniin baz1 donemlerinde biiylime oranlar1 yiiksekken ve
talep daha yiiksek olabilmekte, bazi donemlerde ise biiyliime oranlari diisiikken talep
daha diisiik olabilmektedir®*.

Ekonomide iiretimin azaldig1 ve arttig1 donemler vardir. Bu artis ve azaliglara
konjonktiire] dalgalanmalar denir ve bu konjonktiirel dalgalanmalar ekonomik
dongiiyii olustururlar. Ekonomilerde bu tiir dalgalanmalar diinyanin her iilkesinde
goriilmektedir. Sekil 1°de goriildiigii tizere biliylime oran1 baz1 donemler artarken bir
tepe noktasindan sonra azalmaya baslar ve dip noktasindan sonra bir toparlanma yapar
ve yeniden artisa gecer™.

Ekonominin toparlanma ve biiyiime asamasinda sirketlerin gelecekte elde
edecekleri yiiksek kar beklentileri sebebiyle hisse senedi getirileri en yiiksek
seviyelerine ulasir. Ekonomik biiyiime tepe yaptiktan sonra ise gelecekteki kar
beklentilerinin azalmasi sebebiyle hisse senetleri diisiise gecer. Biiylimenin iyice
yavagladigi ve sonra da ekonominin kii¢lilmeye bagladigi donemde ise is diinyasinda
belirsizlik hakimdir ve bu siirecgte hisseler diismeye devam eder. Resesyon doneminde
ise hisse senetleri en diisiik seviyelerine gelir ve ekonominin de dip yapmasiyla birlikte
gelecekte ekonominin diizelecegi beklentileriyle hisse senetleri yiikselmeye baslar®.

Sekil 1: Ekonomik Dongii

Tepe

Biviime

Resesyon

Kaynak: Egilmez, 2019, s. 82.

34 Thomsett, s. 163-164.

35 Egilmez, s. 81-82.

3% Edvinas Juozapaitis, Viktorija Stasytyte, “Theoretical aspects of fundamental analysis.”, KSI
Transactions on KNOWLEDGE SOCIETY 8.1, 2015, s. 8.
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Hisse senedi piyasasini etkileyen ekonomik gostergeler asagida agiklanmastir:

GSYH: Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYH), bir iilkede bir yil iginde iiretilen
mal ve hizmetlerin toplam piyasa degeridir. GSYH ayni1 zamanda o iilkenin
giiciinii ve basarisin1 gosterir’’.

Enflasyon: Enflasyon bir iilkedeki genel fiyat seviyesindeki siirekli artigtir.
Enflasyonun yliksek oldugu bir iilkede yerel para deger kaybeder. Bir iilkede
enflasyonist bir ortam varsa piyasada belirsizlik ve ekonomiye giiven eksikligi
s6z konusudur. Bu kosullar sirketlerin karliliginin diismesine ve dolayisiyla
hisse fiyatlarinin da diismesine yol agacaktir. Yiikselen fiyatlar sirketlerin
tiretim maliyetlerini arttiracaktir ve karliliklar1 diisecektir. Yiiksek enflasyon
ayni zamanda ihra¢ edilen mal ve hizmet fiyatlarini arttiracagindan iilkenin
rekabetci giiclinii de azaltir.

Faiz oranlari: Bir iilkede faiz oranlarinin diisiik olmas sirketlerin gelecekte
bekledikleri nakit akimlarinin bugiinkii degerinin yliksek olmasini saglayacagi
icin sirket degerlemeleri iyilesecek ve hisse senetlerine ilgi artacaktir.

Issizlik oram:: Is giiciiniin igerisinde bulunan, calismak isteyen ancak is
bulamayan kisiler issiz olarak tanimlanir. Issizlik oranm1 GSYH ile iliskilidir.
Eger issizlik orani yiiksekse tliretim daha az olacaktir. Bu yilizden de GSYH
diisecektir. Dolayisiyla issizlik oraninin yiiksek oldugu donemlerde hisse
senetlerinin diismesi beklenir.

Biitce agig1: Devlet harcamalarinin gelirlerinden fazla olmasi durumuna biitge
ac1g1 denir. Biitge acigini finanse edebilmek icin devlet ya vergileri arttirir ya
da piyasadan borglanacag igin faiz oranlar artar. iki durum da piyasalar igin
olumsuzdur. Bu yiizden biitge dengesi saglanmis iilkelerde daha elverisli bir
yatirim ortami oldugu sdylenebilir?®,

Ekonomik analiz yapilirken kiiresel ekonomi ve iilkeler arasi siyasi durum

yerel piyasalar1 da etkileyecegi i¢in bu unsurlar da incelenmelidir. Ekonomik analiz

asamasinda GSYH, enflasyon, issizlik orani, faiz oranlarinin yani sira tilkedeki siyasi

durum, vergi politikas1 ve demografik yap1 gibi konular da incelenmelidir. Ekonomik

37 Baresa, Bogdan, Ivanovic, s. 47.
38 Juozapaitis, Stasytyte, s. 7.
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analiz sonucunda incelenen konularin pozitif goriilmesi durumunda borsaya yatirim

yapmak avantajli olabilecektir®.

2.1.3. Sektor Analizi

Temel analizde ekonomik analiz yapildiktan sonra sektor analizi agsamasina
gecilir. Bir ekonomide sirketler birbirinden farkli sektorlerde faaliyet gostermektedir
ve her sektoriin ekonomideki gelismelere duyarliligr farklidir. Bu ylizden sektorlere
0zel riskleri azaltmak icin yatirimcilarin farkli ve birbirleriyle negatif korelasyona
sahip olan sektorlerden sectikleri hisse senetlerinden olusan bir portfoye yatirim
yapmalar1 bu yatirimlarin riskini azaltmak konusunda olduk¢a dnemlidir*.

Sektorler ekonomideki dalgalanmalardan farkli sekillerde etkilenirler. Biiyiime
hisselerinin icerisinde faaliyet gosterdigi sektorler yatirimcilar icin en cazip
sektorlerdir. Bu sektorler ekonominin gidisatindan etkilenmezler ve bu sektorlerde
karlilik oranlar1 yiiksek sirketler faaliyet gostermektedir. Bilgisayar, iletisim ve
yazilim sektorleri bu sektdrlere drnek olarak gosterilebilir. Defansif sirketler*! ise
ekonomideki gelismelerden az da olsa etkilenirler. Gida sektorii buna ornek
gosterilebilir. Dongiisel sirketler ise ekonomideki gelismelere olduk¢a duyarlidir.
Ekonominin biiylime oranlar ile dongiisel sirketlerin hisse senetlerindeki getiriler
dogru orantilidir. Bu sektorlere otomotiv, insaat, mobilya sektorleri Ornek
gosterilebilir. Finansal hizmetler, gayrimenkul, insaat ve sigorta sektorleri ise faiz
oranlarma oldukg¢a duyarlidir®?,

Sektor analizinde dikkat edilecek bir diger husus ise sektor hayat dongiisiinii
g0z Oniinde bulundurmaktir. Sektor hayat dongiisii kurulus, gelisme ve olgunluk gibi
evrelerden olusur. Sektorler yeni kurulduklari zaman o sektorlerdeki sirketlere yatirim
yapmak riskli olabilir. Gelisme evresindeki sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlere
yatirim yapmak ise yatirimcilar i¢in kazangli olabilir. Olgunluk evresinde ise artik
sektoriin biliyiime hiz1 kesildigi i¢in bu evredeki sektorlere yatirnm yapmak cazip

degildir®.

¥ Figurska, Wisniewski, s. 37.

40 Baresa, Bogdan, Ivanovic, s. 47.

41 Defansif sirketler kar oranlarinda biiyiime trendi yakalamus; varlik kalitesi, temettiisii ve doviz
gelirleri yiiksek olan sirketlerdir.

42 Juozapaitis, Stasytyte, s. 9.

43 Aktas, s. 46.
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2.1.4. Firma Analizi

Sektor se¢iminden sonra firma analizi agamasina gecilir. Yatirim yapilacak
firma segilirken finansal yapis1 saglam olan ve gelecekte karlarinmi arttirabilecek ve
bilyiim potansiyeli olan firmalar segilmeye ¢alisiimalidir**.

Firma analizinde kullanilan temel finansal bilgiler sunlardir: Bilango, gelir
tablosu, nakit akim tablosu ve finansal tablo dipnotlar1. Yatirimcilarin firma ile ilgili
bakabilecekleri baslica bilgi kaynaklar1 bunlardir. Finansal gostergelere bakarken bu
gostergelerin, incelenen firmaya benzer firmalarin finansal gostergeleriyle
karsilastiriimas1 6nemlidir®.

Firmanin finansal analizinde temelde iki asama vardir. ilk asamada bilanco
analizi yapilir. Bilanco analizi iki asamada yapilabilir:

1- Dikey (Statik): Sirketin incelenen bir donemindeki aktiflerin ve fon
kaynaklarimin toplam aktif ve pasiflerin i¢indeki yiizdelik degeri bi¢iminde ifade
edilmesi.

2- Yatay (Dinamik): Sirketin varliklarinin degisimlerindeki yoniin onceki
donemlerdeki degerlerle karsilastirilarak ifade edilmesi.

Ikinci asamada ise oran analizi yapilir. Bu asamada likidite, kaldirag,
iiretkenlik, karlilik ve piyasa degeri ile ilgili oranlar incelenir*S.

Firma analizi yapilirken incelenen noktalar genel olarak sunlardir: Firma
unvani, marka bilinirligi, firmanin sahiplik yapisi, firmanin sermayesi, ¢alisan sayisi,
yonetimin kalitesi, iiretime konu olan {riinler, lretim maliyetleri, firmanin
kredibilitesi, karlilik durumu, kar dagitim politikasi, gelecekte yapacagi yeni yatirim

projeleri’.

2.1.5. Hisse Senedi Degerleme Yontemleri

Temel analizde hisse senedi degerleme yontemleri arasinda indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi ve goreceli degerleme ydntemi kullanilmaktadir. indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi bir sirketin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugiine

indirgenerek bugiinkii degerinin ne olacagini sdylemektedir. Goreceli degerleme

# Yasar Erding, Yatirnme ve teknik analiz sorgulamiyor, Siyasal Kitabevi, Istanbul, 2004, s. 48-49.
4> Baresa, Bogdan, Ivanovic, s. 47-48.

46 Figurska, Wisniewski, s. 38.

47 Aktas, s. 46.

24



yonteminde ise bazi oranlar kullanilarak bir hissenin ucuz mu yoksa pahali m1 oldugu

tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.

2.1.5.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Indirgenmis nakit akimlari ydntemi yatirrm karari verebilmek icin kullanilan,
firmanin degerinin hesaplandig1 bir hisse senedi degerleme yontemidir. Bu yontemin
amaci firmanin tamaminin degerini hesaplamaktir. Hesaplanan degerden net borglar
cikarildiginda ise firmanin 6z sermaye degerine ulasilir. Bu yontemde firmanin
gelecekte elde etmeyi bekledigi nakit akimlar1 firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti kullanilarak bugiine indirgenir.

Incelenen firma igin gelecekte elde etmeyi bekledigi nakit akimlarmm kag
yillik periyot i¢in tahmin edilecegi sektdrden sektore 5-7 yil ile 20-30 yil arasinda
degisiklik gosterir. Nakit akimlarinin tahmin edildigi periyottan sonrasi i¢in ise bir
arttk deger hesaplanir. Firmanin degeri, belirli bir periyotta elde edecegi nakit
akimlarinin bugiinkii degeri ve artik degerin bugiinkii degerinin toplamidir*s.

Firmalar sermayelerini bor¢ ve 6z sermayenin bilesimi seklinde olusturduklari
icin nakit akimlar1 da firmaya ve 6z sermayeye olarak iki farkli sekilde bulunabilir.

Oz sermayeye nakit akimlar1 (ONA) yonteminde yalnizca 6z sermayeye olan
nakit akimlar1 dikkate alinir ve bu yiizden de iskonto orani olarak 6z sermaye maliyeti
kullanilir. Oz sermayeye nakit akimlari su sekilde bulunabilir:

ONA = net kar + amortismanlar — isletme sermayesindeki degisim — sermaye
harcamalar1 + yeni borglar — anapara geri ddemesi

Oz sermaye maliyeti ise sdyle gosterilebilir:

re =rf + B x (rm-rf)

re = Oz sermaye maliyeti

rf = Risksiz faiz orani (devlet tahvili faizi)

rm = Piyasanin ortalama getiri beklentisi

B = Beta katsayis1 (firmanin hisse senedinin endekse olan duyarlilig)

Firmaya olan nakit akimlarinda sirkete nakit saglayan biitiin hak sahiplerine
olan nakit akimlar1 dikkate alimir. Bu yiizden bu yontemde iskonto orani olarak

agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilir.

48 Pierre Vernimmen et al. Corporate Finance: Theory and Practice, John Wiley & Sons, West
Sussex, s. 818.
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Firmaya olan serbest nakit akimlari (FSNA) su sekilde bulunabilir:

FSNA = Esas faaliyet kar1 — vergi + amortisman giderleri — isletme sermayesi
— sermaye harcamasi

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ise su sekilde gosterilebilir:

r = [E/(D+E) x re] + [D/(D+E) x rd] x (1+t)

r=AO0OSM

re = Oz sermaye maliyeti

rd = Bor¢lanma maliyeti

E = Oz sermaye degeri

D = Finansal bor¢ degeri

t = Kurumlar vergisi orani

Hisse senedi degerlemesi yapilirken nakit akimlar1 tahmin edildikten sonra,
tahmin edilen periyottan sonraki donemdeki nakit akimlarinin belirli bir biiyiime
orantyla devam edecegi varsayimiyla bir artik deger hesaplanir. Artik deger su sekilde
hesaplanabilir:

Artik deger(Devam eden deger) = NA; x (1+g)/(r-g)

NA, = Tahmin edilen donemdeki son nakit akimi1

n = Tahmin edilen donemin son senesi

g = Tahmin edilen donemin sonrasinda serbest nakit akimlarinda beklenen
biiylime orani

r= AOSM veya 6z sermaye maliyeti

Hesaplanan nakit akimlarindan ve artik degerden sonra firmanin bugiinki
degeri su sekilde bulunabilir®:

Firma degeri = NA1/(1+1) + NAY/(141)* + NAs/(1+r)* + .......... + NA/(1+r)"
+ Artik deger/(1+r)"

Firma degeri bulunduktan sonra hisse senedinin degerini bulmak i¢in 6ncelikle
firma degerinden firmaya ait borglar ¢ikartilir ve kalan tutar olan 6z sermaye degeri
toplam hisse senedi sayisina boliiniir. Cikan deger firmanin hisse senedinin gergek

degeridir™’.

4 Miige Cetiner, Altug Ozogiit, Hasan Ali Kendir, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi ile Sirket
Degerleme ve Bir Uygulama Ornegi, Journal of Institute of Economic Devolopment and Social
Researchers Cilt:4, Say1:9, 2018, s. 348-351.

50 {lker Ertiirk, Temel Analiz Yontemiyle Hisse Senetlerine Yatirnm ve Cam Sektorii Uzerine Bir
Uygulama, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii, Istanbul, 2012, s. 62.
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2.1.5.2. Goreceli Degerleme Yontemi

Goreceli degerleme yoOnteminde incelenen firma, sektoriindeki benzer
sirketlerle bazi carpanlar iizerinden karsilastirilir. Bu yontemde incelenen firmanin
benzer sirketlere gore degerinden yliksek veya diisiik degerlendigi belirlenir.

Goreceli degerleme yonteminde Oncelikle incelenen firmanin kiyaslanacagi
firmalar secilmelidir. Karsilagtirilacak firmalar birgok yonden farklilik gdsterebilirler
bu yiizden de bu firmalarin incelenen firmanin 6zelliklerine oldukca benzer olmasina
dikkat edilmelidir. Genellikle karsilastirilacak firmalar incelenen firma ile aym
sektorde, miimkiin oldugunca ayni cografyada ve benzer biiyiikliikte olmalidir.

Kiyaslanacak firmalar belirlendikten sonra degerleme ¢arpanlari kullanilarak
incelenen firmanin degeri bulunur. Degerleme carpanlar1 yoluyla bulunan degerlere
gbre firmanin ederinden diisiik ya da yiiksek oldugu tespit edilir’!.

Fiyat/Kazang (F/K) orani goreceli degerleme yontemleri arasinda en yaygin
kullanilan degerleme yontemlerindendir. Bu oran hisse senedinin cari fiyatinin hisse
bast net kara boliinmesiyle bulunabilir. Cikan sonug hisse senedi i¢in 6denen tutarin
hisse bas1 net karin kag kat1 oldugunu belirtir>2.

Bir sirketi F/K oram ile degerlendirmek i¢in o sirketin i¢inde bulundugu
sektoriin ya da piyasanin F/K oraniyla karsilagtirilmasi 6nerilmektedir. Bir sirketin F/K
oraninin, sektdriin ya da piyasanin F/K oranindan kii¢iik olmas1 durumunda o sirketin
hisselerinin sektoriine ya da piyasaya gore ucuz kaldigy; biiyiik olmasi durumunda ise
o sirketin hisselerinin sektoriine ya da piyasaya gore pahali oldugu yorumu
yapilabilmektedir.

Bir¢ok analist diisiik F/K oranina sahip sirket hisselerinin yiiksek fiyat kazang
oranina sahip sirket hisselerine gore yatirimcilarin daha ¢ok ilgisini ¢ekecegini
diistinmektedir. Bunun yani1 sira yiliksek F/K oranina sahip sirketlerin eger karlarinda
veya temettiilerinde artis yasanmasi bekleniyorsa bu sirketlerin hisseleri diisiik F/K

oranina sahip hisselere gére daha cazip olabilmektedir>*.

5! Hakan Bilir, fhsan Kulali, “Indirgenmis Nakit Akis ve Goreceli Degerleme Yontemlerinin
Karsilagtirilmasi.”, Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2014, s. 44-
48.

52 Hakan Bilir, Thsan Kulali, “Isletme Degeri ve Ozkaynak Carpanlarinin Karsilastirilmali Analizi.”,
Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:7, Say1:1, 2014, s. 59.

53 Mehmet Hasan Eken, “Temel Yatirim Analizi: Bir Sablon Onerisi.”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Say1:31, 2006, s. 162-163.

>4 Baresa, Bogdan, Ivanovic, s. 48.
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Piyasa degeri defter degeri oran1 (PD/DD) sirketin piyasa degeri ile 6z kaynak
degerini karsilagtirir. PD/DD  sirketin piyasa degerinin 6z kaynak degerine
boliinmesiyle bulunur. Bu oran kullanilarak piyasa degeri defter degerinden diisiik
olan sirketler bulunmaya c¢alisilir. PD/DD oraninin diisiik olmasi sirketin piyasada
ederinden daha diisiik degerlendigini ya da sirketin kotii yonetildigini gosterir. PD/DD
oraninin yiiksek olmasi ise sirketin piyasada ederinden daha yiiksek degerlendigini ya

da sirketin hizl1 bir bicimde biiyiimesinin beklendigini gosterir™.

2.2. TEKNIK ANALIZ

Hisse senedi analiz yontemlerinden bir digeri teknik analizdir. Teknik analizde
genel ekonomik goriiniimden ve sirketlerin finansal rakamlarindan bagimsiz olarak
piyasadaki fiyat hareketlerinden yola cikilarak gelecekte fiyatlarin ne yonde olacagi

tahmin edilmeye ¢aligilmaktadir.

2.2.1. Teknik Analizin Tanim

Teknik analiz yalnizca fiyat ve islem hacmi ile ilgili bilgilere bakarak
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etme calismasidir™.

Teknik analiz grafikler yardimiyla gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek
amaciyla piyasa hareketlerini analiz etme ¢aligmasidir. Piyasa hareketleri ifadesi {i¢
farkli bilgiyi igerir: Fiyat, hacim ve a¢ik pozisyon sayisi (vadeli igslemler ve opsiyon
piyasalari i¢in dikkate alinir)’.

Teknik analiz bir hisse senedinin veya hisse senetlerinin ortalamasini alan bir
endeksin fiyat ve islem hacmi gibi bilgileri iceren piyasa hareketlerini genellikle bir
grafik formatinda kaydederek bu kayitlardan yapilan c¢ikarimlarla gelecekteki
muhtemel trendleri tahmin etmeye ¢alismaktir®,

Teknik analizin temelinde fiyatlarin gecmiste oldugu gibi gelecekte de benzer

hareketler sergileyecegi diigiincesi vardir. Eger bu fiyat hareketleri erkenden fark

3 Juozapaitis, Stasytyte, s. 11.

3 Leigh Stevens, Essential technical analysis: tools and techniques to spot market trends, Vol. 162,
John Wiley & Sons, New York, 2002, s. 3-4.

57 John J. Murphy, Technical analysis of the financial markets: A comprehensive guide to trading
methods and applications, Penguin, 1999, s. 1-2.

38 Robert D. Edwards and John Magee, Technical analysis of stock trends, 8" Edition, CRC press,
Florida, 2001, s. 4.
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edilebilirse gelecekte fiyatlarin nasil olusacagina dair tahmin yiiriitiilebilir ve buna

gdre alim satim islemleri yapilabilir®®.

2.2.2. Teknik Analizin Temel ilkeleri

Teknik analiz hakkinda ge¢misten bu yana yazilan yazilarda ortak olarak
bulunan ii¢ temel Onerme vardir. Bu Onermeler teknik analizin temellerini
olustururlar®.

Teknik analizin dayanagi olan {i¢ temel ilke asagida agiklanmaya
calistimugtir®!.

1. Piyasa hareketleri her bilgiyi hesaba katar: Piyasada bir hisseyi
etkileyebilecek her tiirlii bilgi hissenin anlik fiyatina yansir. Bu yiizden de bir teknik
analistin yapmasi gereken tek sey fiyata bakmak ve fiyat degisimlerini analiz etmektir.
Ornegin bir hissenin fiyat1 yiikselis trendindeyse hissenin temelleri saglamdir veya o
hisse ile ilgili piyasaya yansiyan veya yansimayan olumlu haberler yiikselisin altindaki
nedenlerdir. Bir teknik analist bir hissede baslayan yliikselis trendinin erken
asamalarinda yaptig1 analizler ile bu trend olusumunu fark eder ve temel faktorlerin
hissenin yilikselmesini sagladigini varsayar.

2. Fiyatlar trendler halinde hareket eder: Bu varsayim oldukca 6nemlidir ¢iinkii
teknik analizin temel amaci piyasadaki trendleri erkenden kesfedip trend yoniinde alim
satim yapilmasini saglamaktir. Teknik analizde kullanilan yontemlerin ¢ogu da fiyat
hareketlerindeki trendleri belirlemeye yoneliktir.

3. Gegmis fiyat hareketleri kendini tekrar eder: Teknik analiz ¢ogunlukla insan
psikolojisinin piyasa hareketleri lizerindeki etkisini ge¢mis fiyat hareketlerinden ve
grafiklerdeki formasyonlardan ¢ikarimlar yaparak tespit etme ¢alismasidir. Insan
psikolojisinin belirli durumlarda hep ayni tepkileri verecegi varsayimiyla gegmiste

fiyat grafiklerinde olusmus olan benzer hareketlerin gelecekte de olusacag diisiiniiliir.

3 Rafael Romeu & Umar Serajuddin, Technical analysis for direct access trading: A guide to charts,
indicators, and other indispensable market analysis tools, McGraw Hill Professional, 2001, s. 20.
%0 Ali Persembe, Teknik analiz mi dedin? Hadi canim sen de! 1, 1. Baski, Scala Yayincilik ve Tanitim
A.S., Istanbul, 2001, s. 29.

! Murphy, s. 2-5.
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2.2.3. Dow Teorisi

Teknik analize ait ilk ¢aligmalar Charles Dow’un yayimladigi teoriler olarak
kabul edilmektedir. Charles Dow teorilerini Wall Street Journal adli gazetede
yayinlamistir. Giiniimiizde her ne kadar teknolojinin de gelismesiyle birlikte basarili
sonuclar veren teknik analiz indikatorleri®? ¢ikmissa da Dow Teorisi teknik analizde
kose tasi olarak kabul edilir.

Charles Dow iilke ekonomisinin durumunu 6l¢gmek amaciyla dokuz tane demir
yolu sirketinin ve iki tane imalat sirketinin hisselerinin kapanis fiyatlariin
ortalamasini alan bir endeks olusturmustur. Daha sonralar1 ise iki ayr1 endeksin
ekonominin durumu hakkinda daha iyi bilgi verecegi diisiincesiyle on iki tane endiistri
sirketinin hisselerinin ortalamasi olan endiistri endeksini ve yirmi tane demir yolu
sirketinin hisselerinin ortalamasi olan demir yolu endeksini olusturmustur. 1928’e
kadar endiistri endeksi otuz hisseyi dahil eder hale gelmistir ve glinlimiizde de bu say1
degismemistir®.

Dow Teorisinin alt1 temel ilkesi asagida agiklanmaya calisilmistir.

1. Ortalamalar her seyi hesaba katar: Charles Dow bazi hisselerin
ortalamalarin1 alarak olusturdugu endekslerin hisse fiyatlarini etkileyecek tiim bilgileri
hesaba kattigin1 diisiinmiistiir. Bu nedenle sadece fiyatlar1 analiz ederek piyasanin
gidisat1 hakkinda yorum yapmak miimkiindiir.

2. Piyasalarda ii¢ tiir trend bulunur: Bunlar ana trend, ikincil trend ve giinliik
dalgalanmalar olarak siralanabilir. Ana trend bunlarin arasinda en uzun olan trenddir
ve birka¢ aydan birkag yila kadar stirebilir. Piyasanin asil yoniinii ana trend belirler.
Ikincil trendler birka¢ haftadan birkac aya kadar siirebilir ve ana trendin tersi
yoniindedirler. Giinliik dalgalanmalar ise oldukca kisa stirerler. Birkag saatten iki-ii¢
haftaya kadar uzayabilen bu dalgalanmalar hem ana trend yoniinde hem de ana trendin
tersi yoniinde olabilir®.

3. Ana trendlerin {i¢ asamasi vardir: Bu asamalar biriktirme asamasi, genis

katilim asamasi ve dagitim agsamasidir. Biriktirme asamasi bilgili ve akilli yatirimeilar

62 Teknik analizde indikatorler fiyat grafiklerindeki fiyat, hacim, agik pozisyon sayis1 gibi verilerden
tiiretilen ve matematiksel hesaplara dayanan gostergelerdir. Teknik analistler bu gdstergelerin gecmis
performanslarina bakarak uygun bulduklari sinyallere gore segtikleri indikatorleri alim-satim kararlarini
vermek izere kullanirlar. bkz. Technical Indicator,
https://www.investopedia.com/terms/t/technicalindicator.asp (Erisim Tarihi: 12.07.2021)

63 Murphy, s. 23-24.

64 Persembe, Teknik Analiz 1...,s. 62.
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tarafindan biitiin kotii haberlerin fiyatlara yansidigi ve diisiis trendinin bittigi
diisiiniilerek hisselerde alim yapilan donemdir. Genis katilim asamasinda trend takip
eden bir¢ok teknik analistin alimlara bagladigi, ekonomi haberlerinin iyilestigi ve
fiyatlarin hizlica yiikseldigi donemdir. Dagitim asamasinda ise ekonomi haberleri her
zamankinden daha iyidir, spekiilatif hareketler ¢ogalir. Biriktirme agamasinda hisse
alan akilli yatirimeilar son asamada ise kimse satmadan hisseleri satmaya (dagitmaya)
baslarlar.

4. Ortalamalar birbirini onaylamalidir: Dow’un olusturdugu demir yolu ve
endiistri endeksleri aymi sinyali vermeden ana trend baslamaz. iki endeksin de aym
anda hareket etmesi gerekmese de birbirine yaklasik hareketlerde bulunurlarsa
endekslerin hareket ettikleri yonde trend baslamis denebilir. Ancak bir endeks diger
endeksten ayrigirsa nceki trendin bozulmayacagi varsayilir.

5. Islem hacmi trendi onaylamalidir: Dow islem hacmini fiyat kadar énemli
gormese de piyasa hareketlerini teyit eden ikincil faktor olarak gormiistiir. Hacim ana
trendin yoniindeki fiyat hareketlerinde artmalidir. Ornegin yukari trendde fiyat
yiikselirken hacim de artmals; tepki hareketlerinde fiyat diiserken hacim de diismelidir.

6. Kesin bir sinyal gelmedigi siirece ana trend devam eder: Digsal bir etki fiyat
hareketlerinin yoniinii degistirmedik¢e piyasa ana trend yoniinde ilerlemeye devam
eder. Trendin bittigi yOniinde sinyaller veren destek-diren¢ seviyeleri, fiyat
formasyonlar1, trend c¢izgileri, hareketli ortalamalar gibi teknik analiz araglarn

bulunmaktadir®.

2.2.4. Grafik Cesitleri

Grafikler bir teknik analistin c¢alisma araglaridir. Zaman igerisinde teknik
analizde kullanilan grafikler piyasada olup biten hemen her seyi gosterecek sekilde
cesitli bicimlerde gelismistir. Bu grafiklerde piyasa hareketlerinin goriilebilecegi
periyotlar1 saatlik, gilinlik, haftalik, aylik gibi zaman araliklarinda belirlemek
miimkiindiir®.

Teknik analizde yaygin olarak kullanilan grafik tiirleri ¢izgi grafikleri, gubuk

(bar) grafikleri ve mum grafikleri olarak siralanabilir. Bunlarin arasinda ise giinliik

65 Murphy, s. 26-28.
% Edwards, Magee, s. 9.
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periyottaki cubuk grafikleri teknik analizde en ¢ok kullanilan grafik tiirii olarak

sayilabilir®’.

2.2.4.1. Cizgi Grafikleri

Cizgi grafikleri, ilizerinde calisilan zaman periyodunun (saatlik, giinliik,
haftalik vs.) kapanis fiyatlarinin birlestirilmesiyle olusturulan grafik tiiriidiir. Charles
Dow sadece kapanig fiyatlarii dikkate aldigi icin ¢izgi grafiklerini kullanmuastir.
Ayrica baz1 fon yoneticileri de sadece kapanis fiyatlarina gore alim-satim islemleri
yaptiklari icin ¢izgi grafikleri yaygin olarak kullanilmaktadir®®.

Sekil 2: Cizgi Grafik — BIST 100 Endeks Goriiniimii

BIST:XU100, 1D 1460.90 A +19.57 (+1.36%) 0:1448.99 H:1462.47 L:1447.91 C:1460.90
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 10.05.2021).

Sekil 2°de BIST 100 endeksinin ¢izgi grafigi yer almaktadir. Grafikten
goriilecegi lizere ¢izgi grafikte yalnizca kapanis fiyatlar birlestirilir ve ¢izgi halinde

bir grafik elde edilir.

2.2.4.2. Cubuk Grafikleri

Bu grafik tiirlinde her bir periyot dikey cubuklarla gosterilir. Bir ¢ubuk

grafiginde secilen periyoda ait gosterilen ¢ubukta o periyottaki acilis, kapanis, en

% Murphy, s. 36.
68 Stevens, s. 61.
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yiiksek ve en diisiik fiyat seviyeleri yer alir. Bir gubugun iizerinde saga ve sola dogru
olan iki yatay ¢izgi bulunur. Saga dogru olan yatay ¢izgi kapanis fiyatini, sola dogru
olan yatay c¢izgi ise agilis fiyatim1 gosterir. Cubugun en alt noktas1 o periyottaki en
diisiik fiyat1, en iist noktas1 ise ayni1 periyottaki en yiiksek fiyat1 gdsterir®.

Sekil 3: Cubuk Grafik — BIST 100 Endeks Gériiniimii

BIST:XU100, 1D 1460.90 A +19.57 (+1.36%) 0:1448.99 H:1462.47 1:1447.91 C:1460.9¢
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 10.05.2021).

Sekil 3’te BIST 100 endeksinin ¢ubuk grafigi yer almaktadir. Grafikte
goriilecegi lizere her bir periyot birer ¢ubukla gosterilmistir. Cubuklarin iizerinde
acilis, kapanis, en diislik ve en yiiksek fiyat bilgileri bulundugu gibi diisiisle kapanan

periyotlar kirmizi, yiikselisle kapanan periyotlar yesil gosterilmistir.

2.2.4.3. Mum Grafikleri

Mum grafikleri cubuk grafiklerinin Japon versiyonudur ve son yillarda oldukca
popiiler olmuslardir. Mum grafiklerinde de ayni ¢ubuk grafiklerinde oldugu gibi bir
periyottaki agilig, kapanis, en yiiksek ve en diisiik fiyat seviyeleri bulunmaktadir. Bir
mumda o periyoda ait en ylksek ve en diisiik fiyat seviyeleri dikey bir cubukla
gosterilir. Acilis ve kapanis seviyeleri ise dikey ¢ubugun tizerindeki bir dikdortgenle

ifade edilir. Eger bir periyotta agilis seviyesi kapanis seviyesinin iizerindeyse o mumun

% Murphy, s. 36.
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rengi genellikle koyu bir renktir ya da kirmizidir. Kapanis seviyesi agilis seviyesinin
iizerindeyse genellikle o mumun i¢i bos birakilir ya da rengi yesildir’®.

Sekil 4: Mum Grafik — BIST 100 Endeks Goriiniimii

BIST:XU100, 1D 1460.50 A +19.57 (+1.36%) O: 1448.59 H:1462.47 L:1447.91 €:1460.30
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 10.05.2021).

Sekil 4’te BIST 100 endeksinin mum grafigi yer almaktadir. Her bir mum
secilen periyodu gostermektedir. Mumlarin tizerinde agilis, kapanis, en diisiik ve en
yiiksek fiyat bilgileri bulunmaktadir. Diisiisle kapanan periyotlar kirmizi, yiikselisle

kapanan periyotlar ise yesil renkle gosterilmistir.

2.2.5. Destek ve Diren¢ Kavramlari

Destek ve diren¢ kavramlari temel analistlerin yaptiklar1 cesitli analizler
sonucunda ilgili varligin fiyatina gelmesi beklenen talep veya arz ile iliskilendirilen
fiyat seviyeleridir’!. Destek ve direng kavramlarini anlamak fiyatlarda olusan
formasyonlar1 ve trendleri belirlemek acisindan oldukca 6nemlidir. Destek ve direng
seviyelerine bakarak fiyattaki trendin devam edecegi ya da trendin bittigi
anlasilabilir’?.

Destek seviyesi yatirimcilarin ¢ogunlugunun fiyatin kendine o noktada destek

bulup artik yilikselmeye baglayacagini diislindiikleri yerdir. Direng seviyesi ise

70 Murphy, s. 37-39.

71 Persembe, Teknik Analiz 1...,s. 111-112.

72 Alexander Elder, Trading For A Living: Psychology, Trading Tactics, Money Management, Vol.
31, John Wiley & Sons, U.S., 1993, s. 75.
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yatirnmcilarin ¢ogunlugunun fiyatin daha fazla yiikselemeyecegini ve artik diismeye
baslayacagim diisiindiikleri yerdir’>.

Sekil 5: Destek Cizgisi — BIST 100 Endeks Goriiniimii

BIST:XU100, 1D 1441.33 ¥ —3.54 (-0.25%) 0:1441.41 H:1444,98 1:1437,66 C:1441.33
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 14.05.2021).

Sekil 5’te goriildiigii lizere fiyat {i¢ kez ayni fiyat bolgesine degmis ancak o
bolgeden hep yiikselmistir. Fiyatin ii¢ kez yukart dondiigii destek c¢izgisi asagi
kirilamamis ve ardindan yiikselis baglamistir.

Sekil 6: Direng Cizgisi — BIST 100 Endeks Goriiniimii

BIST:XU100, 1D 1441.33 ¥ —3.54 (-0.25%) 0:1441.41 H: 144458 1:1437.66 C:1441.33
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 14.05.2021).

73 Steven B. Achelis, Technical Analysis From A To Z, Mcgraw-Hill Education, New York, 2001, s.
20.
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Sekil 6’da ise fiyat {li¢ kez ayn1 bolgeden asagi donmiistiir ve bu bolge direng
gorevi gormiistiir. Direng ¢izgisinden ii¢lincili kez de donen fiyatta bir siire sonra sert

sekilde diisiis yasanmaistir.

2.2.6. Trend Cizgileri

Trend ¢izgileri en az iki noktadan gegen ve fiyatlardaki ana yonii belirleyen
dogrulardir. Trend ¢izgilerinin kullaniminin faydali olabilmesi igin belirli kurallara
gore dogru bigimde ¢izilmeleri gerekmektedir’®.

Piyasadaki fiyat hareketleri diiz bir ¢izgi halinde ilerlemekten ziyade zikzaklar
halinde ilerlemektedir. Bu zikzaklar tepeler ve diplerden olusur. Tepelerin ve diplerin
birlikte hareket ettikleri yon ise trendin yOniinii belirler. Yiikselen dipler ve tepeler
yiikselis trendini; al¢alan dipler ve tepeler ise diisiis trendini olusturur.

Bir yiikselis trendinde olusan dipler destek seviyeleri olarak tanimlanir. Destek
seviyeleri piyasadaki alicilarin saticilara karst baskin geldigi noktalardir ve fiyatlar
destek seviyelerinden yiikselme egilimindedirler.

Bir diislis trendinde ise olusan tepeler diren¢ seviyeleri olarak tanimlanir.
Direng seviyeleri piyasadaki saticilarin alicilara karsi baskin geldigi noktalardir ve
fiyatlar direng seviyelerinden diisme egilimindedirler.

Trend cizgileri teknik analistlerin kullandigi en basit ancak en kiymetli
araglardandir. Bir yiikselis trendi ¢izgisi ylikselen dip noktalarini birlestirerek pozitif
egimli olarak cizilir. Diisiis trendi ¢izgisi ise algalan tepe noktalarini birlestirerek
negatif egimli olarak ¢izilir.

Bir trend cizgisini gizebilmek icin en az iki noktaya ihtiya¢ vardir. Ornegin
yiikselis trendi ¢izgisini ¢izerken en az iki tane yiikselen dip noktasi birlestirilerek
pozitif egimli bir dogru elde edilir. Eger fiyat ¢izilen yiikselis trendi ¢izgisine ti¢lincii
defa degip oradan tekrar yiikseliyorsa cizilen trend ¢izgisi fiyat tarafindan da
onaylanmis olur.

Bir trend ¢izgisi varliginm siirdiirdiikge trend yoniinde alim ve satim kararlar
verilmesi olduk¢a karli sonuglanabilir. Ornegin fiyat bir yiikselis trendi ¢izgisine

yaklastiginda alim yapilir ve trend bozulmadikga bu strateji uygulanabilir. Ancak trend

74 Erding, s. 221.
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¢izgisinin net bir bigimde kirilmasi, siirmekte olan trenddeki degisim sinyali olarak

algilanmalidir’.

Sekil 7: Yiikselis Trendi — BIST 100 Endeks Goriiniimii

BIST:XU100, 1D 1460.90 A +19.57 (+1.36%) 0: 1448.99 H: 146247 L:1447.91 C:1460,90
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 10.05.2021).

Sekil 7°de BIST 100 endeksindeki bir yiikselis trendi yer almaktadir. Fiyat

yiikselis trendi ¢izgisine ¢ok defa dokunup tekrar yiikselmistir. Yiikselis trendinin net

bir sekilde asagi kirilmasiyla ytikselis trendi bitmistir.

Sekil 8: Diisiis Trendi — BIST 100 Endeks Goriiniimii
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 11.05.2021).

75 Murphy, s. 49-68.
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Sekil 8’de BIST 100 endeksine ait bir diisiis trendi yer almaktadir. Fiyat
diiserken diisiis trendine ¢ok defa dokunduktan sonra tekrar diismeye devam etmistir.

Diisiis trendi ¢izgisinin net bir sekilde yukar1 kirilmasiyla diisiis trendi sona ermistir.

2.2.7. Teknik Analiz indikatorleri

1970’lerden itibaren bilgisayarlarin yayginlasmasiyla birlikte teknik analizde
yeni gelismeler yasandi. O zamana dek teknik analiz, grafikler iizerinde elle
destek/direng cizerek ve belirli formasyonlar1 kesfetmeye calisarak trend takibi
yapmaktan ibaretti. Ancak bilgisayarlarin matematiksel iglemleri insan aklindan ¢ok
daha hizli yapabilmesi sebebiyle teknik analistler bilgisayarlarda grafikleri
yorumlamak amacli bazi indikatorler (gostergeler) gelistirdiler. Bugilin teknik
analistlerin hepsinin agsina oldugu MACD, RSI, hareketli ortalamalar gibi
indikatorlerin yaninda bilgisayar teknolojilerinin gelismesi ve cesitli grafik
programlarmin da yardimiyla binlerce yeni indikatér olusturulmustur”®.

Giinlimiizde teknik analizle ilgilenen bir¢ok kisi tarafindan bilinen ve yaygin
olarak kullanilan baz1 indikatérler sunlardir: Hareketli Ortalamalar, Bollinger Bantlari,

RSI, Stokastik, MACD ve ADX.

2.2.7.1. Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalama bir finansal varligin herhangi bir periyot i¢in hesaplanmak
istenen sayidaki kapanis fiyatiin aritmetik ortalamasidir. Ornegin bir hissenin 50
giinliik basit hareketli ortalamasi o hissenin son 50 giinliik kapanis fiyatlarinin
toplaminin  50’ye bdliinmesiyle bulunur. Fiyatin degismesiyle birlikte hareketli
ortalamanin degeri de degisecektir. Fiyat artmaya basladiginda hareketli ortalamanin
degeri de artacak, fiyatlar diismeye basladiginda hareketli ortalamanin degeri de
diisecektir’’.

Hareketli ortalamalarin farkl tiirleri vardir. En popiiler 5 hareketli ortalama
tiirii; basit, tissel, agirlikli, licgensel ve degisken hareketli ortalamadir. Bunlar arasinda
ise genellikle basit ve iissel hareketli ortalamalar daha ¢ok kullanilmaktadir. Bu

hareketli ortalama tiirlerinin arasindaki temel fark kapanis fiyatlarina verdikleri

76 Ali Persembe, Teknik Analiz Mi Dedin? Hadi Camim Sen De! 3, 1. Baski, Scala Yayincilik ve
Tanitim A.S., Istanbul, 2002, s. 18-20.
77 Erding, s. 323.
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agirliklardir. Basit hareketli ortalama hesaplanirken her giiniin kapanisi esit agirliga
sahiptir. Ussel ve agirlikli hareketli ortalamalar ise hesaplanirken son kapanis
fiyatlarina daha ¢ok agirlik verilir’®,

Basit hareketli ortalamanin formiilii su sekildedir79:
BHOt =Ft + Ft-1 + Ft-2+ ... + Ft-n/n

BHOt = Simdiki Basit Hareketli Ortalama

F = Fiyat

t = Simdiki tarih

n = Ortalamasi alinan sire

Basit hareketli ortalama, hisse senetlerini analiz etmek i¢in kullanilan en eski
ve en yaygin metotlardan biridir. Oregin 200 giinliik basit hareketli ortalama, uzun
yillar boyunca borsada hisse senedi alim satim islemlerinde zamanlama agisindan
kritik bir ortalama olarak goriilmiistiir®.

Ussel hareketli ortalamanin formiilii su sekildedir®!:

UHO; = UHO¢ + (DF x (F; — UHO1))

UHO: = Ussel Hareketli Ortalama

F = Fiyat

t = Simdiki tarih

n = Ortalamasi alinan siire

DF = Diizeltme Faktorii (2/(n+1))

Ussel hareketli ortalama basit hareketli ortalamaya gore daha iyi bir trend takip
gostergesidir. Ussel hareketli ortalama hesaplanirken basit hareketli ortalamaya gore
son gilinlere daha ¢ok agirlik verilir ve iissel hareketli ortalama son giinlerdeki fiyat
degisimlerine daha hizli tepki verir. Ayn1 zamanda belirli bir periyottaki iissel hareketli
ortalama, eski fiyatlara daha az agirlik verir ve eski fiyatlardan fazla etkilenmez®?.

Hareketli ortalamalar farkli sekillerde yorumlanabilirler. Bir orta veya uzun
vadeli hareketli ortalamanin yiikseliyor olmasi piyasanin yiikselis trendinde olduguna;

diisiiyor olmasi ise piyasanin diisiis trendinde olduguna isaret eder. Fiyat bir hareketli

78 Achelis, s. 193.

7 Persembe, Teknik Analiz 3..., s. 33.

80 Robert W. Colby, The Encyclopedia of Technical Market Indicators, 2nd Edition, Mcgraw-Hill,
2002, s. 644.

81 Persembe, Teknik Analiz 3..., s. 39.

82 Elder, s. 122.
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ortalamay1 yukar1 kesiyorsa alim yoniinde; asagi kesiyorsa satim yoniinde karar
verilebilir. Bir diger yorumlama bi¢imi ise kisa vadeli bir hareketli ortalamanin
kendisinden daha uzun vadeli bir hareketli ortalamay1 asag1 veya yukar1 kesmesidir.
Kisa vadeli hareketli ortalama uzun vadeli hareketli ortalamay1 yukari kesiyorsa alim;
asagl kesiyorsa satim yoOniinde karar verilebilmektedir. Hareketli ortalamalarin

vadeleri Tablo 3’te gosterilmistir®>:

Tablo 3: Vadelerine Gore Hareketli Ortalamalar

Vade Hareketli Ortalama
Uzun Vadeli HO 100 — 200 giin
Orta Vadeli HO 30 — 100 giin

Kisa Vadeli HO 5 —30 giin

Cok Kisa Vadeli HO 5—15 giin

Kaynak: Erding, s. 330.

Tablo 3’ten de goriildiigi Tlizere hareketli ortalamalarin vadeleri,
hesaplandiklari periyot sayisina gore ¢cok kisa vadeli hareketli ortalamadan uzun vadeli

hareketli ortalamaya kadar farkli isimler almaktadir.

Sekil 9: Basit Hareketli Ortalama — BIST 100 Endeks Goriiniimii

BIST:XU100, 1D 1395.40 A +6.85 (+0.49%) 0:1392,74 H: 139985 L:1385,19 €:1395.40
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 15.12.2020).

Sekil 9’da goriildiigii iizere fiyat 50 giinliik basit hareketli ortalamanin {izerine

ciktiginda bir siire daha ylikselmeye devam etmistir. Fiyat 50 giinliik basit hareketli

8 Erding, s. 329-330.
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ortalamanin altina indiginde ise bir siire daha diismeye devam etmistir. Trend yapan
piyasalarda hareketli ortalamalar alim-satim kararlarinda kullanigli olmaktadirlar

ancak volatilitenin yiiksek oldugu dénemlerde ayni etkinligi gostermemektedirler.

Sekil 10: Hareketli Ortalamalarin Kesisimi — BIST 100 Endeks Goriiniimii

BIST:XU100, 1D 1395.40 A +6.85 (+0.49%) 0:1392.74 H:1399.86 L: 1385.19 €:1395.40
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 15.12.2020).

Sekil 10°da goriildiigii tizere 10 giinliik lissel hareketli ortalama 50 giinliik basit
hareketli ortalamay1 yukar1 kirdiktan sonra yiikselis trendi baslamis, asag1 kirdiktan

sonra ise fiyatta diislis yasanmustir.

2.2.7.2. Bollinger Bantlar:

Bollinger Bantlar1 John Bollinger tarafindan gelistirilmis bir teknik analiz
indikatoriidiir®. Bollinger Bantlar1 bir fiyat grafigine, fiyatin 20 periyotluk basit
hareketli ortalamasinin {istline ve altina iki standart sapma kadar uzaklikta ¢izilen alt
ve iist bantlardan olusur. Istatistik bilimine gore veri degerlerinin %951 ortalama deger
ve bu degerin en fazla iki standart sapma kadar altinda veya iistiinde yer alir. Bu
yiizden Bollinger Bantlar1 olusan fiyatlarin %95 olasilikla bu bantlarin iginde
kalacagini belirtir. Buna gore fiyat alt veya iist banda dokunursa ya ortalamasina geri
donecek ya da olusan trendde bollinger bantlar1 ve hareketli ortalama da o trend

yoniinde hareket edecektir®’.

8 Colby, s. 114.
85 Persembe, Teknik Analiz 3...,s. 91-92.
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Bollinger Bantlar1 su sekilde hesaplanmaktadir®®:
BOLU = MA (TP, n) + m*g[TP, n]
BOLD = MA (TP, n) — m*g[TP, n]

BOLU = Ust Bollinger Band1

BOLD = Alt Bollinger Bandi

MA = Hareketli Ortalama

TP (Tpyical Price) = (En yiiksek fiyat +En diisiik fiyat + Kapanis fiyat1) / 3

n = Periyot Sayis1 (genellikle 20)

m = Standart Sapma Sayis1 (genellikle 2)

o[TP, n] = TP nin Son n Periyodunun Standart Sapmast

Bollinger Bantlari’nin farkli yorumlanma sekilleri vardir. Eger Bollinger
Bantlar1 bir siire daralmigsa bundan sonra fiyatta asagi veya yukart yonlii trend
baslama ihtimali vardir. Fiyat alt veya {ist banda yapisik sekilde seyrederse o yone
dogru trendin devam etme ihtimalinden s6z edilebilir. Ust veya alt bantta yatay sekilde
seyreden fiyat diger banda kadar gitme potansiyeli tasir. Bu potansiyel, fiyatlarin %95
olasilikla gidebilecegi sinir1 belirlemektedir. Orta bandin {istiinde veya altinda bir siire

seyreden fiyatlar eger orta bandi ters yone kirarsa bu durum trend degisimine igaret

edebilir®’.

Sekil 11: Bollinger Bantlar1 — BIST 100 Endeks Goriiniimii

BIST:XU100, 1D 13592.45 W —2.95 (—0.21%6) O:1404.25 H:1409.78 L: 1384,98 €:1392.45
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 17.12.2020).

8 Bollinger Band, https://www.investopedia.com/terms/b/bollingerbands.asp, (Erisim Tarihi:

17.12.2020)
87 Erding, s. 349-350.
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Sekil 11°de sol tarafta bir elips igerisinde gosterilmis fiyat orta bandin altinda
seyrederken orta bant yukari kirildiktan sonra trend degismis ve yukari hareket
baslamistir. Sagdaki ¢ember iginde ise Bollinger Bantlar1 daraldiktan sonra fiyat

yukar1 hareket etmis ve yiikselis trendi baglamistir.

2.2.7.3. Goreceli Gii¢c Endeksi (RSI)

Goreceli Gii¢ Endeksi (RSI) J. Welles Wilder tarafindan gelistirilmis bir
indikatordiir. RSI, piyasada islem goren herhangi bir finansal varligin kapanis
fiyatlarindaki degisimler {izerinden o finansal varligin giiciinii olcer ve 0 ile 100
arasinda degerler alir. RSI tepe yaptiktan sonra diismeye baslarsa finansal varligin
fiyatinda da tepe olustugunu ve diisiisiin baglayacagini gosterir. Eger RSI dip yaptiktan
sonra yiikselmeye baglarsa finansal varligin fiyatinda da dip olustugunu ve
yiikselmeye baslayacagini gosterir. Asirt alim ve asirt satim bolgelerini gosteren RSI
degerleri piyasadan piyasaya degisse de genellikle RSI 70’in iizerine ¢iktiginda agiri
alim, 30’un altina diistiigiinde ise asir1 satim oldugunu gosterir®®.

RSI indikatorii su sekilde hesaplanmaktadir®: (Son 14 periyodun yukari
kapaniglarinin toplaminin ortalamasi) / (Son 14 periyodun asagi kapaniglarinin

toplaminin ortalamasi)

Sekil 12: RSI indikatérii — BIST 100 Endeks Goriiniimii

BIST:XU100, 10 1370.70 A +17.34 [+1.28%) 0: 1351.84 H:1371.00 L: 134258 C: 1370.70
BIST 100 Index, 1D, BIST TRY
: ;
i s
i*'l"! 7 ﬂ 1300.00
u i
PTOL L TS i, 00.
ailh °‘| L | e " *! # 1200.00
!r.,| ; el " ¥ 1 w'i'. ") o
d t [URLLC RO t ’
-l Rl !1 'I e | (L il B 1100.00
|
! I"}- N T 1000.00
u i
- i“lﬂ“”! 500.00
1}

800.00

60.00

40.00

20.00

i TradingView

Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 14.12.2020).

8 Elder, s. 162-164.
8 Persembe, Teknik Analiz 3..., s. 133.
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Sekil 12°de goriildiigii iizere RSI indikatoriiniin dip yapip yiikselmeye
basladig1 yerlerde BIST 100 endeksi de dip yapip yiikselmeye baslamistir. RSI
indikatoriiniin tepe yapip diismeye basladig1 yerlerde ise BIST 100 endeksi de tepe
yapip diismeye baglamistir.

RSI indikatoriiniin bir diger kullanim bicimi de fiyat grafigi ile yaptigi
uyusmazliklardan yararlanmaktir. Fiyat yiikselen tepeler olustururken RSI diisen
tepeler olusturuyorsa buna negatif uyumsuzluk denir ve bu yakin zamanda fiyatin
diisecegini belirtir. Eger fiyat diisen dipler olustururken RSI yiikselen dipler
olusturuyorsa buna pozitif uyumsuzluk denir ve bu yakin zamanda fiyatin

yiikselecegini belirtir®.

Sekil 13: RSI indikatériinde Uyumsuzluklar — BIST 100 Endeks Gériiniimii

BIST:XU100, 1D 12392.22 & +21.52 (+1.57%) 0:1378.19 H:1393.59 L:1378.19 €:1392.22
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 14.12.2020).

Sekil 13’te goriildiigii lizere fiyat ylikselen tepeler olustururken RSI
indikatoriiniin diisen tepeler olusturdugu negatif uyumsuzluk durumunun devaminda
fiyatta diisiis meydana gelmistir. Fiyat diisen dipler olustururken RSI indikatoriiniin
yiikselen dipler olusturdugu pozitif uyumsuzluk durumunun devaminda ise fiyatta

yiikselis meydana gelmistir.

% Persembe, Teknik Analiz 3..., s. 139.
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2.2.7.4. Stokastik (STOCH)

Stokastik George Lane tarafindan gelistirilmis bir indikatordir. %K ile
adlandirilan hizli ve %D ile adlandirilan yavas cizgiler olmak {iizere iki cizgiden
olusur’!. %K ¢izgisi son fiyat: istenen zaman periyodundaki fiyat aralig1 ile kiyaslar.
Hangi zaman araliginda alim-satim yapilmak isteniyorsa zaman arali§ini ona gore
degistirmek gerekir. %D ¢izgisi ise %K ¢izgisini yumusatir ve sinyal ¢izgisi olarak
adlandirilir. Bu iki ¢izgi 0 ile 100 arasinda salinim yapar. 80°den yiiksek degerler asiri
alim, 20°den diisiik degerler ise asir1 satim oldugunu gosterir®>.

Stokastik indikatérii su sekilde hesaplanmaktadir®:

%K = (C-L14) / (H14-L14) x 100

C = Son Kapanis Fiyati

L14 = Son 14 Periyodun En Diisiik Fiyati

H14 = Son 14 Periyodun En Yiiksek Fiyati

%K = Stokastik Indikatdriiniin Anlik Degeri

Stokastik indikatdriiniin 3 temel yorumlanma bi¢imi vardir. %K ya da %D
¢izgisi 20’nin altindaysa 20 nin tizerine ¢iktiginda alim, 80’in iistiindeyse 80’in altina
indiginde satim yapilir. %K ¢izgisi %D ¢izgisinin lizerine ¢iktiginda alim, altina
diistiiglinde ise satim yapilir. Fiyat ylikselen tepeler yaparken Stokastik ¢izgileri diisen
tepeler yapiyorsa bu durum fiyatin diisecegine; fiyat diisen dipler yaparken Stokastik

cizgisi yiikselen dipler yapiyorsa bu durum fiyatin yiikselecegine isaret eder”*,

1 Elder, s. 156.

92 Jeff Drake and Ed Downs, Profiting with Indicators, Nirvana Systems Inc, Texas, 2003, s. 28.

93 Stochastic Oscillator, https://www.investopedia.com/terms/s/stochasticoscillator.asp (Erigim Tarihi:
17.12.2020)

9 Achelis, s. 279.
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Sekil 14: Stokastik indikatorii — BIST 100 Endeks Goriiniimii
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 17.12.2020).
Sekil 14’te fiyat grafiginde diisen dipler olusurken Stokastik indikatdriinde

yiikselen dipler olustugu durumda fiyat bir siire sonra yiikselis trendine girmistir.
Kahverengi dikey ¢izginin oldugu yerde ise Stokastik 80 degerinin lizerindeyken 80’in
asagisia geldigi ve %K ¢izgisinin %D ¢izgisini asagi kirdigi noktada fiyatta diisiis
baslamistir. Mavi dikey ¢izginin oldugu yerde ise Stokastik 20 degerinin altindayken
20’nin tizerine ¢iktig1 ve %K ¢izgisinin %D ¢izgisini yukar1 kirdigi noktada fiyatta
yiikselis baslamistir.

2.2.7.5. MACD

MACD(Moving Average Convergence Divergence) Gerald Appel tarafindan
gelistirilmis bir teknik analiz indikatoriidiir. Bu indikatér 2 ¢izgiden olusur ve
hesaplanirken toplamda 3 tane iissel hareketli ortalama kullanilir. MACD 12 giinliik
issel hareketli ortalama ile 26 giinliik iissel hareketli ortalamanin farki bulunarak
hesaplanir. Bu indikatordeki diger ¢izgi olan sinyal ¢izgisi ise MACD cizgisinin 9

giinliik {issel hareketli ortalamasidir®.

MACD indikatérii su sekilde hesaplanmaktadir®®:

% Elder, s. 127-128.
% Moving Average Convergence Divergence (MACD),
https://www.investopedia.com/terms/m/macd.asp (Erisim Tarihi: 17.12.2020)
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MACD = (12 Periyotluk Ussel Hareketli Ortalama) — (26 Periyotluk Ussel Hareketli
Ortalama)

MACD indikatoriiniin temel olarak 3 kullanim sekli vardir. MACD c¢izgisi
sinyal ¢izgisini alttan yukari kestiginde alim, listten asagi kestiginde satim sinyali
iretir. Eger MACD cizgisi sinyal cizgisinden onemli Olciide uzaksarsa bu fiyat
astriliklarint belirtir ve yakin zamanda trendin bitecegini gosterir. MACD c¢izgisi ile
sinyal ¢izgisi arasindaki bu fark bazi grafik programlarinda MACD indikatorii
icerisinde histogram ile belirtilir. Ayn1 zamanda MACD ile fiyat grafigi arasindaki
uyusmazliklar trend degisiminin habercisi olabilir. Eger fiyat yiikselen tepeler yapiyor
ancak MACD diisen tepeler yapiyorsa bu durum fiyatin diisecegini; fiyat diisen dipler
yapiyor ancak MACD yiikselen dipler yapiyorsa bu durum fiyatin yiikselecegini
gosterir’’.

Sekil 15: MACD Indikatérii — BIST 100 Endeks Goriiniimii

BIST:XU100, 1D 1398.88 A +6.43 (+0.46%) 0: 1403, 10 H:1406.10 L:1392.47 C:1398.88
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 17.12.2020).

Sekil 15°’te MACD indikatoriiniin farkli yorumlanma bigimleri bir arada
gosterilmistir. Cember igerisinde MACD sinyal ¢izgisini yukart kirmistir ve fiyat
yiikselis trendine girmistir. Yikselis trendinin sonlarina dogru fiyat yeni yliksek
tepeler yapmasina ragmen MACD diisiik tepeler yapmistir ve ardindan fiyatta diisiis
meydana gelmistir. Grafigin sag tarafinda ise fiyat yeni diisiik dipler yaparken MACD
yiiksek dipler yapmistir ve ardindan fiyatta yiikselis meydana gelmistir. Dik mavi

o7 Achelis, s. 173-174.
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¢izginin oldugu yerde ise fiyatta yukari yonlii asirilik olugmasiyla birlikte MACD
sinyal ¢izgisinden hizla uzaksamistir ve ardindan fiyatta sert bir diisiis meydana

gelmistir.

2.2.7.6. Yonsel Hareket Endeksi ve ADX (DMI, ADX)

Yonsel Hareket Endeksi (DMI) J. Welles Wilder tarafindan 1978’de
gelistirilmis bir teknik analiz indikatoridir. Wilder piyasalarin zamanin ancak
%30’unda giiclii trend olusumlari gosterdigini iddia etmistir. Geri kalan zamanda trend
yapmayan piyasalarda karli olmayabilecek islemlerden kaginmak ve yalnizca
piyasalarin giiclii trend olusumlart gosterdigi zamanlarda islem yapabilmek icin DMI
indikatdriinii gelistirmistir®®,

DMI indikatoriinde genellikle 3 farkli ¢izgi kullanilir. Bunlar; Pozitif Yonsel
Hareket (DI+) cizgisi, Negatif Yonsel Hareket (DI-) cizgisi ve Ortalama Yonsel
Hareket (ADX) cizgisidir. DI+ ¢izgisinin DI- ¢izgisi tizerinde oldugu zamanlarda fiyat
tizerinde yukart yonlii bir baski vardir. DI- ¢izgisinin DI+ ¢izgisi lizerinde oldugu
zamanlarda ise fiyatta asag1 yonlii bir baski vardir®. ADX cizgisi ise 25 degerinin
tizerindeyken fiyatta var olan trendin gili¢lii oldugunu; 20 degerinin altinda ise fiyatta
var olan trendin gii¢siiz oldugunu veya fiyatta bir trend olmadigim1 belirtir!%,

Sekil 16: DMI Indikatorii — BIST 100 Endeks Goriiniimii

BIST:XU100, 1D 1408.32 A +8.96 (+0.64%) 0:1393.26 H:1410.32 L: 1396.03 C:1408.32
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 19.12.2020).

% Colby, s. 212.

% Persembe, Teknik Analiz 3...,s. 160-164.

100 Average Directional Index, https://www.investopedia.com/terms/a/adx.asp (Erisim Tarihi:
19.12.2020)
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Sekil 16°’da DMI gostergesinin igerisinde mavi ile gosterilen ¢izgi DI+, sar1 ile
gosterilen ¢izgi DI-, kirmizi ile gosterilen ¢izgi ise ADX’tir. Grafigin solunda mavi
dikey ¢izgi ile gosterilen yerde DI+ DI- ¢izgisini yukar1 kestikten sonra fiyat artmaya
devam etmis ve yiikselis trendine girmistir. ADX ise fiyat artmaya basladiktan bir siire
sonra 25 degerlerinin {lizerine ¢ikmig ve fiyatta giiclii bir yiikselis trendi oldugunu
gostermistir. Kahverengi dikey ¢izgi ile gosterilen yerde ise DI- DI+ ¢izgisini yukari
kestikten sonra fiyat diismeye baslamistir. Fiyatta diisiis devam ettikce ADX de 25’in

tizerine ¢ikmis ve giiclii bir diisiis trendi oldugunu gostermistir.

2.2.8. Teknik Analiz Formasyonlar

Teknik analizde formasyonlar ¢esitli varliklarin fiyat grafiklerinde meydana
gelen bazi belirli sekillerdir. Fiyat formasyonlar1 ikiye ayrilir: Devam formasyonlari
ve doniis formasyonlari. Devam formasyonlari, var olan trende verilen bir ara gibi
diistintilebilir. Bu formasyonlarda genellikle trendin yoniine bagli olarak asir1 alim ya
da asir1 satim durumlar1 normale dondiikten sonra fiyat ana trend yoniinde ilerlemeye
devam eder. Donilis formasyonlari ise trendin sona erdigini gdsteren

formasyonlardir!®!

. Devam formasyonlaria liggen formasyonu ve takoz formasyonu
ornek gosterilebilir. Doniis formasyonlarina ise omuz-bas-omuz formasyonu, ikili tepe

ve ikili dip formasyonlar1 ve ¢anak formasyonu 6rnek gosterilebilir.

2.2.8.1. Omuz-Bas-Omuz ve Ters Omuz-Bas-Omuz Formasyonlari

Omuz-Bag-Omuz formasyonunun bir grafikte olusmasi genelde yiikselis
trendinin bittiginin habercisidir. Bu formasyonda bas olarak adlandirilan bolge fiyatin
tepe yaptig1 yerdir. Sag omuz ve sol omuz ise bas bolgesinden daha diisiik iki farkli
tepedir. Boyun ¢izgisi ise sol omuz ile bas arasinda kalan dip noktasi ve sag omuz ile
bas arasinda kalan dip noktasini birlestiren bir ¢izgidir. Boyun ¢izgisi yatay olmak
zorunda olmadigi gibi yukar1 egimli ya da asagi egimli olabilir. Bu formasyonda
fiyatin bas bolgesindeki tepe noktasint gegmeden diismesiyle sag omuz olugsmus olur
ve fiyatin boyun ¢izgisini asag1 yonlii kirmasi fiyattaki yiikselis trendinin sona erdigi
anlamina gelmektedir. Omuz-Bas-Omuz formasyonunda hacim genellikle bas ve

omuz bdlgelerinde disiiktiir ancak boyun ¢izgisi asagi kirilirken yiikselme

101 Murphy, s. 100.
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egilimindedir. Fiyat boyun ¢izgisinin asagisina gectikten sonra ise yaklasik olarak bag
ile boyun cizgisi arasindaki uzaklik kadar fiyatta diisiis yasanmas1 beklenir!?2.

Ters Omuz-Bas-Omuz formasyonu ise genellikle piyasada dip olusumlarinda
goriiliir. Bu formasyonda ise Omuz-Bas-Omuz formasyonunun tersine fiyat boyun
cizgisini yukar1 kirarken islem hacmi de genellikle artar!®?

Sekil 17: Omuz-Bas-Omuz Formasyonu — BIST 100 Endeks Goriiniimii
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 20.12.2020).

Sekil 17°de Omuz-Bas-Omuz formasyonunun bir 6rnegi vardir. Sol omuz, bag
ve sag omuz olustuktan sonra boyun ¢izgisi asag1 dogru kirilmis ve ardindan bas ile

boyun ¢izgisi arasindaki yiikseklik kadar bir diisiis meydana gelmistir.

102 E]der, s. 102.
103 Achelis, s. 234.
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Sekil 18: Ters Omuz-Bas-Omuz Formasyonu — BIST 100 Endeks Goriiniimii
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 20.12.2020).

Sekil 18’de Ters Omuz-Bas-Omuz formasyonunun bir 6rnegi vardir. Sol omuz,
bas ve sag omuz olustuktan sonra boyun ¢izgisi yukar1 dogru kirilmis ve ardindan bas

ile boyun ¢izgisi arasindaki yilikseklik kadar bir yiikselis meydana gelmistir.

2.2.8.2. ikili Tepe ve Ikili Dip Formasyonlar1

Ikili tepe ve ikili dip formasyonlar: fiyat grafiklerinde siklikla goriiliirler ve
Omuz-Bas formasyonlar1 gibi trend déniisiinii belirtirler'®. Ikili tepe formasyonu fiyat
grafiginde birbirine yakin ve yaklasik ayni degerde olan art arda iki tane tepe
olusumuyla belirlenebilir. Omuz-Bas-Omuz formasyonunun belirttigi gibi ikili tepe
formasyonu da yakin gelecekte fiyatin diisecegi sinyalini iiretir. ikili dip formasyonu
ise ikili tepe formasyonunun ters ¢evrilmis halidir ve fiyatlarin yiikselecegi sinyalini

verir'®,

104 Ali Persembe, Teknik Analiz Mi Dedin? Hadi Camim Sen De! 2, 1. Baski, Scala Yaymncilik ve
Tanitim A.S., Istanbul, 2002, s. 105.

105 Geoffrey C. Friesen, Paul A. Weller, Lee M. Dunham, “Price trends and patterns in technical
analysis: A theoretical and empirical examination”, Journal of Banking & Finance, Cilt33, Say1:6,
2009, s. 1095.
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Ikili dip ve ikili tepe formasyonlarinda fiyatin kirilim ydniindeki hareketine ne
kadar devam edebilecegi iki tepenin (dibin) arasinda olusan dip (tepe) fiyat: ile o
noktadan tepeye (dibe) olan uzaklik bulunarak hesaplanir!'®.

Sekil 19: Ikili Tepe Formasyonu — BIST 100 Endeks Goriiniimii
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 20.12.2020).

Sekil 19’da goriildiigl tlizere fiyat grafiginde ikili tepe olusmus ve iki tepe
arasinda olusan dip fiyati ikinci tepe olustuktan sonra asagi kirilmistir. Fiyat iki tepe
fiyat1 ile tepeler arasinda bulunan dip fiyati arasindaki mesafe kadar diislis
gostermistir.

Sekil 20: ikili Dip Formasyonu — BIST 100 Endeks Goriiniimii
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 20.12.2020).

106 fkili Tepe Formasyonu, http://www.teknikanalizsanati.com/ikilitepeformasyonu.aspx (Erigim
Tarihi: 20.12.2020)
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Sekil 20°de goriildiigii iizere fiyat grafiginde ikili dip olusmus ve iki dip
arasinda olusan tepe fiyat1 ikinci dip olustuktan sonra yukari kirilmistir. Fiyat iki dip
fiyati ile dipler arasinda bulunan tepe fiyati arasindaki mesafe kadar yiikselis

gostermistir.

2.2.8.3. Ucgen Formasyonu

Ucggen formasyonu alt ve iist sinirin sag tarafta birbirine yaklastig1 bir sikisma
formasyonudur. Uggen formasyonu kimi zaman fiyatta olusan trendin bitecegini
gosterse de cogunlukla trendin devamim isaret eden bir formasyondur. Ucgen
formasyonu ¢ tipte goriilebilir: simetrik iiggen formasyonu, alcalan {i¢gen
formasyonu, yiikselen tiggen formasyonu. Simetrik ticgen formasyonunda alt ve list
cizgiler esit agiyla birlesirler. Bu formasyonda piyasada alicilar ve saticilarin fiyat
tizerinde etkisi esit gibidir. Genellikle tiggenin kirilim yonii ana trendin devami
seklinde olur. Algalan liggen formasyonunda {liggenin alt ¢izgisi {ist cizgiye gore daha
yataydir. Ust ¢izgi ise algalmaktadir. Bu formasyonda saticilar piyasada alicilara gore
fiyat tizerinde daha etkilidir. Genellikle tiggen kirilimi asag1 yonde olur. Yiikselen
ticgen formasyonunda ise iiggenin iist ¢izgisi alt ¢izgiye gore daha yataydir. Alt ¢izgi
ise yiikselmektedir. Bu formasyonda alicilar piyasada saticilara gore fiyat iizerinde
daha etkilidir. Genellikle iiggen kirilimi yukari yénde olur'"’

Sekil 21: Ucgen Formasyonu — BiST 100 Endeks Goriiniimii
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 20.12.2020).

107 E]der, s. 110.
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Sekil 21°de BIST 100 endeksinde 2012 yilindan baslayrp 2017 yilina kadar
devam eden bir iiggen olusumu goziikmektedir. U¢gen yukari kirildiktan sonra fiyat

ticgenin en ylksek ve en diisiik noktalar1 arasindaki mesafe kadar ylikselmistir.

2.2.8.4. Canak ve Ters Canak Formasyonlari

Canak formasyonu genelde fiyat grafiginin diplerde oldugu durumlarda
yiikselis i¢in doniis formasyonu olarak goriiliir. Bu formasyonda piyasa herhangi bir
dipten keskin sekilde yiikselis gostermektense daha yavas bir dip olusumu sergiler ve
ardindan yavas bir toparlanma siireciyle birlikte fiyat yiikselise geger. Canak
formasyonu; diisiis, dip olusumu, toparlanma ve kirilma seklinde 4 ayr1 asamadan
olusur. Ilk asamada saticilar piyasada agirliklidir ve fiyat normal bir egimle
diismektedir. Ancak zamanla bu diisiisiin egimi diiser, fiyattaki diisiis de yavaslar ve
dip olusumu baglar. Alicilarin piyasadaki istiinliigii saticilardan daha fazla oldugu
zaman ise toparlanma siireci baslar ve formasyonun baglangicindaki diislisiin benzerini
ters yonde olusturarak egimi artan sekilde fiyat yiikselir. Formasyon fiyatin basta
cizilen yatay ¢izginin yukar1 kirilmasiyla sona erer. Ters canak formasyonundaki siireg
ise ¢anak formasyonundaki siirecin tersi seklinde isler. Ters ¢anak formasyonu ¢anak
formasyonunun aksine fiyatin yakin gelecekte diisecegini gosterir!%8,

Sekil 22. Canak Formasyonu — BiST 100 Endeks Goriiniimii
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Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 21.12.2020).

198 htp://www.teknikanalizsanati.com/canakformasyonu.aspx (Erisim Tarihi: 21.12.2020)
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Sekil 22°de 6rnek bir ¢anak formasyonu vardir. Fiyat dnce diismiis ardindan
bir siire dip olusumu gozlenmistir. Dip olusumunun ardindan fiyat yilikselmeye
baslamis ve formasyonun baslangicindan cizilen yatay cizgiyi yukari kirmis ve

yiikselmeye devam etmistir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMIK KRiZ DONEMLERINDE BORSA iSTANBUL’DA iSLEM
GOREN HISSE SENETLERI UZERINDE TEMEL VE TEKNIiK ANALIZ
YONTEM KARSILASTIRILMASINA YONELIK BiR UYGULAMA

2018 Tirkiye Kur Krizi ve 2020 Covid-19 Krizi olmak iizere bir yerel bir de
kiiresel olgekteki kriz donemleri ele alinarak Borsa Istanbul’ da islem goren hisse
senetleri {lizerinde temel ve teknik analiz yontemleri uygulanarak karsilagtirma
yapilacaktir.

Uygulamada giinliik ve dort saatlik periyotlar kullanilmistir. Uygulamanin
yapildig1 Tradingview Strategy Tester’da dort saatlik periyotta Subat 2009’dan
oncesindeki veriler yer almadigindan uygulama kapsaminda bu tarihten sonra
yasanmis iki bliylik ekonomik kriz donemi olan 2018 Tirkiye Kur Krizi ve 2020

Covid-19 krizi donemleri incelenmistir.

3.1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde teknik analiz ve temel analizin etkinligine dair yapilmis farkl
calismalar bulunmaktadir. Bu kisimda literatiirde yer alan ¢alismalarin bazilarina yer
verilmistir.

Fatih Tomakin, IMKB 50 endeksine dahil olan 35 hisse senedi iizerinde 2002-
2006 yillart arasinda yaptig1 ¢alismasinda MACD indikatoriiniin performansini ilk
olarak MACD indikatoriiniin standart parametreleriyle, ardindan optimize edilen
parametrelerle giinliik ve haftalik periyotta test etmistir. MACD indikatoriiniin
standart parametreleriyle kullanildig: takdirde giinliik periyotta al ve tut stratejisine
gore daha 1yi performans gosterdigini; haftalik periyotta ise al ve tut stratejisine gore
daha kotii performans gosterdigi sonucuna ulasmistir. MACD indikat6riiniin optimize
edilmis parametrelerle kullanildiginda ise hem giinliik hem de haftalik periyotta al ve
tut stratejisine gore daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasilimigtir'®.

Ozay Deniz Keskin, BIST 100 endeksinde yer alan 69 hisse senedi iizerinde
2016-2018 yillarn arasinda yapti§i c¢alismasinda Ichimoku indikat6riiniin

performansini1 saatlik ve gilinlilk periyotta test etmistir. Ichimoku indikatoriiniin

109 Fatih Tomakin, Teknik Analiz ve MACD Géstergesinin IMKB’de Uygulanmasi,
(Yayimlanmanmus Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007.
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incelenen donemde saatlik periyotta al ve tut yontemine gore 15 kat; giinliik periyotta
ise al ve tut yontemine gore 2 katin ilizerinde daha iyi performans gdsterdigi sonucuna
ulasmustir' 1°.

Mehmet Kilig, IMKB 30 endeksine dahil olan hisse senetlerini kullanarak
2000-2008 tarihleri arasinda yaptig1 calismasinda teknik analiz indikatorlerinin
performanslarint test etmistir. Calismasinin sonucunda teknik analiz yontemini
kullanarak borsada ortalama iistii bir getiri elde edilebilecegine ulasmistir!!!.

Yasin Emre Ozcan, BIST 30 endeksine dahil olan 24 hisse senedi iizerinde
2011 ve 2015 yillar1 arasinda yaptig1 ¢alismasinda MACD indikatoriiniin al ve tut
yontemine gore oldukea diisiik getiri sundugu sonucuna ulasmistir!'2,

Veli Burak Giiler, ABD borsalarinda yer alan 4540 hisse senedi
tizerinde 1985 ve 2019 yillar1 arasinda yaptigi ¢alismada alt1 farkli teknik analiz
stratejisini test etmis ve bu stratejilerin incelenen tarih araliginda normalin {istiinde bir
getiri sunmadigina ulasmustir. incelenen dénemde 2008 krizinin de yer aldigi 2005-
2009 tarihleri arasinda ise uygulanan teknik analiz stratejileri normalin iizerinde getiri
saglamistir. Boylece riskin yliksek oldugu ve belirsizligin genele yayildigi kriz
donemlerinde teknik analiz kullanilarak normalin tlizerinde getiri elde edilebilecegi
sonucuna ulasmigtir! 3.

Engin Aydin, Borsa Istanbul’da islem géren ve kimya sektdriinde faaliyet
gosteren hisselerin Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Firma Degeri/Satislar
Orani, Firma Degeri/FVAOK oranlarim1 31.12.2015 tarihli finansal tablolari
kullanarak hesaplamistir. Bu oranlarin hepsinin sektor ortalamasindan diisiik oldugu 3
sirketi yatirim yapilabilecek ve bu oranlarin hepsinin sektor ortalamasindan yiiksek
oldugu 2 sirketi yatirnm yapilamayacak seklinde simiflamigtir. 2016-2017 yillar
arasinda yatirnm yapilabilecek olarak siniflanan hisselerin kayda deger bir yiikselis

yasadigi, yatinnm yapilamayacak olarak siniflanan hisselerin ise deger kaybettigi

119 9zay Deniz Keskin, Ichimoku Kinko Hyo Géstergesinin Teknik Analizde Kullanimi: BiST-100
Hisse Senetleri Uzerinde Bir Uygulama, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Erciyes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri, 2019.

"1 Mehmet Kilig, Teknik Analiz Yontemi ve Simiilasyon Modeli ile IMKB’de Uygulanmasi,
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sakarya, 2008.
"2 yasin Emre Ozcan, Technical Analysis: Testing MACD With Using BIST30 Index,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2016.

113 Veli Burak Giiler, Teknik Analiz Gostergeleri Kullamlarak Normal-Ustii Getiri Elde Etmek
Miimkiin mii? NYSE ve NASDAQ Ornegi, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Aydin Adnan
Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin, 2021.
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goriilmiis ve boylece temel analiz kullanarak verilen yatirnm kararlarmin basarili

oldugu sonucuna ulagmistir!'4,

3.2. UYGULAMANIN KONUSU VE AMACI

Uygulamanin konusu ekonomik kriz dénemlerinde Borsa Istanbul’da islem
goren hisse senetleri lizerinde temel ve teknik analiz yontemlerinin uygulanmasi ve bu
yontemlerin getirilerinin karsilastirilmasidir.

Yatirnmcilarin  hisse senetlerine yatirim yapmak istediklerinde en ¢ok
kullandiklar1 hisse senedi analiz yontemleri temel analiz ve teknik analizdir. Uzun
yillardir bu iki analiz yOnteminin etkinligi {izerine tartismalar yapilmaktadir.
Uygulamada yatirimcilarin 6zellikle yatirim kararlarini daha zor verdikleri ekonomik
kriz donemleri 6zelinde baz1 temel ve teknik analiz yontemlerinin performanslari
karsilastirilacak ve hangi yontemlerin kullanilmasiin daha iyi sonuglar verebilecegi

belirlenecektir.

3.3. UYGULAMANIN ONEMIi

Uygulamanin 6nemi, uygulamanin ekonomik kriz doénemlerinde Borsa
Istanbul’da hisse senetlerine yatirim yapilirken kullanilabilecek temel ve teknik analiz
yontemlerinin performanslariin karsilastirilarak yatirimcilara yatirnm  kararlarini

verirken yol gosterebilecek olmasidir.

3.4. UYGULAMAYA iLIiSKiN ACIKLAMALAR

Teknik analiz yontemlerinden MACD indikatorii ve iissel hareketli ortalamalar
secilmigtir. Bu indikatorlerle {i¢ farkli al-sat stratejisi olusturulmus ve Tradingview
Strategy Tester’da bu stratejilerin  performanslart Ol¢lilmiistiir. Temel analiz
yontemlerinden ise Fiyat/Kazan¢ (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
oranlar1 kullanilmigtir. Bu bes yontemin haricinde ise her hisse i¢in al ve tut stratejisi
yani incelenen dénemin basinda hissenin alinip donemin sonunda hissenin satilmasi

durumunda elde edilecek getiri hesaplanmustir.

"4 Engin Aydin, Temel Analiz Yéntemiyle Hisse Senedi Degerlemesi ve BIST’te islem Giren
Kimya Sektoriindeki Sirketler Uzerine Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2017.
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Uygulamada 2018 Tiirkiye Kur Krizi ve 2020 Covid-19 Krizi olmak iizere bir
yerel bir de kiiresel 6l¢ekteki kriz donemleri ele alinmigtir. 2018 Tiirkiye Kur Krizi
donemi i¢in 01.04.2018 ile 31.12.2019 tarihleri arasi; 2020 Covid Krizi dénemi icin
ise 01.01.2020 ile 30.09.2020 tarihleri aras1 incelenmistir. Bu tarih araliklar1 ¢eyreklik
biiylime rakamlar1 baz alinarak secilmistir.

2018 yilinin ilk ¢eyrek biiylime rakami %7,4 iken ikinci ¢eyrek biiyiime rakami
%S5,2, ligiincii ceyrek bilylime rakami ise %1,6 olmustur. 2018 yilinda Dolar/TL’deki
yiikselis Nisan ayinda yani ikinci ¢eyrekte baglamistir. Bu nedenle 2018 Tiirkiye Kur
Krizi’nin baglangi¢ tarihi olarak ikinci ¢eyregin ilk giinii yani 01.04.2018 secilmistir.
Tiirkiye ekonomisi 2019’un dordiincii ¢eyreginde %6,0 biiylimiis ancak 2019’un
lclincli ¢eyreginde 9%0,9 bliylimiistiir. Krizin baslangicindan 2019’un iigilincii
ceyregine kadar ise eksi biliylime rakamlar1 gériilmiistiir. 2019’un {igiincii ¢eyregindeki
diisiik biiytime 2019’un dordiincii ¢eyreginin baslarinda da siirdiiriilmiis olabilecegi
i¢in krizin bitis tarihi olarak 2019’un dordiincii ¢eyreginin son giinii yani 31.12.2019
secilmistir.

2020 yilmin ilk geyreginde ekonomi %4,5 ile 2019 yilinin son ¢eyregindeki
%6’lik bliyiimeden daha diigiik hizda biliylimiistiir. Covid-19 salgin1 da Mart ayinda
biitiin diinyada etkisini gostermeye baslamistir. Bu nedenle 2020 Covid-19 krizinin
baslangi¢ tarihi olarak 2020°nin ilk ¢eyreginin ilk giinii yani 01.01.2020 secilmistir.
Tiirkiye ekonomisi 2020’nin ikinci ¢eyreginde %9,9 kii¢lilmiis, ii¢lincii ¢eyreginde ise
%6,7 biiyiiyerek krizden ¢ikmustir. Ikinci ceyrekteki %9,9’luk kiiciilmenin iigiincii
ceyregin baslarinda da diisiik ekonomik aktiviteye sebep olmus olabilecegi i¢in krizin
bitis tarihi olarak 2020’nin ii¢lincii ceyreginin son giinii yani 30.09.2020 se¢ilmistir.

Teknik analiz yontemleriyle olusturulan ii¢ stratejiden ilkinde MACD
indikatoriindeki MACD ¢izgisi ve sinyal ¢izgisinin kesisimleri al ve sat sinyali olarak
degerlendirilmistir. MACD ¢izgisinin sinyal ¢izgisini yukar1 kesmesi al sinyali,
MACD c¢izgisinin sinyal ¢izgisini asag1 kesmesi ise sat sinyali olarak kullanilmistir.

Ikinci teknik analiz stratejisinde (EMAS5X20) 5 periyotluk iissel hareketli
ortalama (EMAS) ile 20 periyotluk {iissel hareketli ortalamanin (EMA20) kesisimleri
al ve sat sinyali olarak degerlendirilmistir. EMAS’in EMA20’yi yukar1 kesmesi al
sinyali, EMAS5’in EMA20’yi asag1 kesmesi ise sat sinyali olarak kullanilmistir.

Ugiincii teknik analiz stratejisinde (MACD-RSI) ise yine ilk stratejideki gibi
MACD kesigimleri al ve sat sinyali olarak degerlendirilmis; ek olarak yalnizca RSI

indikatoriiniin 60’1n altinda oldugu durumlarda MACD c¢izgisinin sinyal ¢izgisini
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yukar1 kesmesi al sinyali olarak degerlendirilmistir. MACD cizgisinin sinyal ¢izgisini
asag1 kesmesi ise sat sinyali olarak kullanilmistir.

Temel analiz yontemlerinden F/K ve PD/DD oranlart kullanilmistir. Uygulama
kapsaminda incelenen hisse senetlerinin F/K ve PD/DD oranlarinin, bu sirketlerin
faaliyet gosterdikleri sektordeki ortalama F/K ve PD/DD oranlarindan diisiik olanlarin
incelenen donemin basinda satin alindigi, yiiksek olanlarin ise satin alinmadigi
varsayllmigtir. Satin alinan hisse senetlerinin ise incelenen donemin sonunda satildigi
varsayilmistir.

Teknik analiz temel analize gore daha fazla al-sat yapma imkan1 sundugu i¢in
iki analiz yontemi karsilastirilirken alim ve satimdaki komisyon giderleri de hesaba
katilmalidir. Komisyon oranlart sektorde %0 ile %0.2 arasinda degisse de giiniimiizde
aract kurumlar eskiye nazaran daha diisiik komisyon oranlar1 uyguladiklarindan alim
ve satim i¢in komisyon orani olarak %0.05 kullanilmistir.

Uygulamada her iki kriz donemi de giinlik ve dort saatlik periyotta
incelenmistir. Her iki kriz doneminin de ¢ok uzun zaman araliklarina sahip olmamasi
nedeniyle haftalik periyot incelenmemistir. Cok fazla alim — satim sinyali iiretilecegi
ve saglikli sonuglar alinamayabilecegi i¢in dort saatlik periyodun altindaki periyotlar
da incelenmemistir.

Uygulamada yukarida sayilan durumlarin disginda baska varsayimlar da
bulunmaktadir. Acgiga satis islemlerinin karmasikli§i ve dogru bigimde test
edilebilirliginin zor olmasi sebebiyle yalnizca alim yoniinde yeni pozisyon agildigi
varsayllmigtir. Her hisse Ozelinde donem basinda yatirimcinin yatirim hesabi
bakiyesinin 100.000 TL oldugu ve her yeni agilan pozisyonun 100.000 TL degerinde
oldugu varsayimiyla hesaplamalar yapilmistir. Teknik analiz yontemlerinde kullanilan
indikatorlerdeki parametreler degistirilmemis, standart parametreler kullanilmistir.
Olusturulan stratejilerin alim sinyali iirettigi giinliik veya dort saatlik periyottan bir
sonraki periyodun agilis fiyatiyla islem yapildigi, stratejilerin satim sinyali lirettigi
periyottan bir sonraki periyodun acilis fiyatiyla islemin kapatildigi, donem sonunda
acik olan bir pozisyon varsa donem sonundaki periyottan bir sonraki periyodun agilis
fiyatiyla islemin kapatildig1 varsayilmistir. Uygulamada BIST30 endeksine dahil olan
hisse senetleri incelenmistir. BIST30 hisselerinin incelenmesinin sebebi bu endeksteki
hisselerdeki hacim rakamlarinin borsadaki diger hisselere gore cok daha yiiksek

olmas1 ve bu sebeple BIST30’da yer alan hisse senetlerinde daha saghikli fiyat
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hareketlerinin olusabileceginin diisiiniilmesidir. Tablo 4’te BIST30 endeksine dahil

olan hisse senetlerinin hisse kodlar1 ve sirket isimleri gosterilmistir.

Tablo 4: Uygulama Kapsaminda incelenen BIST30 Hisseleri

HISSE KODU | SIRKET ADI

AKBNK AKBANK T.AS.

AKSEN AKSA ENERJI URETIM A S.

ARCLK ARCELIK AS.

ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.

EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A S.

GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.

KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
KCHOL KOC HOLDING A.S.

KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S.

KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S.
PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

SASA SASA POLYESTER SANAYI AS.

TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

TKFEN TEKFEN HOLDING A.S.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TCELL TURKCELL iLETiSiM HIZMETLERI A.S.

TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A_S.
THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.

TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

ISCTR TURKIYE IS BANKASI A.S.

SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI AS.
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler Erisim tarihi: (25.12.2022)
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3.5.2018 TURKIYE KUR KRiZi DONEMININ GUNLUK VE DORT
SAATLIK PERIYOTTA ANALIZI

Uygulamanin ilk asamasinda 2018 Tiirkiye Kur Krizi donemi incelenecektir.
Olusturulan stratejiler Tradingview Strategy Tester’da uygulanip elde edilen getiriler
karsilagtirilacaktir. Stratejilerin uygulandig: tarih araligr 01.04.2018 — 31.12.2019
olarak belirlenmistir. F/K ve PD/DD oranlariyla olusturulan stratejileri test edebilmek
i¢cin her bir hissenin ve faaliyet gosterdigi sektoriin analiz edilen dénemin basindaki
F/K ve PD/DD oranlar1 Tablo 5’te gosterilmistir. F/K ve PD/DD orani sektor
ortalamasindan diisiik olan hisselerin F/K ve PD/DD degerleri koyu renkle
gosterilmistir. Hisseler siitununda hisse kodlar1; F/K siitununda hisselerin F/K oranlart;
F/K SEKTOR siitununda sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektdrlerin F/K oranlari;
PD/DD siitununda hisselerin PD/DD oranlar1; PD/DD SEKTOR siitununda sirketlerin
faaliyet gosterdikleri sektorlerin PD/DD oranlari yer almaktadir.
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Tablo 5: 2018 Tiirkiye Kur Krizi Déneminin Basinda BIST30 Hisselerinin ve
Sektorlerinin F/K ve PD/DD Oranlari

HISSELER F/K F/K SEKTOR | PD/DD PD/DD
SEKTOR

AKBNK 533 4,84 0,82 0,70
AKSEN 7,12 15,75 1,58 1,39
ARCLK 15,67 15,30 1,81 1,75
ASELS 18,16 18,24 4,99 5,09
BIMAS 24,26 51,55 7,08 5,64
EKGYO 5,26 525 0,74 0,63
EREGL 9,08 9,85 2 1,88
FROTO 11,94 11,73 6,11 4,71
GUBRF 38,59 11,61 1,33 1,92
SAHOL 5,64 8,74 0,74 1
HEKTS 12,96 11,61 4,61 1,92
KRDMD 18,45 9,85 1,90 1,88
KCHOL 7,09 8,74 1,16 1
KOZAL 17,49 10,53 2,94 2,27
KOZAA 37,30 10,53 1,54 2,27
PGSUS 5,74 17,94 1,15 1,29
PETKM 7,68 7,08 2,84 2,31
SASA 27,03 11,61 4,84 1,92
TAVHL 11,21 17,94 1,97 1,29
TKFEN 6,69 8,74 1,89 1
TOASO 9,30 11,73 4,19 4,71
TCELL 15,19 16,74 2,16 2,75
TUPRS 6,80 7,08 2,50 2,31
THYAO 36,09 17,94 1,14 1,29
TTKOM 19,52 16,74 4,43 2,75
GARAN 5,68 4,84 0,91 0,70
ISCTR 522 4,84 0,64 0,70
SISE 7,92 8,74 1 1
VESTL 60,39 15,30 1,51 1,75
YKBNK 4,79 4,84 0,57 0,70

Kaynak:https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/category/ZFG_Y ATIRIM_gg 02-04-18-
pdf_796.pdf Erisim Tarihi: (25.12.2022)

Hisselerin ve sektorlerin F/K ve PD/DD oranlarinin bulunmasinin ardindan tim

stratejilerin giinliik ve dort saatlik grafikteki getiri oranlari, incelenen otuz hisse i¢in
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sirasiyla Tablo 6 ve Tablo 8’de gosterilmistir. HISSELER siitununda hisse kodlarr;
MACD siitununda MACD indikatoriiyle olusturulan stratejinin getiri oranlari;
EMAS5X?20 siitununda hareketli ortalamalar ile olusturulan stratejinin getiri oranlari;
MACD-RSI siitununda MACD ve RSI indikatoriiniin birlikte kullanilmasiyla
olusturulan stratejinin getiri oranlar;; F/K siitununda F/K oraniyla olusturulan
stratejinin getiri oranlari; PD/DD siitununda PD/DD oraniyla olusturulan stratejinin
getiri oranlari; AL-TUT siitununda hissenin dénem basinda alinip dénem sonunda
satilmasiyla elde edilen getiri oranlari; tiim siitunlarin en altinda ise olusturulan
stratejilerin ortalama getiri oranlar1 yer almaktadir. Uygulamanin verilerinin alindig:
Tradingview Strategy Tester’da her hissenin sonuglart olduk¢a uzun oldugu igin
sadece Ornek olarak ISCTR hissesine ait 2018 Tiirkiye Kur Krizi doneminde giinliik

periyottaki sonuglari ve yazilan stratejinin kodlar1 ekler boliimiinde gosterilmistir.

64



Tablo 6: 2018 Tiirkiye Kur Krizinde Giinliik Periyotta Temel ve Teknik Analiz
Stratejilerinin Yiizdelik Getirileri

HISSELER MACD EMA5X20 [ MACD- | F/K PD/DD AL-TUT
RSI
AKBNK 23,59 4,40 9,29 0,39
AKSEN 8,22 5,12 11,15 -15.27 15,27
ARCLK 18,97 5,34 313 17.87
ASELS -8,38 20,08 9,09 -30,37 -30,37 -30,37
BIMAS 1,73 3,02 -18,14 30,33 30,33
EKGYO 7.18 724 6,61 -41,98
EREGL 0,99 12,38 1,17 -13,03 -13,03
FROTO 0,19 2,08 15,22 15,84
GUBRF 51,52 119,94 32,27 116,91 116,91
SAHOL -4,07 23,28 3,14 -6,58 -6,58 -6,58
HEKTS 16,49 36,18 2,48 99,85
KRDMD 55,19 37,25 36,91 32,31
KCHOL 38,26 25,25 37,09 27,7 27,7
KOZAL 4,59 44,86 1,14 69,09
KOZAA 106,04 4,54 106,77 59,39 59,39
PGSUS 56,75 115,64 37,29 142,76 142,76 142,76
PETKM 29,23 -6,67 274 34,78
SASA -8,61 37,38 8,73 73
TAVHL 44,42 17.35 18,58 23,19 23,19
TKFEN 20,33 7,71 5,48 11,16 11,16
TOASO -10,38 2,65 -19.21 0,27 0,27 0,27
TCELL 7,87 21,34 2,72 -8,38 -8,38 -8,38
TUPRS 22,7 2,69 35,59 17,74 17,74
THYAO 11,71 -30,62 11,71 243 243
TTKOM 2,45 15,16 11,94 12,39
GARAN -7,49 3,16 5,39 3,04
ISCTR -23,82 -8,36 -16,23 -6,36 -6,36
SISE 27 4324 28,28 423 423
VESTL 72,35 113,33 2,74 5,75 5,75
YKBNK 448 -18,72 5,61 12,73 12,73 12,73
ORTALAMA | 10,16 12,21 6,41 12,22 21,49 14,64

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmgtir.

2018 Tiirkiye Kur Krizi doneminde giinliik grafikte karsilagtirilan teknik analiz
stratejileri arasinda ortalamada MACD stratejisi %10,16, EMAS5X20 stratejisi %12,21,

MACD-RSI stratejisi %6,41 getiri saglamistir. Temel analiz stratejilerinden ise
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ortalamada F/K stratejisi %12,22, PD/DD stratejisi %21,49, AL-TUT stratejisi % 14,64
getiri saglamistir. Incelenen dénemde giinliik grafikte temel analiz stratejileri biitiin
teknik analiz stratejilerinden ortalamada daha iyi getiri saglamistir. PD/DD stratejisi
ortalamada en cok getiri elde edilen strateji olmus; MACD-RSI stratejisi ise
ortalamada en az getiri elde edilen strateji olmustur. Uygulanan ii¢ teknik analiz
stratejisinin ortalama getirisi %9,59; uygulanan ii¢ temel analiz stratejisinin ortalama
getirisi %16,12 olmustur.

Ortalama getiri rakamlarini ortalamadan ¢ok sapan diisiis ve yiikseligler
yasanan bazi hisseler ciddi Ol¢iide etkileyebildigi icin temel analiz ve teknik analiz
stratejilerinin kac tane hissede diger stratejiler arasindan en iyi getiriyi sundugu
bilgisinin faydali olabilecegi diisiiniilmiistiir. Her stratejinin BIST30 endeksindeki
otuz hisseden kac tanesinde en iyi performans gosterdigi Tablo 7°de gosterilmistir.
MACD, EMAS5X20 ve MACD-RSI stratejilerinin ka¢ hissede en iyi performans
gosterdigi ayr1 ayr1 gosterilmis ancak temel analiz stratejilerinin hisse bazinda
getirileri al ve tut stratejisiyle ayni olacagi i¢in temel analiz stratejilerinin kag hissede
en iyl performans gosterdigi tek siitunda gosterilmistir.

Tablo 7: 2018 Tiirkiye Kur Krizinde Giinliik Periyotta Hisse Bazinda En iyi Getiriyi
Getiren Stratejiler

MACD EMASX20 MACD-RSI | Temel Analiz
En 1y1 getiri | 6 7 7 10

elde edilen

hisse sayisi

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

MACD stratejisi 6, EMAS5SX20 stratejisi 7, MACD-RSI stratejisi 7, Temel
Analiz stratejileri 10 hissede diger stratejiler arasindan en iyi performansi gostermistir.
Buna gore teknik analiz stratejileri toplamda 20, temel analiz stratejileri toplamda 10
hissede daha 1yi getiri sunmustur. Teknik analiz stratejileri arasinda en ¢ok hissede en

1yi getiriyi saglayan strateji MACD-RSI ve EMA5X20 olmustur.
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Tablo 8: 2018 Tiirkiye Kur Krizinde Dort Saatlik Periyotta Temel ve Teknik Analiz
Stratejilerinin Yiizdelik Getirileri

HISSELER MACD EMA5X20 [ MACD- | F/KK PD/DD AL-TUT
RSI
AKBNK 33,52 0,85 39,73 0,39
AKSEN 31,46 6,69 6,74 15,27 -15.27
ARCLK 12,83 18,65 11,79 17,87
ASELS 8,35 16,29 7,51 -30,37 -30,37 230,37
BIMAS -19.25 4,29 5,72 30,33 30,33
EKGYO 3,27 0,54 11,81 -41,98
EREGL 10,7 30,24 4,16 -13,03 -13,03
FROTO 134 10,43 17,27 15,84
GUBRF 81,27 146,57 36,38 116,91 116,91
SAHOL 16,16 -17,38 0,69 -6,58 -6,58 -6,58
HEKTS 102,31 55,51 71,48 99,85
KRDMD 38,75 429 50,50 32,31
KCHOL 2,72 30,44 8,30 277 27,7
KOZAL 43,17 23,87 53,70 69,09
KOZAA 156,18 72,64 130,12 59.39 59.39
PGSUS 123,44 102,92 74,23 142,76 142,76 142,76
PETKM 38,22 28,06 18,73 23478
SASA 47,02 1,43 77,23 73
TAVHL 227 23,74 3,86 23,19 23,19
TKFEN 25,5 2,90 37.83 11,16 11,16
TOASO 40,62 29,39 25,65 0,27 0,27 0,27
TCELL 5,12 -11,76 14,56 -8,38 -8,38 -8,38
TUPRS -15,65 132 -11,49 17,74 17,74
THYAO 9,95 0,81 6,97 243 243
TTKOM 33,93 32,17 28,51 12,39
GARAN 10,79 6,81 8,86 3,04
ISCTR 28 -1,54 33,04 -6,36 -6,36
SISE 21,68 5.67 6,23 4,23 423
VESTL 733 95,44 55,77 5,75 5,75
YKBNK 11,94 12,68 13,42 12,73 12,73 12,73
ORTALAMA | 30,98 23,58 25,57 12,22 21,49 14,64

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmigtir.

2018 Tiirkiye Kur Krizi doneminde dort saatlik grafikte karsilastirilan teknik
analiz stratejileri arasinda ortalamada MACD stratejisi %30,98, EMAS5X?20 stratejisi
%23,58, MACD-RSI stratejisi %25,57 getiri saglamistir. Temel analiz stratejilerinden
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ise ortalamada F/K stratejisi %12,22, PD/DD stratejisi %21,49, AL-TUT stratejisi
%14,64 getiri saglamistir. Incelenen ddénemde dort saatlik grafikte teknik analiz
stratejileri biitiin temel analiz stratejilerinden ortalamada daha iyi getiri saglamistir.
MACD stratejisi ortalamada en ¢ok getiri elde edilen strateji olmus; F/K stratejisi ise
ortalamada en az getiri elde edilen strateji olmustur. Uygulanan ii¢ teknik analiz
stratejisinin ortalama getirisi %26,71; uygulanan ii¢ temel analiz stratejisinin ortalama
getirisi %16,12 olmustur. Her stratejinin BIST30 endeksindeki otuz hisseden kag
tanesinde en iyi performans gosterdigi Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: 2018 Tiirkiye Kur Krizinde Dort Saatlik Periyotta Hisse Bazinda En iyi
Getiriyi Getiren Stratejiler

MACD EMASX20 MACD-RSI | Temel Analiz
En 1iyi getiri | 10 7 8 5

elde edilen

hisse sayist

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

MACD stratejisi 10, EMASX?20 stratejisi 7, MACD-RSI stratejisi 8, Temel
Analiz stratejileri 5 hissede diger stratejiler arasindan en iyi performansi gostermistir.
Buna gore teknik analiz stratejileri toplamda 25, temel analiz stratejileri toplamda 5
hissede daha iyi getiri sunmustur. Teknik analiz stratejileri arasinda en ¢ok hissede en

1yl getiriyi saglayan strateji MACD olmustur.

3.6. 2020 COViD-19 KRiZi DONEMININ GUNLUK VE DORT SAATLIK
PERIYOTTA ANALIZI

Uygulamanin ikinci asamasinda 2020 Covid-19 Krizi donemi incelenecektir.
Olusturulan stratejiler Tradingview Strategy Tester’da uygulanip elde edilen getiriler
karsilastirilacaktir. Stratejilerin uygulandigr tarih aralign 01.01.2020 — 30.09.2020
olarak belirlenmistir. F/K ve PD/DD oranlariyla olusturulan stratejileri test edebilmek
icin her bir hissenin ve faaliyet gdsterdigi sektoriin analiz edilen donemin basindaki
F/K ve PD/DD oranlart Tablo 10’da gosterilmistir. F/K ve PD/DD orani sektor
ortalamasindan diisiik olan hisselerin F/K ve PD/DD degerleri koyu renkle

gosterilmistir. Tablodaki siitunlarin agiklamalar1 bir 6nceki boliimdeki gibidir.
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Tablo 10: 2020 Covid-19 Krizi Déneminin Basinda BiST30 Hisselerinin ve
Sektorlerinin F/K ve PD/DD Oranlari

HISSELER F/K F/K SEKTOR | PD/DD PD/DD
SEKTOR
AKBNK 8,21 6,32 0,82 0,62
AKSEN 12,60 18,45 1,18 1,40
ARCLK 14,60 11,85 1,56 1,66
ASELS 9,33 8,92 2 221
BIMAS 22,39 45,82 7 7,76
EKGYO 14,85 4,82 0,42 0,61
EREGL 6,63 7,49 1,10 1,23
FROTO 14,18 13,80 5,38 4,08
GUBRF 99,67 7,71 4,54 1,88
SAHOL 5,85 9,59 0,61 1,04
HEKTS 14,44 7,71 5,72 1,88
KRDMD 5,65 7,49 0,73 1,23
KCHOL 10,32 9,59 1,48 1,04
KOZAL 7,78 7,79 2,15 1,84
KOZAA 5,80 7,79 1,46 1,84
PGSUS 7,54 8,04 1,84 0.85
PETKM 12,09 15,10 1,68 2,14
SASA 5,58 7,71 2,57 1,88
TAVHL 8,33 8,04 1,60 0,85
TKFEN 3,84 9,59 1,34 1,04
TOASO 9,39 13,80 3,37 4,08
TCELL 9,05 7,56 1,75 2,13
TUPRS 15,08 15,10 2,47 2,14
THYAO 7,83 8,04 0,53 0,85
TTKOM 6,33 7,56 2,87 2,13
GARAN 7,80 6,32 0,91 0,62
ISCTR 4,85 6,32 0,53 0,62
SISE 7,36 9,59 0,86 1,04
VESTL 9,63 11,85 1,22 1,66
YKBNK 4,74 6,32 0,52 0,62

Kaynak: https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/category/ZFG YATIRIM gg 02-01-20-
pdf 774.pdf Erigsim Tarihi: (25.12.2022)

Hisselerin ve sektorlerin F/K ve PD/DD oranlarinin bulunmasinin ardindan tim

stratejilerin giinliik ve dort saatlik grafikteki getiri oranlari, incelenen otuz hisse igin
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sirastyla Tablo 11 ve Tablo 13’te gosterilmistir. Tablodaki siitunlarin agiklamalar1 bir
onceki boliimdeki gibidir.

Tablo 11: 2020 Covid-19 Krizinde Giinliik Periyotta Temel ve Teknik Analiz
Stratejilerinin Yiizdelik Getirileri

HISSELER MACD EMA5X20 [ MACD- | F/K PD/DD AL-TUT
RSI
AKBNK 6,12 -19,04 8,98 -36,02
AKSEN 32,48 37,83 30,05 6211 62,11 62,11
ARCLK 33,96 42,94 12,12 16,95 16,95
ASELS 33,26 25,75 25,02 79,49 79,49
BIMAS 7,26 5,31 -10,62 50,4 50,4 50,4
EKGYO 72.85 75,27 64,81 16,56 16,56
EREGL 11,45 7.6 2,31 4,71 4,71 471
FROTO 7.67 25.87 25,72 25,59
GUBRF 113,44 79.26 56,87 256,28
SAHOL 11,72 12,81 17,56 14,34 -14.84 -14.84
HEKTS 39,58 23,42 3,29 52,37
KRDMD 87,66 4427 79,43 2544 25,44 25,44
KCHOL 15,4 7,14 154 27,04
KOZAL 0,65 19,45 5.36 2,12 2,12
KOZAA -0,03 27,55 15,52 18,11 18,11 18,11
PGSUS 27,37 3,96 32,04 -44.93 -44.93
PETKM 14,49 6,39 28,47 8,49 8,49 8,49
SASA 18,45 62,96 13,42 113,63 113,63
TAVHL 1.45 0,10 1.45 -46,90
TKFEN 16,56 1,67 29,54 2373 2373
TOASO 15,75 9,56 20,61 7,53 7,53 7,53
TCELL 1,06 3,48 5.42 9,41 9,41
TUPRS 15,38 20,16 -15.38 3733 3733
THYAO 17,08 14,85 3,04 28,46 28,46 28,46
TTKOM 9,52 8,35 11,17 2,52 2,52
GARAN 7,77 12,23 5,16 -35,36
ISCTR 23,95 3,66 17.18 -16.,81 -16,81 -16,81
SISE 35 33,02 29,06 33,22 33,22 33,22
VESTL 31,7 45,14 29,16 35,79 35,79 35,79
YKBNK 374 26,73 20,12 -13,98 13,98 -13,98
ORTALAMA | 22,44 19,51 18,91 8,63 16,42 15,84

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmigtir.
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2020 Covid-19 Krizi doneminde giinliik grafikte karsilastirilan teknik analiz stratejileri
arasinda ortalamada MACD stratejisi %22,44, EMASX20 stratejisi %19,51, MACD-
RSI stratejisi %18,91 getiri saglamistir. Temel analiz stratejilerinden ise ortalamada
F/K stratejisi %8,63, PD/DD stratejisi %16,42, AL-TUT stratejisi %15,84 getiri
saglamustir. incelenen dénemde giinliik grafikte teknik analiz stratejileri biitiin temel
analiz stratejilerinden ortalamada daha iyi getiri saglamistir. MACD stratejisi
ortalamada en ¢ok getiri elde edilen strateji olmus; F/K stratejisi ise ortalamada en az
getiri elde edilen strateji olmustur. Uygulanan ii¢ teknik analiz stratejisinin ortalama
getirisi %20,29; uygulanan ii¢ temel analiz stratejisinin ortalama getirisi %13,63
olmustur. Her stratejinin BIST30 endeksindeki otuz hisseden kag tanesinde en iyi
performans gosterdigi Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12: 2020 Covid-19 Krizinde Giinliik Periyotta Hisse Bazinda En iyi Getiriyi
Getiren Stratejiler

MACD EMASX20 MACD-RSI | Temel Analiz
En 1yi1 getiri |7 7 9 7

elde edilen

hisse sayisi

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

MACD stratejisi 7, EMASX20 stratejisi 7, MACD-RSI stratejisi 9, Temel
Analiz stratejileri 7 hissede diger stratejiler arasindan en iyi performansi gostermistir.
Buna gore teknik analiz stratejileri toplamda 23, temel analiz stratejileri toplamda 7
hissede daha 1yi getiri sunmustur. Teknik analiz stratejileri arasinda en ¢ok hissede en

1yl getiriyi saglayan strateji MACD-RSI olmustur.
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Tablo 13: 2020 Covid-19 Krizinde Dort Saatlik Periyotta Temel ve Teknik Analiz
Stratejilerinin Yiizdelik Getirileri

HISSELER MACD EMA5X20 [ MACD- | F/K PD/DD AL-TUT
RSI
AKBNK -15,05 -14,24 5,67 236,02
AKSEN 24,56 27,74 4,19 6211 62,11 62,11
ARCLK 19,58 48,86 9,88 16,95 16,95
ASELS 43,01 40,15 28,19 79,49 79,49
BIMAS 35,19 25,97 35,61 50,4 50,4 50,4
EKGYO 43,03 58,87 3,46 16,56 16,56
EREGL 422 2,89 4729 4,71 471 471
FROTO 39.3 37,62 4432 25,59
GUBRF 112,11 120,31 17,90 256,28
SAHOL 2,02 -1 4,57 14,834 -14.84 -14.84
HEKTS 532 64.83 7,44 52,37
KRDMD 6,11 16,89 11,57 2544 25,44 25,44
KCHOL 7.87 1,99 14,80 27,04
KOZAL 18,88 11,16 25,11 2,12 2,12
KOZAA 21,17 8,09 14,17 18,11 18,11 18,11
PGSUS 50,11 28,52 52,09 -44.93 -44.93
PETKM 30,73 23 24,25 8,49 8,49 8,49
SASA 98,67 109,91 69,66 113,63 113,63
TAVHL -43.40 3,56 -43.40 -46,90
TKFEN 1,26 19,79 3,68 2373 2373
TOASO 19,03 28,46 21,05 7,53 7,53 7,53
TCELL 12,01 3,81 6,39 9,41 9,41
TUPRS 27,48 12,34 30,11 3733 3733
THYAO 22.85 13,25 13,19 28,46 28,46 28,46
TTKOM 535 -12,20 6,20 2,52 2,52
GARAN 6.89 -10,39 10,85 235,36
ISCTR -6,68 0,16 14,85 -16,81 -16,81 -16,81
SISE 18,47 34.48 6,16 33,22 33,22 33,22
VESTL 68,78 55,06 4529 35,79 35,79 35,79
YKBNK 3,27 14,95 -16,23 -13,98 -13,98 -13,98
ORTALAMA | 21,91 25,59 11,93 8,63 16,42 15,84

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmigtir

2020 Covid-19 Krizi doneminde dort saatlik grafikte karsilastirilan teknik analiz
stratejileri arasinda ortalamada MACD stratejisi %21,91, EMAS5X20 stratejisi %25,59,

MACD-RSI stratejisi %11,93 getiri saglamistir. Temel analiz stratejilerinden ise

72



ortalamada F/K stratejisi %8,63, PD/DD stratejisi %16,42, AL-TUT stratejisi %15,84
getiri saglamistir. Incelenen dénemde dort saatlik grafikte MACD ve EMAS5X20
stratejileri biitiin temel analiz stratejilerinden ortalamada daha iyi getiri saglamistir.
EMASX?20 stratejisi ortalamada en ¢ok getiri elde edilen strateji olmus; F/K stratejisi
ise ortalamada en az getiri elde edilen strateji olmustur. Uygulanan ti¢ teknik analiz
stratejisinin ortalama getirisi %19,81; uygulanan ii¢ temel analiz stratejisinin ortalama
getirisi %13,63 olmustur. Her stratejinin BIST30 endeksindeki otuz hisseden kag
tanesinde en iyi performans gdsterdigi Tablo 14°te gosterilmistir.

Tablo 14: 2020 Covid-19 Krizinde Dort Saatlik Periyotta Hisse Bazinda En iyi Getiriyi
Getiren Stratejiler

MACD EMASX20 MACD-RSI | Temel Analiz
En 1yi getiri |5 10 8 7

elde edilen

hisse sayisi

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

MACD stratejisi 5, EMASX20 stratejisi 10, MACD-RSI stratejisi 8, Temel
Analiz stratejileri 7 hissede diger stratejiler arasindan en iyi performansi gostermistir.
Buna gore teknik analiz stratejileri toplamda 23, temel analiz stratejileri toplamda 7
hissede daha 1yi getiri sunmustur. Teknik analiz stratejileri arasinda en ¢ok hissede en

iyi getiriyi saglayan strateji EMASX20 olmustur.

3.7.UYGULAMAYLA IiLGIiLi DEGERLENDIRME

Uygulama kapsaminda 2018 Tiirkiye Kur Krizi ve 2020 Covid-19 Krizi
donemlerinde BIST30 endeksindeki hisseler iizerinde iicer tane temel ve teknik analiz
stratejisi giinliik ve dort saatlik grafikte uygulanmis ve bazi sonuglara ulagilmistir.

2018 Tiirkiye Kur Krizi doneminde giinliik grafikte uygulanan temel ve teknik
analiz stratejileri arasinda biitiin temel analiz stratejilerinin teknik analiz
stratejilerinden daha iyi getiri sagladigi goriilmiistiir. Buna karsin teknik analiz
stratejileri temel analiz stratejilerine gore daha ¢ok hissede en iyi getiriyi saglamistir.
Teknik analiz stratejileri arasindan EMASX?20 stratejisi; temel analiz stratejileri
arasindan PD/DD stratejisi daha iyi getiri imkani1 sunmustur. Uygulanan ii¢ teknik
analiz stratejisinin getiri ortalamasi, uygulanan {i¢ temel analiz stratejisinin getiri

ortalamasindan daha diisiik ¢ikmistir. Bu sonuglara gore 2018 Tiirkiye Kur Krizi
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doneminde BIST30 hisseleri igin giinlilk grafikte temel analiz stratejilerinin
uygulanmasinin teknik analiz stratejilerinin uygulanmasina gore daha iyi sonug verdigi
goriilmektedir.

2018 Tiirkiye Kur Krizi doneminde dort saatlik grafikte uygulanan temel ve
teknik analiz stratejileri arasinda biitiin teknik analiz stratejilerinin temel analiz
stratejilerinden daha iyi getiri sagladig1 goriilmiistiir. Teknik analiz stratejileri ayni
zamanda temel analiz stratejilerine gore daha ¢ok hissede en iyi getiriyi saglamistir.
Teknik analiz stratejileri arasindan MACD; temel analiz stratejileri arasindan ise
PD/DD stratejisi daha iyi getiri imkani sunmustur. Uygulanan ii¢ teknik analiz
stratejisinin getiri ortalamasi, uygulanan {ii¢ temel analiz stratejisinin getiri
ortalamasindan daha yiiksek ¢ikmistir. Bu sonuglara gore 2018 Tiirkiye Kur Krizi
doneminde BIST30 hisseleri icin dort saatlik grafikte teknik analiz stratejilerinin
uygulanmasinin temel analiz stratejilerinin uygulanmasina gore her kosulda daha iyi
sonug verdigi goriilmektedir.

2020 Covid-19 Krizi doneminde giinliik grafikte uygulanan temel ve teknik
analiz stratejileri arasinda biitiin teknik analiz stratejilerinin temel analiz
stratejilerinden daha iyi getiri sagladigi goriilmiistiir. Teknik analiz stratejileri ayni
zamanda temel analiz stratejilerine gore daha ¢ok hissede en iyi getiriyi saglamistir.
Teknik analiz stratejileri arasindan MACD; temel analiz stratejileri arasindan ise
PD/DD stratejisi daha iyi getiri imkanm1 sunmustur. Uygulanan ii¢ teknik analiz
stratejisinin  getiri ortalamasi, uygulanan {i¢ temel analiz stratejisinin getiri
ortalamasindan daha yiiksek cikmistir. Bu sonuglara gére 2020 Covid-19 Krizi
doneminde BIST30 hisseleri icin giinliik grafikte teknik analiz stratejilerinin
uygulanmasinin temel analiz stratejilerinin uygulanmasina gore her kosulda daha 1yi
sonug verdigi goriilmiistiir.

2020 Covid-19 Krizi doneminde dort saatlik grafikte uygulanan temel ve
teknik analiz stratejileri arasinda MACD ve EMASX20 stratejilerinin biitiin temel
analiz stratejilerine gore daha 1yi getiri sagladig1 goriilmiistiir. Teknik analiz stratejileri
temel analiz stratejilerine gore daha cok hissede en 1yi getiriyi saglamistir. Teknik
analiz stratejileri arasindan EMASX20; temel analiz stratejileri arasindan ise PD/DD
stratejisi daha 1yi getiri imkan1 sunmustur. Uygulanan ii¢ teknik analiz stratejisinin
getiri ortalamasi, uygulanan ii¢ temel analiz stratejisinin getiri ortalamasindan daha

yiiksek ¢ikmustir. Bu sonuglara gore 2020 Covid-19 Krizi dosneminde BIST30 hisseleri
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icin dort saatlik grafikte teknik analiz stratejilerinin uygulanmasimin temel analiz
stratejilerine gore daha iyi sonug verdigi gorilmiistiir.

2018 Tiirkiye Kur Krizi doneminde teknik analiz stratejilerinin dort saatlik
grafikte uygulanmasinin giinliik grafikte uygulanmasina gore daha iyi sonuglar verdigi
goriilmistiir. Bu durum incelenen dénemde borsadaki diisiisiin yaklasik bes aylik bir
stireye yayilmis bir sekilde kademeli olarak yasanmis olmasindan kaynaklanmaktadir.
Uygulanan teknik analiz stratejilerinde alim sinyalleri hissedeki yiikselisten daha geg
geldigi i¢in 2018°deki gibi borsada yasanan uzun siireli bir disilisteki diizeltme
hareketlerinde alim yapilmasi az da olsa zararla sonuglanabilmektedir. Giinliik grafikte
bu diizeltme hareketlerinde gelen alim sinyalleri dort saatlik grafige gore daha geg
geldigi i¢in ve alim yapildiginda hisse fiyatinda tekrar diistisiin baglamis olabilecegi
sebebiyle giinlilkk grafikteki bu alim sinyalleri dort saatlik grafikteki alim
sinyallerinden daha kotii sonuglar vermistir. Yine bu donemde gilinliikk grafikte
EMASX20 stratejisi MACD stratejisinden daha iyi sonu¢ vermis ancak dort saatlik
grafikte bu durum tersi yoniinde olmustur. Hareketli ortalamalarin kesisimi stratejisi
MACD’ye gore daha az alim sinyali vermesine ragmen bir yiikselis trendinde
MACD’ye gore daha uzun siire al sinyalini devam ettirmektedir. Incelenen dénemdeki
uzun siireli diisiiste glinliik grafikte EMAS5X20 stratejisi MACD’ye gore daha az alim
sinyali vermis ancak bu sekilde diisiis doneminde hatali alim sinyalleri verilmesinin
Oniine gecilerek daha az zararl islem acilmistir. Dort saatlik grafikte ise kisa siireli
yukar1 yonlii tepkilerde MACD stratejisi EMASX?20 stratejisine gore daha hizli alim
ve satim sinyali Urettigi i¢in MACD stratejisi EMAS5X20 stratejisine gore daha iyi
getiri saglamigtir.

2020 Covid-19 Krizi doneminde teknik analiz stratejilerinin giinliik grafikte
uygulanmasinin dort saatlik grafikte uygulanmasina gore daha iyi sonuglar verdigi
goriilmistiir. Bu durum esas olarak MACD ve MACD-RSI stratejilerinin getirilerinin
dort saatlik grafikte giinliik grafige gore diismesinden kaynaklanmaktadir. EMAS5X20
stratejisi ise dort saatlik grafikte giinliik grafige gore daha iyi sonug¢ vermistir. Bu
durum incelenen dénemde bir aylik bir siirede BIST30 endeksinde yaklasik %30’luk
bir diisiis yaganmasi ve bu diisiisiin ardindan ¢ok hizli bir sekilde birkag ay igerisinde
neredeyse diislis kadar bir yiikselis yasanmasi ile alakalidir. MACD stratejisi dort
saatlik grafikte giinliik grafige gore zararla sonuglanan sinyaller vermis ve diisiisiin
ardindan yasanan hizli yiikseliste EMASX20 stratejisindeki kadar uzun siire al

sinyallerini devam ettirmemistir. MACD-RSI stratejisinin getirisinde dort saatlik
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grafikte giinliik grafige gore gerceklesen ciddi diisiisiin sebebi ise yasanan diislisiin
ardindan gelen hizli yiikselis siirecinde RSI indikatorii 60°1n tizerindeyken MACD nin
karli gerceklesecek alim sinyalleri vermesi ancak bu stratejinin RSI indikatoriiniin
60’1n iizerinde oldugu alim sinyallerini kullanmamasidir.

2018 Tiirkiye Kur Krizi gibi nispeten daha uzun siireye yayilmis ve diisiisiin
ardindan piyasanin daha dar bir bantta hareket ettigi kriz donemlerinde dort saatlik
grafikte  MACD stratejisinin uygulanmasinin  getiri anlaminda 1iyi sonuglar
verebilecegine ulasilmistir. 2020 Covid-19 Krizi gibi piyasalarda kisa siirede sert
diisiislerin yasandig ve diisiisiin ardindan yiikselisin de hizli bir sekilde gerceklestigi
krizlerde ise dort saatlik grafikte EMASX20 stratejisinin uygulanmasinin getiri
anlaminda iyi sonuglar verebilecegine ulasilmistir. MACD-RSI stratejisi ise uygulanan
dort testin ticiinde MACD’ye gore daha ¢ok hissede en iyi getiri saglamasina kargin
ortalama getiri olarak diger iki stratejiye gore geride kalmigtir. Bu nedenle birden ¢ok
indikatoriin birlikte kullanildig: stratejilerin var olan piyasa kosullarinin degiskenligi
de dikkate alinarak olusturulmasi gerektigi sonucuna ulasilmstir.

Her iki kriz doneminde de PD/DD stratejisi diger iki temel analiz stratejisinden
daha iyi sonuclar vermistir. F/K stratejisi ise her iki kriz doneminde diger iki temel
analiz stratejisinden daha kotii sonuglar vermistir. Uygulanan {i¢ strateji arasindan
PD/DD stratejisinin kriz donemlerinde uygulanmasinin getiri anlaminda iyi sonuglar

verebilecegine ulagilmistir.
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SONUC

Giiniimiizde getiri arayisinda olan yatirimcilarin borsaya ilgisi oldukea biiyiik
bir artis gdstermistir. Ozellikle son iki senede iilkemizde ve diinyada yasanan yiiksek
enflasyon ortami insanlarin birikimlerini koruma giidiisiiyle yiiksek getiri arayisina
sebep olmustur. 2020’de yasanan Covid-19 Krizi ile birlikte merkez bankalarinin
parasal genislemeye gitmesi ve insanlara yapilan mali yardimlar piyasalardaki parayi
bollagtirmistir. Bu ylizden 2020’nin baslarinda borsalarda yasanan biiyiik diisiislerin
ardindan borsalar yeniden yiikselise gegmis ve 2021°in sonlarina kadar ciddi sekilde
yiikselmeye devam etmistir. 2021°in sonlarinda TCMB’nin politika faizini diisiirmeye
baslamasiyla beraber enflasyonda ve Dolar/TL’de ciddi yiikselisler yasanmistir.
Mevduat faizlerinin enflasyonun ¢ok gerisinde kalmasiyla beraber Borsa Istanbul’daki
yatirimet sayist hizla artmistir.

Borsaya ilginin bu kadar arttigt déonemde hisse senedi analiz yontemleri de
arastirilir hale gelmistir. Insanlar en ¢ok kullanilan hisse senedi analiz yontemlerinden
olan temel analiz ve teknik analizin etkinligi konusunda arastirmalar yapmaktadir.
Uzun yillardir bu iki analiz yontemi iizerine sayisiz caligmalar yapilmis ve bazi
arastirmacilar temel analizin, bazi aragtirmacilar ise teknik analizin daha iyi sonuglar
verdigi sonucuna ulasmaistir.

2020°de ortaya cikan Covid-19 salginiyla beraber gelisen ekonomik kriz
diinyada bircok merkez bankasinin bol miktarda para basmasini ve bu paranin biiytik
bir kisminin borsalara gitmesine sebep olmustur. Insanlarin borsaya ilgisinin artmasi
beraberinde ge¢mis kriz donemlerinin incelenmesine yol a¢mistir. Ekonomi
diinyasinda ge¢mis ekonomik krizlerde borsalarin ne sekilde getiriler sundugu ve
Covid-19 krizinde borsalarin nasil bir yol izleyebilecegi konusulmustur. Yasanan krizi
1929 Biiyiik Buhrani ile karsilastiranlar oldugu gibi basilan bol miktardaki paranin
krizden c¢ikisin hizli olmasimi saglayacagini savunanlar olmustur. Nitekim merkez
bankalarinin uyguladiklar1 para politikalart ve Covid-19 asisinin bulunmasi bir siire
sonra hem ekonomik aktivitenin canlanmasina hem de borsalarda biiyiik yiikselislerin
yagsanmasina yol agmustir.

2021 yilinda ise tiim diinyada artan para arz1 biitiin varlik fiyatlarinin sigmesine
sebep oldugu gibi tedarik zincirinde yasanan sikintilarin da etkisiyle hemen her iilkede
enflasyonun yiikselmesine sebep olmustur. Ozellikle ABD’de ve Avrupa’da uzun

yiullardir goriilmeyen enflasyon oranlart goriilmeye baslamis ve merkez bankalari bu
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sefer de wuyguladiklar1 para politikalarinda enflasyonu dizginleyecek sekilde
sikilagsmaya gitmek zorunda kalmislardir. Bununla birlikte son bir yildir Tiirkiye harig
tutuldugunda neredeyse tiim diinyada borsalarda ciddi diistisler yagsanmustir.

2021’in sonlarina dogru TCMB bir faiz indirim siirecine gitmis ve bununla
beraber Dolar/TL ilk defa iki haneli rakamlar1 gérmiistiir. 2021°in Aralik ayinda ise
Kur Korumali Mevduat iiriinii ¢ikarilmis ve bu {iriin sayesinde uzun bir siire boyunca
Dolar/TL’deki yiikselis durulmustur. Faiz indirimlerinin baslamasi1 ve Dolar/TL’deki
yiikselis sebebiyle dolar bazinda ucuz kalan Borsa Istanbul’da ciddi bir ralli
baslamistir ve 2022°de diinya borsalar1 arasinda dolar bazinda agik ara en iyi getiriyi
sunmustur. Alternatif yatirim araglarimin enflasyondan korunmaya yetmemesiyle
birlikte bu donemde borsada islem yapan yatirimcr sayist ¢ok ciddi bir sekilde
artmistir.

Yatirimcilar piyasalardaki gelismelerin olumlu yonde oldugu donemlerde
hangi analiz yontemini kullandiklar1 fark etmeksizin ortalamaya yakin getiriler elde
etmektedir. Ancak belirsizligin ve riskin had sathada oldugu ekonomik kriz
donemlerinde bazi1 analiz yontemleri digerlerine gore One c¢ikmaktadir. Bdoyle
donemlerde daha saglikli yatirnm kararlar1 verilebilmesi i¢in hangi analiz
yontemlerinin kullanilmasi gerektigi dnem tagimaktadir.

Bu c¢alismada 2018 Tiirkiye Kur Krizi (01.04.2018-31.12.2019) ve 2020
Covid-19 Krizi (01.01.2020-30.09.2020) dénemlerinde BIST30 endeksindeki hisseler
tizerinde MACD, Hareketli Ortalamalarin Kesisimi (EMA5X20) ve MACD-RSI
olmak {iizere li¢ teknik analiz stratejisi ve Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani, Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani ve Al-Tut stratejisi olmak iizere {i¢ temel analiz
stratejisi giinliik ve dort saatlik periyotta test edilmis, sonuglart karsilagtirilmistir.

2018 Tirkiye Kur Krizi doneminde giinliik grafikte biitiin temel analiz
stratejileri teknik analiz stratejilerinden ortalamada daha iyi getiri saglamistir. Buna
karsin her hisse 0zelinde uygulanan alt1 strateji arasinda en iyi getiriyi saglayan
stratejilerde teknik analiz temel analize gore daha iistiin ¢ikmistir. Uygulanan ii¢ temel
analiz stratejisinin ortalama getirisi, uygulanan ii¢ teknik analiz stratejisinin ortalama
getirisinden daha yiliksek olmustur.

2018 Tiirkiye Kur Krizi doneminde dort saatlik grafikte biitiin teknik analiz
stratejileri temel analiz stratejilerinden ortalamada daha iyi getiri saglamistir. Hisse

bazinda en iyi getiriyi en ¢ok hissede teknik analiz stratejileri saglamistir. Uygulanan
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tic teknik analiz stratejisinin ortalama getirisi, uygulanan ii¢ temel analiz stratejisinin
ortalama getirisinden daha yiiksek olmustur.

2020 Covid-19 Krizi doneminde giinliik grafikte biitiin teknik analiz stratejileri
temel analiz stratejilerinden ortalamada daha iyi getiri saglamistir. Hisse bazinda en
iyi getiriyi en ¢ok hissede teknik analiz stratejileri saglamistir. Uygulanan ii¢ teknik
analiz stratejisinin ortalama getirisi, uygulanan ii¢ temel analiz stratejisinin ortalama
getirisinden daha yiliksek olmustur.

2020 Covid-19 Krizi doneminde dort saatlik grafikte MACD ve EMASX20
stratejileri biitiin temel analiz stratejilerine gore daha iyi getiri saglamistir. Hisse
bazinda en iyi getiriyi en ¢ok hissede teknik analiz stratejileri saglamistir. Uygulanan
tic teknik analiz stratejisinin ortalama getirisi, uygulanan ii¢ temel analiz stratejisinin
ortalama getirisinden daha yiliksek olmustur.

2018 Tiirkiye Kur Krizi doneminde ortalamada en yiiksek getiriyi dort saatlik
grafikte MACD stratejisi %30,98’lik getiriyle saglamistir. 2020 Covid-19 Krizi
doneminde ortalamada en yiiksek getiriyi ise dort saatlik grafikte EMAS5X20 stratejisi
%25,59’luk getiriyle saglamstir.

Iki kriz déneminde de temel analiz stratejileri arasinda en yiiksek getiriyi
PD/DD stratejisi, en diislik getiriyi F/K stratejisi sunmustur.

Bu bulgulara gore 2018 Tiirkiye Kur Krizi gibi daha uzun siireye yayilan ve
diisiislin ardindan piyasanin yatay ve dar bir bantta hareket ettigi kriz donemlerinde
dort saatlik grafikte MACD stratejisinin uygulanmasinin getiri anlaminda daha iyi
sonug verebilecegine ulagilmigtir. 2020 Covid-19 Krizi gibi daha kisa siirede biiyiik
diistislerin yasandig1 ve sonrasinda piyasadaki toparlanmanin daha ¢abuk oldugu
krizlerde ise EMAS5X20 stratejisinin uygulanmasinin getiri anlaminda daha 1y1 sonug
verebilecegi gozlemlenmistir. Temel analiz stratejilerinden ise PD/DD stratejisinin
kullanilmasinin daha uygun olabilecegi saptanmistir.

Uygulanan dort testin dordiinde de hisse bazinda en 1yi getiriyi saglayan strateji
sayist olarak teknik analiz stratejileri temel analiz stratejilerine gore daha {istiin
cikmistir. Iki kriz doneminde de en iyi getiri dort saatlik periyotta elde edilmistir. Bu
yiizden teknik analiz stratejilerinin temel analiz stratejilerine gore daha 1yi sonuglar
verdigi ve giinliik ile dort saatlik periyot arasinda elde edilebilecek en iyi sonuglarin
dogru teknik analiz stratejisinin dort saatlik periyotta uygulanmasiyla alinabilecegi

gorilmiistiir.
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Uygulamada 2018 Tiirkiye Kur Krizi donemi i¢in se¢ilen zaman araliginda
uygulamadaki kisitlar dahilinde; BIST30 endeksi %0,18 deger kazanmustir ve biitiin
BIST30 hisselerine esit agirlik verilip dénem basinda satin alinip dénem sonunda
satildiklarinda %14,64 getiri elde edilmistir. Risksiz faiz orani olarak 2 yillik devlet
tahvili faizi 2018 Tirkiye Kur Krizi i¢in seg¢ilen periyodun basinda %13,68’dir.
Secilen periyodun basindan sonuna kadar risksiz faiz orant %23,95 getiri sunmustur.
2018 Tiirkiye Kur Krizi doneminde giinliik ve dort saatlik periyotta yapilan iki testte
teknik analiz stratejilerinden en yliksek getiri 4 saatlik periyotta %30,98 ile MACD
stratejisinde; temel analiz stratejilerinden en yiiksek getiri ise %21,49 ile PD/DD
stratejisinde edilmistir.

Uygulamada 2020 Covid-19 Krizi donemi i¢in seg¢ilen zaman aralifinda
uygulamadaki kisitlar dahilinde; BIST30 endeksi %7,83 deger kaybetmistir ve biitiin
BIST30 hisselerine esit agirlik verilip dénem basinda satin alimip dénem sonunda
satildiklarinda %15,84 getiri elde edilmistir. Risksiz faiz orani olarak 2 yillik devlet
tahvili faizi 2020 Covid-19 krizi i¢in segilen periyodun basinda %11,38’dir. Secilen
periyodun basindan sonuna kadar risksiz faiz orani %8,48 getiri sunmustur. 2020
Covid-19 Krizi doneminde giinliik ve dort saatlik periyotta yapilan iki testte teknik
analiz stratejilerinden en yiiksek getiri dort saatlik periyotta %25,59 ile EMAS5X20
stratejisinde; temel analiz stratejilerinden en yliksek getiri ise %16,42 ile PD/DD
stratejisinde elde edilmistir.

Bu sonuglara gore 2018 Tiirkiye Kur Krizi doneminde teknik analiz ve temel
analiz kullanilarak piyasanin sundugundan daha ytiksek getiri elde edilebildigi ve bu
donemde piyasanin zayif, yar1 giiclii ve giiglii formda etkin olmadig: sdylenebilir. Bu
donemde teknik analiz kullanilarak risksiz faiz oraninin sundugu getiriden yiiksek
getiri elde edilebilirken; temel analiz kullanilarak risksiz faiz oranindan yiiksek getiri
elde edilememistir.

2020 Covid-19 Krizi doneminde de 2018 Kur Krizi doneminde oldugu gibi
teknik analiz ve temel analiz kullanilarak piyasanin sundugundan daha yiiksek getiri
elde edilebildigi ve bu donemde piyasanin zayif, yar giiclii ve giiclii formda etkin
olmadig1 soylenebilir. Bu donemde hem teknik analiz kullanilarak hem de temel analiz
kullanilarak risksiz faiz oraninin sundugundan yiiksek getiri elde edilebilmistir.

lleride yapilacak ¢aligmalarda BIST100 endeksindeki tiim hisseler analize
dahil edilip veri sayis1 genisletilebilir. Daha fazla sayida temel ve teknik analiz

stratejisi bir arada test edilebilir. Birden ¢ok teknik analiz indikatoriiniin bazi kosullar
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altinda alim ve satim sinyalleri verebilmesine yonelik stratejiler gelistirilip test
edilebilir. Farkli kriz donemleri 6zelinde, yasanan ekonomik krizlerin sektorlere olan
etkilerini gozlemlemek amaciyla farkli sektorler iizerinde temel ve teknik analiz
stratejilerinin getirileri incelenebilir. Birden fazla teknik indikatorii kullanarak
incelenen donemin kosullarina uygun ve daha iyi sonuglar veren karma stratejiler
olusturulabilir. Farkli iilkelerdeki yerel ekonomik kriz donemleri o tilkelerin borsalari

0zelinde incelenip test edilebilir.
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EK 1: MACD Stratejisinin Tradingview Pine Script Kodlar:

default_ vi , default_gty value= initial_capital=1

Signal Line)
MACD, Signal Line)

if time >= start and time <= end
long, when = long)
short)

11(when = time >= end)

Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 30.12.2022).

EK 2: 2018 Kriz Doneminde Giinliik Periyotta ISCTR Hissesine Uygulanan MACD

Stratejisinin Sonuclari

@  Deep Backtesting [BETA)
Performance Summary  List of Trades  Properties

Het Profit Total Closed Trades Percent Profitable Profit Factor Max Dranwdowm Avg Trade Avg # Bars in Trades
19 J 13

3 7 3 1 3 5 17 19

¥ Drawdown [l Buy & hold equity ~ Absolute  Percentage

Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 30.12.2022).
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EK 3: EMASX20 Stratejisinin Tradingview Pine Script Kodlari

» default_gty value= initial_capita currency:

/. long, when = long)
short)

11(when = time >= end)

Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 30.12.2022).

EK 4: 2018 Kriz Doneminde Giinliik Periyotta ISCTR Hissesine Uygulanan EMA5X20

Stratejisinin Sonuclari

@  Deep Backtesting (HETA)

Performance Summary  List of Trades  Properties

Het Profit Total Clozed Trades Percent Profitable Profit Factor Mg & Bars in Trades
17 2 13

7 9 3 5 17

¥ Equity - @ Drawdown ollo Buy & hold equity ~~ Absolute  Percentage

Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 30.12.2022).
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EK 5: MACD-RSI Stratejisinin Tradingview Pine Script Kodlari

default_qty_typ

CD, Signal Line) and r
MACD, Signal Line)

if time »= start and time

entry( , str long, when = long)

default_qty_value=1

initial_capital=10

sion_values

Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 30.12.2022).

EK 6: 2018 Kriz Doneminde Giinliik Periyotta ISCTR Hissesine Uygulanan MACD-RSI

Stratejisinin Sonuglari

MACD-RSI

Performance Summary  List of Trades  Properties

et Profit Total Closed Trades Percent Profitable

17

¥ Drawdown 0lla Buy & hold equity ~~

¥ Equity

Profit Factor

@  Deep Backtesting

Avg # Bars in Trades

Max Drawdown Avg Trade
154, 4 13

17

Absolute  Percentage

Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 30.12.2022).
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EK 7: AL-TUT Stratejisinin Tradingview Pine Script Kodlar:

default_q e ate fault_qty_value=100006, initial_capital= currency=cur

commission_type m n.per
long =

start =

end = t
if time >= start and time
when = long)

time >= end)

Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 30.12.2022).

EK 8: 2018 Kriz Doneminde Giinliik Periyotta ISCTR Hissesine Uygulanan AL-TUT

Stratejisinin Sonuclari

@  Deep Backtesting [BETA)
Performance Summary  List of Trades  Properties

Het Profit Total Closed Trades Percent Profitable Profit Factor Max Drawdown Avg # Bars in Trades
1 436

20000.00
10000.00
40000.00

¥ Equity % » Drawdown (fln Buy & hold equity ~~ Absolute  Percentage

Kaynak: https://www.tradingview.com, (Erisim Tarihi: 30.12.2022).
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