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Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin amblemi
Uzerinde daire seklinde
olup, amblem kureselligi
cagristirirken, alt kismindaki
yatay cizgi Turkiye'nin 36.
ve 42. Paraleller arasindaki
yerini gosterir. Yukari dogru
egri ¢izgi, Turkiye'nin
Avrupa ve Asya kitalari
arasindaki kopru gorevini
temsil ederken, kuzey ve
guney kutuplarini birlestiren
ortadaki beyaz c¢izgi de
Istanbul’'un “I”sini olusturur.
Turkuaz rengi ise, tarih
boyunca, Turk halkinin
geleneksel rengi olarak
kabul edilmistir.
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ikincil piyasa, menkul kiymetlerin paraya cevrilmesini ve el degistirmesini saglar.
Menkul kiymetler araci kuruluslar tarafindan yatirimcilar igin borsada alinip satilirlar.
Bu nedenle énemli borsalarin 6zelliklerinin iyi bilinmesi gerekmektedir.

1. Menkul Kiymet Borsalari

1.1 Borsanin Tanimi:

Borsa belli kurallara gore, talep edilen mallar igin organize edilmis piyasaya verilen
addir. Borsa arz-talep seklinde, komisyoncunun aracilik yapmasiyla, piyasa kosullari
ile birlikte igler ve fiyatlarin (kurlarin) resmi olarak belirlenmesiyle dengelenir. Alinip
satilan mallarin fiyatlarinin ya da kurlarin belirlenmesi arz ve talebe gore dizenlenir.
Borsalarin kendine 6zgu kurallari ve standartlari vardir. Hisse senedi, bono ve
tahvillerin genellikle menkul kiymetler borsalarinin igerisinde ticareti yapilir. Bunun
yaninda doviz ticareti i¢cin doviz borsalari (foreign exchange) veya mal ticareti icin
emtia borsalari (commodity exchange) vardir.

Menkul Kiymet Borsalari hisse senedi, tahvil gibi uzun vadeli yatinm araglarinin
alinip satildigi pazarlardir. Bu pazarlarin en 6nemli 6zelligi borg verenlerle borg
alanlari dogrudan dogruya karsi karsiya getirmeleridir. Bu sekilde yatirnmcilar seffaf
bir ortamda, kolay ve ucuz bir sekilde alim-satim yapabilmektedirler.

Menkul kiymet borsalarinin baglica yararlart;
e Likidite saglama
Fiyat olugturma
Ekonomik gosterge olma
Mdalkiyeti tabana yayma
Kaynak yaratma (Menkul kiymet borsalari halkin tasarruflarinin gsirketlere
sermaye olarak gekilmesini saglamaktadir.)

Gelismekte olan ulkelerin temel sermaye ihtiyaclarinin 6nemli bir kismi hisse senedi
portfoy yatirrmlarindan saglanmaktadir. 1990 yilinda gelismekte olan Ulkelere yapilan
portfoy yatirimlari yalniz 3.7 milyar dolarken, bu rakam 2000 yilinda 47.9 milyar
dolara ulagsmistir.

1.2 Borsalarin Tarihgesi:

Borsalarin baglangig tarihi ¢ok eski olup bunlar pazar ve panayirlara dayanmaktadir.
ik borsalarin temeli kiymetli madenlerin alim-satimi ile atilmis ve bu meslek sarraflik
seklinde gelismistir. Zamanla kiymetli madenlerin alim-satimi, aracilarin da devreye
girmesiyle genislemis, kredi belgeleri ile ticari senetlerin alinip satildigi bir piyasaya
donusmasgtur.

Avrupa’da ilk borsa 1487 yilinda Anvers sehrinde kurulmustur. 16. ylzyilda bunun
yerini Amsterdam Borsasi almigtir. Yuzyilin sonlarina dogru Lyon’da ve bunu takiben
diger Fransiz sehirlerinde borsalarin kuruldugunu gérilyoruz. ilk hisse senedi Dutch
East India sirketinin senedi olup Amsterdam borsasinda islem goérmustur. Menkul
degerlerin alinip satildigi diger bir piyasa Londra’da mevcut ise de, bunun baglangig
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tarihi kesin olarak saptanamamistir. Fakat 1770 yilinda bu tir menkul degerlerin
alinip satildigi bir kahvehanenin Ustune menkul kiymetler borsasi anlamina gelen

“The Stock Exchange” levhasi asilmis ve buraya girig tcrete tabi tutulmus ve
ilk borsa dogmustur. Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin temeli 1801 yilinda atilmis
ve bina 1802 yilinin basglarinda calismaya baslamistir. Fakat Londra Menkul
Kiymetler Borsasr’nin yasal kurulugsu 1875 yilinda olmustur. 1945 yilinda Borsanin
denetim organi olan konsey kurulmus ve 36 Uyesi atanmistir. Konsey uyeleri,
borsaya kayith Uyeler arasindan 5 yil icin secilmektedir. ingiltere’nin buyik
sehirlerinde ayni sekilde menkul kiymetler borsalari mevcuttur.

Amerika ve Kanada'daki mevcut borsalar diger menkul kiymetler borsalarinin
prototipi seklinde ve Uyelerin meydana getirdigi sirketlesmemis gonulli kurumlar
olarak ise baglamiglardir. Ancak yonetim kurallarini kendi belirlemekle beraber, 1934
yilindan beri SEC (SPK)in (Securities Exchange Commission) denetimine tabi
bulunmaktadir. 1938 yilinda Convay komitesinin raporuna gore New York Menkul
Kiymetler Borsasi’nin kurulus ve calisma duzeninde buyuk bir reform yapilmis ve
Borsa yonetimi, Uye olmayan ve maagli, tam gun esasina gore ¢alisan bir bagkanin
idaresine birakilmistir. 2005 yilinda Archipelago (Chicago temelli elektronik hisse
senedi ve turev araglar satan operator), 2007 yilinda Euronext (Paris, Bruksel ve
Amsterdam borsalarinin birlesmesi ile kurulan ve merkezi Paris'te olan Avrupa
c¢apinda finans kurumu) ile birlesen New York Menkul Kiymetler Borsasi bir holding
sirket formunda olup gergek kisilerden olusan 1375 Uyesi bulunmaktadir. New York
borsasinda 8000 ulusal ya da uluslararasi sirket ve 1000 farkli tirev ara¢ ayni anda
islem gorebilmektedir. New York Menkul Kiymetler Borsasi, asagi Manhattan bolgesi
Wall Street no 11 uzerinde konumlanmig olup 2008 yili sonu itibariyle, New York
Borsasr’ndaki sirketlerin toplam piyasa degeri 10.1 trilyon Dolar’dir. 2011 itibariyle bir
sandalyenin fiyati 3.5 milyon dolar etmektedir. En pahali sandalye fiyati buginin
ederiyle 6 milyon dolar civarinda olup 1929 krizinde gergeklesmistir.

WALL STREET BOGASI (THE BULL)

Amerika'da 3700 adet daha kuguk sirketin islem gordugu ilk elektronik borsa olan
NASDAQ (National Association of Securities Dealers - Ulusal Menkul Kiymet
Aracilari Birligi) da piyasanin yonu ve igleyisine rehber olmaktadir.

1870 yilindan gunumuze kadar faaliyetlerini sirduren ve 2000'den fazla sirketn islem
gordugu Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi, New York Borsasi'na rakip durumdadir.
Nihon Keizai Shimbun (Nikkei) tarafindan 1950 yilindan bu yana hesaplanan
endeks, Birlegik Devletler'de Charles Dow ve Edward Jones'un 15 buyluk demiryolu
sirketiyle hesaplamaya bagladigi Dow Jones endustriyel ortalamalarina benzer
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sekilde olusturulmustur. Gliney Kore'de ise Wall Street finans bdlgesini andiran
'Yeouido' bolgesinde Asya'nin onemli hisse senetleri alinip satiimaktadir. Diger
onemli borsalardan 1990 yilinda Cin'de kurulan Shangai Menkul Kiymetler Borsasi,
kendini tam devlet egemenliginde kuralci bir borsa olarak nitelemektedir. Asya'nin
Uglncl buyuk borsasi Hong Kong Menkul Kiymetler borsasi ise Cin firmalari igin
likiditesi yuksek ve kurallari daha esnek ikinci pazar gorevini Ustlenmektedir. Cin
firmalarinin Hong Kong borsasinda c¢ikardigi hisseler, 'H tip'i hisseler olarak
adlandiriimaktadir.

1.3. Turkiye’'de Borsanin Tarihi

OSMANLI DONEMI

- 1838 BALTALIMANI TICARET ANLASMASI

- 1839 TANZIMAT HAREKETI

- 1854 KIRIM SAVASI ERTESI (Galata Bankerleri)

- 1856 ISLAHAT FERMANI (Yabancilara yeni imkanlar ve Bankalar)
- 1864 HAVYAR HAN DA BANKERLER

- 1866 DERSAADET TAHVILAT BORSASI

- 1873 (Borsa Maliye Bakanligi'na baglaniyor.)

-1881 MUHARREM KARARNAME (Duyun-u Umumiye)

-1906 ESHAM VE TAHVILAT BORSASI

CUMHURIYET DONEMI

- 1923 EK TUZUK (1906 tiiziigiine ek)
- 1927 ESHAM VE TAHVILAT, KAMBIYO VE NUKUD BORSASI
- 1929 MENKUL KIYMETLER VE KAMBIYO BORSALARI KANUNU

- 1938 KAMBIYO, ESHAM VE TAHVILAT BORSASI (isim Degisikligi ve Ankara'ya
Tasinma)

- 1941 KAMBIYO, ESHAM VE TAHVILAT BORSASI (Tekrar istanbul'a Tasinma)

YENI DONEM

- 30.07.1981 2499 SAYILI SERMAYE PIYASASI KANUNU
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- 06.10.1983 91 SAYILI MENKUL KIYMETLER BORSALARI HAKKINDA KANUN
HUKMUNDE KARARNAME

- 06.10.1984 MENKUL KIYMETLER BORSALARININ KURULUS VE CALISMA
ESASLARI HAKKINDA YONETMELIK

- 18.12.1985 iISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI YONETMELIGI
- 26.12.1985 ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI FAALIYETE GEGCTI.
- 03.01.1986 HISSE SENETLERI PIYASASI'NDA ILK ISLEM

Baltalimani anlagsmasi ile getirilen serbestiler Osmanli'nin ticari gliclinu azaltarak
Britanyalilara Osmanli devletinden hammadde alma ve vergisiz gegis gibi Ustunlukler
verdi. Daha sonra baglayan tanzimat hareketleri ile Fransiz Ticaret Kanunu
kopyalanarak hazirlanan Ticaret Kanunnamesi kabul edildi. Bu kanun ile faiz, anonim
sirket ve kambiyo senedi kavramlar ilk kez geri kalmis Osmanl hukukunda yer aldi.
Kirrm Savagr’'nin yukunu kaldiramayan Osmanli Devleti dis piyasalardan kredi
almaya basladi. Dig piyasalardan alinan kredilerin, devlet tahvili ve hisse senedi
islemlerinin yurttulmesi, zamanla bir menkul kiymet borsasi kurulmasini gerektirdi.
Bu amaclara istinaden Osmanli'da ilk borsa, 1866’da “Dersaadet Tahvilat Borsas1”
adiyla kurulmustur.

20. yUzyilin baglarinda Osmanh Borsasi’nda iyilestirme girisimleri baslatiimistir. 1904
yihindan itibaren yeni bir borsa nizamnamesi ve borsa resmine dair nizamname
taslaklari hazirlanmaya baslanmistir. Borsa’daki dizenleme c¢alismalari 1906 yilina
kadar devam etmig ve ayni yil cikarilan bir nizamname ile Dersaadet Tahvilat
Borsa’si, Esham ve Tahvilat Borsasr'na dontismustir (Besirli, 2009). 1938 yilinda
Ankara'ya tasinan borsa, 1941 yilinda tekrar istanbul'a tagindi.

24 Ocak 1980 tarihinde yururluge konulan istikrar programi, Turk ekonomi ve
Sermaye Piyasasi tarihinde yeni bir anlayisin ve donemin agilmasini sagladi. Bu yeni
donem serbest piyasa ekonomisinin kurallari g¢ergevesinde igleyen bir ekonomik
sistemin yaratilmasini amaclamaktaydi. Ayni donemin temel iktisat politikalar
arasinda yer alan KiTlerin &zellestirimesi ve yabanci vyatirmlarin Ulkeye
cekilebilmesi, islerlige sahip bir sermaye piyasasinin varligini gerekli kilmaktaydi. Bu
anlayis dogrultusunda 1981 yilinda c¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu ile degisik
kanunlarla duzenlenmis veya bir duzenlemeye sahip olmadan devam eden sermaye
piyasasi faaliyetleri tek bir yasal gerceve altinda birlestiriimigtir. Bu yasa ile asagdidaki
faaliyetler sermaye piyasasi faaliyetleri olarak tanimlanmistir:

e Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ veya halka arz
yoluyla satigina aracilik

e Daha d6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaci ile
alim satimi

e Ekonomik ve finansal goOstergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri
dahil her turlG tarev aracglarinin alim satiminin yapilmasina aracilik

e Repo islemleri

e Yatirnm Danigmanligi
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e Portfoy isletmeciligi ve yonetimi

Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasalarini dizenleyici kurum olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu'nu (SPK) gorevlendirmistir. Sermaye Piyasasi faaliyetleri buyUk
Olcude sirketlerin ihrag ettikleri hisse senedi, tahvil veya diger menkul kiymetlere
dayanmaktadir. Sermaye piyasasinin temel araglari olan bu menkul kiymetler genel
olarak anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilmektedir. Anonim sirketlerin en énemli
Ozelligi ortak sayisini artirarak, halka acik anonim girket haline gelebilmeleridir. Pay
sahibi 250’yi agan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayilmakta
ve Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olarak SPK denetime girmektedirler. Hisse
senetlerinin halka arzi SPK’nin, borsada islem gérmesi ise istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nin (IMKB) incelemelerini gerektirmektedir. Ayrica menkul kiymet alim
satimina aracilik eden araci kurumlar, bireysel yatirimcilarin tasarruflarini menkul
kiymet borsalarinda degerlendirmeyi amaclayan yatirim fonlari ve yatirim ortakliklari
gibi kuruluglar da Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olarak SPK denetime
girmektedirler. Araci kuruluslar ayni zamanda IMKB’nin de bir (iyesidir.

26.12.1985 tarihinde kurulan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi heniiz geng bir borsa
olmakla birlikte gelismekte olan piyasalar icerisinde énemli bir yer edinmistir. IMKB’de
hisse senetleri alim satimina 03.01.1986 tarihinde baslanmistir. 1992 yilinin Ekim
ayinda IMKB, Uluslararasi Borsa Federasyonuna iye olarak kabul edilmistir. 1993
yihnin Ekim ayinda SEC tarafindan yatirrm vyapilabilir yabanci borsa olarak
taninmistir. Ayni yilin Aralik ayinda bilgisayarli alim-satim sistemine baglanmistir.
1994 yilinin Agustos ayinda piyasa bilgileri TRT tarafindan es anli olarak Teletex
sistemi ile yayinlanmaya baslanmigtir. 1995 yilinin Ocak ayinda Boélgesel Pazar,
Nisan ayinda Yeni Sirketler Pazari olusturulmustur. Ayni yihn Temmuz ayinda IMKB
Takas ve Saklama A.$. bankaya dénustirilmus, Takasbank tarafindan yatirimcilarin
telefonla hesaplariyla ilgili bilgi alabildikleri Alotakas hizmete sokulmustur. EylUl
ayinda ise Uluslar arasi Menkul Kiymet Serbest Bolgesi faaliyet ruhsati alinmigtir.
1997 yilinin Mart, Temmuz ve Agustos aylarinda sirasiyla Uluslararasi Tahvil ve
Bono Piyasasi’'nda isleme bagslaniimis, Uluslararasi Pazar bunyesinde Depo
Sertifikalari Piyasasi ve Yabanci Yatirim Fonlari Piyasasi kurulmustur.

2. Kduresellesme ve Menkul Kiymet Borsalarinin
Karsilastiriimasi

Borsa faaliyetleri, 19. yy.dan itibaren tUm dinyada gelismeye baslamistir. Bunun
arkasindaki temel sebepler kuresellesme, iletisim olanaklarinin artmasi, bilgisayar
teknolojisinin  gelismesi, Ulkelerde finansal kurumlarin pazarlara girmelerinin
kolaylastiriimasi ve dogrudan islem yapabilme olanaginin olugsmasidir. 1969 yilinda
Dunyadaki menkul kiymetlerin, tahvillerin ve diger sermaye araglarinin toplam degeri
2 trilyon dolarken, 1990’larin sonunda 25 trilyon dolar, 2007 yilinda 60 trilyon dolar
olmustur. Bu rakamin yarisi ABD’de islem gormektedir.

Klresellesme akimi 6ncelikle gelismig Ulkelerin ekonomilerini olumlu yonde etkilerken
Ulkelerin finansal piyasalarini giderek birlestirmektedir. Kiresellesmenin gelismis
ulkelerin finansal piyasalarina baglica etkileri sunlar olmustur:

e Finansal piyasalar arasi iligkiler artmig, karsilikli igslem hacimleri artmigtir.
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e Pazarlar beraber hareket etmeye baslamis, pazarlar arasi korelasyon
artmigtir.

e Pazarlar arasi reel faiz orani farklihgr azalmistir.

e Uluslararasi pazarlar entegre olarak kuresel tek bir pazar haline gelmeye
baslamistir.

Klresellesme gelismekte olan Ulkelerin ekonomilerinde ve finansal piyasalarinda tim
Ulkeler agisindan esit bir gelisme saglayamamistir. Kiresellesme akimi gelismekte
olan Ulkelere bir taraftan 6nemli firsatlar yaratirken diger tarafta ekonomilerini
olumsuz yonde etkileyerek Ulkelerin gelecedine yonelik bir tehdit haline gelmistir.
Kuresel ekonomiye hizli bir gsekilde adapte olan ulkeler kuresellesmenin yararlarindan
istifade ederken, uyum gosteremeyen ulkelerde 6nemli sorunlar ortaya ¢ikmigtir.

Menkul kiymet borsalarini baslica iki sekilde siniflandirabiliriz:

e Geligsmis Borsalar
e Gelismekte Olan Borsalar

Gelismis Borsalar:

Dunya Bankasrnin tanimina gore kisi bagi GSMH'si 11.456 dolardan fazla
Ulkelerdeki borsalar gelismis borsalardir. Bununla beraber kisi basi GSMH’sI bu
seviyede olmasa bile Yunanistan ve israil Borsalari da bilyikliikleri ve islem hacimleri
nedeniyle gelismis borsalar arasindadir. Gelismis borsalarin toplandigi merkezler:

e ABD Borsalari
e Avrupa Borsalari
e Uzakdogu Borsalari

Gelismekte Olan Borsalar:

Gelismekte olan Ulkelerde faaliyet gosteren borsalardir. Dinya Bankasi kisi basina
GSMH’sI 9.656 dolardan daha az olan ulkelerdeki borsalari gelismekte olan borsalar
sinifina sokmustur. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi bu borsalar arasinda énemli
bir yere sahiptir. Macaristan ve Polonya Borsalari ile Dogu Avrupa ve Asya'daki
birgok borsa bu grubun igindedir.

Tablo 1: Baslica Gelismekte Olan Borsaya Sahip Ulkeler

Cin Hindistan Malezya Endonezya Tarkiye
Meksika Brezilya Filipinler Sili Tayland
Rusya Polonya Arjantin Macaristan Peru
Vietnam Nijerya Cek Cumhuriyeti Fil Disi Romanya
israil Misir Glney Afrika Koérfez Ulkeleri Fas

1990’ yillardan sonra Ulkelerin liberal politikalara donmesi, uluslararasi piyasalarda
faiz ve enflasyonun dismesi sonucunda piyasalarin canlanmasiyla, gelismekte olan
ulkelerin borsalari basta olmak Uzere uluslararasi hisse senedi piyasalarinda buyuk
gelismeler olmustur. Gelismis Ulkeler, gelismekte olan borsalara yaptiklari yatirrmlarla
blylk kazan¢ elde ederken, bir yandan da gelismekte olan borsalar igin doviz
kaynagi yaratmislardir. 1986-2009 doéneminde oOzellikle Glney Asya ve Glney
Amerika borsalari gok daha fazla gelismistir.
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2008 yilinda yasanan kriz sebebiyle finansal piyasalar bir gerileme yasamisti. 2009
yllinda toparlanmaya baslayan piyasanin, toplam piyasa degeri 47 trilyon $ iken,
2010 yihinda %18 artarak 55 trilyon $'a ulasmistir. 2010 yilinda toplam piyasa
degerinin %70’ini ilk 10 borsa olusturmustur. Bu borsalar i¢cinde en ¢ok artisi gosteren
%35 ile TSX Grup (Kanada) olmustur.

Tablo 2'den piyasa degerlerine gore borsa siralamasina bakarsak ilk sirada New
York Borsasi (NYSE_New York Stock Exchange) bulunmaktadir. New York Borsasini
ise NASDAQ takip etmektedir. Tokyo Borsasi ve Euronext artan piyasa degerlerine
ragmen birer sira gerilemiglerdir. Brezilyai BM&FBOVESPA ve Hintli Bombay
Borsasi da 2010 yilinda ilk on borsa igerisinde yer almigtir.

Tablo 2: 2010 Yilinda Borsalarin Piyasa Degeri

cuien PP
1 | NYSE(ABD) 13.394 %91 %24.4
2 | NASDAQ (ABD) 3.889 %27 %71
3 | Tokyo Borsasi (Japonya) 3.828 %470 %7.0
4 | Londro Borsasi Grubu(ingiltere, italya) | 3.613 %84 %6.6
5 E(L;:?enk?;()t (Hollanda, Belgika, Fransa, 2930 %72 %5.3
6 | Sanghay Borsasi (Cin) 2716 %46 %4.9
7 | Hong Kong Borsasi (Hong Kong) 2.711 %1205 %4.9
8 | TSX Grup (Kanada) 2.170 %138 %4.0
9 | Bombay Hindistan 1.632 %106 %3.0
10 | BM&FBOVESPA (Brezilya) 1.546 %74 %2.8
28 | IMKB 308 %42 %0.6

Hisse senetleriyle ilgili veriler, Dunya Borsalar Federasyonundan (World Federation
of Exchanges-WFE) alinmistir.

WFE’ye uye borsalarin toplam piyasa degeri buyukluklerinin, bu borsalarin yer aldigi
Ulkelerdeki GSYH buyuklugune orani 2009 yilinda %90 iken, 2010 yilinda %94’e
yukselmistir. Bu karsilastirmada milli gelirinin 12 kati piyasa buyuklugtune sahip olan
Hong Kong dikkat cekmektedir.

2008 yilinda IMKB piyasa degerinin dismesiyle 30. siraya gerilemisti. 2009 yilinda
25. siraya kadar c¢ikmisti. Fakat 2010 yilinda, 2009'a goére %30’luk bir artis
gOstermesine karsin 28. siraya gerilemistir. Bunun sebebi 2010 yilinda daha yuksek
piyasa degerine sahip Suudi Arabistan ve Rus MICEX borsalarinin Diinya Borsa
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Federasyonu’na Uye olmasi ve ylkselen borsalardan Sili ve Endonezya Borsalarinin

piyasa degerinin daha hizli artmasidir.
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Sekil 1: 2010 Yilinda Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Sayisi

Borsalara kote olan yerli ve yabanci sirket sayisina gére yapilan siralamada Bombay
Borsasi, tamami yerli olan 5.034 sirket ile ilk sirada yer almaktadir. Bu sirket sayisi ile

Bombay Borsasi,

dinya genelinde kote olan sirketlerin %11’ini barindirmaktadir.

Diger taraftan Bombay Borsasini sirasiyla 3.741 sirketle Kanadali TSX Grubu ve

3.345 sirketle BME

Borsasi Grubu bulunmaktadir.

ispanya Borsasi takip etmektedir. Dérdiinclii sirada Londra

Tablo 3: 2010 Yilinda Borsalara Kote Olan Sirket Sayisi

Sirket Sayisi | Toplamdaki Payi
1 Bombay Borsasi 5034 %11.1
2 | TSX Grubu 3741 %38.2
3 | BME ispanya Borsasi 3345 %7.3
4 | Londra Borsasi Grubu 2966 %6.5
5 | Nasdaq 2778 56.1
6 | New York Borsasi 2317 %5.1
7 | Tokyo Borsasi 2293 %5.0
8 | Avustralya Borsasi 1999 %4.4
9 | Kore Borsasi 1798 %4.0
10 | Ulusal Hindistan Borsasi | 1552 %3.4
Sayfa 9 www.acikders.org.tr



‘a% :
Finansal Kurumlar udbMk Ikincil Piyasalar

29 | IMKB 338 %0.7

Uluslararasi finans merkezlerinden olan New York ve Londra, yabanci sirketlerin
ilgisini cekmektedir. ABD’li Nasdaq ve New York borsalarinda sirasiyla 2.778 ve
2.317 sirket kote iken, bu sirketlerin toplamda %16’s1 yabanci kokenlidir. Londra
Borsasinda ise 2.966 kote sirketin %20’si diger bir ifadeyle 604 tanesi yabanci
merkezlidir. Londra Borsasi Grubu WFE’ye Uye borsalar arasinda en fazla yabanci
sirketin kote oldugu borsa konumundadir.

Toplam sirket sayisinda IMKB, 338 adet sirket ile 29. sirada yer almaktadir. 2008
yilinda baslatilan Halka Arz Seferberligi'nin sonuglarinin alindigi 2010 yilinda,
borsada islem goren sirketlerin sayisinda artis yasanmis, ilk defa yabanci bir sirket
IMKB’ye kote olmus, sonug olarak siralamada IMKB bir dnceki seneye kiyasla 2
basamak yukselmistir.

Tablo 4:. 2010 Yilinda Hisse Senedi Hacmi

HS Hacmi (Milyar $) | HS Hacmi Payi | Hacim/Piyasa Degeri
1 | New York Borsasi 17,796 %28.2 %133
2 | Nasdaq 12,659 %20.1 %325
3 | Sanghay Borsasi 4,496 %71 %166
4 | Tokyo Borsasi 3,788 %6.0 %99
5 | Senzhen Borsasi 3,573 %5.7 %272
6 | Londra Borsasi Grubu | 2,741 %4.3 %76
7 | Euronext 2,018 %3.2 %69
8 | Deutsche Borse 1,628 %2.6 %114
9 | Kore Borsasi 1,607 %2.5 %147
10 | Hong Kong Borsasi 1,496 %2.4 %55
19 | IMKB 426 %0.7 %138

WFE’ye Uye borsalarin toplam hisse senedi islem hacimleri 2010 yilinda 63 trilyon
dolar diizeyindedir. ilk on borsa detayli incelendiginde NYSE’nin islem hacminde
hemen hemen bir degisim olmadigi; Euronext, Senzhen ve Kore borsalari disindaki
tim borsalarin hisse senedi islem hacminin ise geriledigi gorulmektedir. En buyuk
gerileme 2009 yilinda ilk sirada yer alan Nasdaqg'ta yasanmigtir. Bir onceki yila
kiyasla %56 gerileyen Nasdaq'in islem hacmi 13 trilyon $’a inmistir. %29 ile en
yuksek artisin yasandigi Cin'in $Senzhen Borsasi ise bir dnceki yilin siralamasina
kiyasla bir basamak yukselmistir. ABD’li borsalarin toplamina bakildiginda, 2009
yilinda Nasdaq ve New York borsalari, toplam hisse senedi islem hacminin %58’ini
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uretirken, bu oran 2010 yiinda 10 puan duserek %48’e inmistir. Bu iki borsanin
toplam islem hacmi (30 trilyon $) neredeyse WFE (iyesi diger borsalarin toplam islem
hacmi (33 trilyon $) kadardir.

Bu dénem iginde, islem hacmini %35 oraninda artirarak 426 milyar $'a cikaran IMKB,
2009 yilina kiyasla sirasini 2 basamak yukselterek, 19. siraya yerlesmistir.

3. IMKB

3.1. IMKB Piyasalart:

IMKB piyasalari doért ana grupta teskilatianmistir:
e Hisse Senetleri Piyasasi:

Cok farkli endistriyel sektérlerden halka acik sirketlerin islem gérdigi IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi, yerli ve yabanci yatirmcilar igin likit, seffaf ve guvenli yatirim
ortami saglamaktadir.

Hisse senetlerinden pay alan pazarlar: Ulusal Pazar, Kurumsal Urlinler Pazari, ikinci
Ulusal Pazar, Gozalti Pazari, Birincil Piyasa, Toptan Satiglar Pazari.

IMKB’de islem gdren sirketler icin standart islem birimi veya standart “lot” buyukIiga,
1 TL nominal degerli hisse senedidir. Bir hisse senedine bir seferde girilebilecek
‘maksimum lot miktar1” 250, 500, 1.000, 2.500, 5.000, 10.000, 25.000, 50.000,
75.000 veya 100.000 Ilot olmak Uzere her hisse senedi i¢cin her ay yeniden
belirlenmektedir.

Limitli ve 6zel emirler ile hisse alimi yapilabildigi gibi, kredili islem ve agiga satis
yapmak da IMKB bunyesinde mumkundur. Baz Fiyat, Fiyat Adimlari ve Fiyat
Marji/Fiyat Araligi

"Baz fiyat" bir hisse senedinin bir seans slresince iglem goérebilecedi en alt ve en ust
fiyat limitlerinin belirlenmesine esas teskil eden fiyattir. “Baz fiyat” bir onceki seans
“agirhkh ortalama fiyat”inin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi ile hesaplanir. "Fiyat
adim!" her hisse senedi fiyati igin bir defada gergeklesebilecek en kuguk fiyat
degigimidir.

Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP):
Borsa kotasyon sartlarini saglayamayan, gelisme ve buylUme potansiyeline sahip

sirketlerin  menkul kiymetlerinin islem goérebilecegi piyasadir. Sure¢ asagidaki
grafikten izlenebilir.
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Sekil 2: GIP Listesine Kabul Sureci

e Tahvil ve Bono Piyasasi:

Tahvil ve Bono Piyasasi hem kesin alim-satim iglemleri hem de repo-ters repo
islemleri igin tek organize piyasadir.

Tahvil ve Bono Piyasasi 'nda;

a) Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

b) Borsa Uyeleri ve Sermaye Piyasasi Kurulundan yetki belgesi almak kosuluyla Bankalar
islem yapabilirler.

e Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi:

Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi’'nda Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan
ihragc edilen ve borsa kotunda bulunan dis borglanma araglari (“Eurotahvil”) iglem
gormektedir.

3.2. IMKB Endeksleri:

IMKB, yatirimcilarin hisse senedi ve tahvil-bono piyasalarinda olusan hareketleri
takip edebilmeleri amaciyla her iki piyasaya iligkin farkli nitelikte endeksler
hesaplamaktadir. Hisse senetleri piyasalarinda 43, tahvil ve bono piyasalarinda 18
endeks Uretilmektedir. Hisse senetleri endeksleri hem fiyat hem de getiri endeksi
olarak hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri, sadece fiyattaki degisimi yansitirken, getiri
endeksleri kar payi1 6demelerini de dikkate almaktadir.

e IMKB 100 Endeksi:
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IMKB Hisse Senetleri Piyasasi icin temel endeks olarak kullaniimaktadir. 1986
yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslayan ve zamanla sayisi 100 sirketin hisse
senedi ile sinirlanan Bilesik Endeks’in devami niteligindedir. Ulusal Pazar'da islem
goren sirketlerle, Kurumsal Urlnler Pazar’nda islem goéren gayrimenkul yatirm
ortakliklari ve girisim sermayesi yatirrm ortakliklari arasindan segilen 100 hisse
senedinden olusmakta olup, IMKB 30 ve IMKB 50 endekslerine dahil hisse senetlerini
de kapsar.

e IMKB 50 Endeksi

Ulusal Pazar'da islem goren sirketlerle, Kurumsal Urlinler Pazar’nda islem
goren gayrimenkul yatirnm ortakliklari ve girisim sermayesi yatirrm ortakliklari
arasindan segcilen 50 hisse senedinden olusmakta olup, IMKB 30 endeksine dahil
hisse senetlerini de kapsar.

e IMKB 30 Endeksi

Ulusal Pazar'da islem géren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazar’nda islem
goren gayrimenkul yatirnrm ortakliklari ve girisim sermayesi yatirrm ortakliklari
arasindan secilen 30 hisse senedinden olusur.

e [IMKB 10 Banka Endeksi

Ulusal Pazar'da iglem goren bankalar arasindan secilen 10 hisse senedinden
olusur.

e IMKB 100-30 Endeksi

IMKB 100 endeksine dahil olup, IMKB 30 endeksinde yer almayan 70 hisse
senedinden olusur.

e IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi

IMKB pazarlarinda islem goren ve belirlenmis asgari kurumsal yonetim
derecelendirme notuna sahip sirketlerin hisse senetlerinden olusur.

e IMKB Tim Endeksi

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari hari¢ olmak tizere, IMKB pazarlarinda islem
goren sirketlerin hisse senetlerinden olusur.

e IMKB Tim-100 Endeksi

IMKB Tum endeksine dahil olup, IMKB 100 endeksinde yer almayan hisse
senetlerinden olusur.
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e Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari hari¢ olmak tizere, IMKB pazarlarinda islem
géren sirketlerin hisse senetlerinden olusur.

e IMKB Ulusal Endeksi

Ulusal Pazar'da islem goren sirketlerin hisse senetlerinden olusur.
e IMKB ikinci Ulusal Endeksi

ikinci Ulusal Pazar'da islem géren sirketlerin hisse senetlerinden olusur.
e IMKB Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari Endeksi

IMKB pazarlarinda islem goren menkul kiymet yatirm ortakliklarinin hisse
senetlerinden olusur.

e [IMKB Sehir Endeksleri

IMKB pazarlarinda islem géren ve ana retim/hizmet faaliyetlerinin
gerceklestigi ya da sirket merkezinin bulundugu sehre goére gruplandiriimis hisse
senetlerinden olusur. Holdingler haric mali sektdrde faaliyet gosteren sirketler ile
perakende ticaret sektorinde faaliyet gosteren sirketler kapsam digindadir.

IMKB'de Hisse Senedi icin Belirtilen Endeks Hesaplama Yéntemleri (www.imkb.gov.tr
web sitesinden aynen alinmistir):

Endeksler, kapsamlarinda bulunan hisse senetlerinin fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degerleri ile agirlikli olarak
hesaplanmakta, endekslerin hesaplanmasinda tescil edilmis en son fiyatlar kullaniimaktadir.
Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki formil kullaniimaktadir:

n
2 Fies Nie» Hi

i=1

Etz

B

E:=Endeksin t zamandaki degeri

n =Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi

(@3) ov-ro-5+ | Sayfa
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UADMK y

Fi="i" nci hisse senedinin t zamandaki fiyati

N;i="i" nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayisi

Hi="i" nci hisse senedinin t zamandaki fiili dolagimdaki pay orani

Bi=Endeksin t zamandaki bolen degeri

Endeks hesaplama formilinun payinda yer alan piyasa degerlerinde asagida sayilan durumlar nedeniyle degisiklik
meydana gelirse, endeksin bdlen degerinde de dlzeltme yapilarak, endeks degerinde devamlhlik saglanmaktadir.
Endekslerin dizeltiimis bolen degeri asagidaki formul ile hesaplanmaktadir:

APD

Bl = (1+ )"B
PDy

Bt =41 glnunde kullanilacak duizeltilmis bolen deger

APD=Hjsse senetlerinin fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degerinde meydana gelen toplam degisiklik
PD; ="t" guini endeks kapsamindaki hisselerin fiili dolagsimdaki paylarinin kapanis fiyatindan hesaplanan toplam piyasa
degeri

B: ="t"gunu bodlen degeri

Cevreye duyarhlik konusunda surduralebilirlik endeksi hesaplanmasi konusundaki
calismalar devam etmektedir. Hisse senetleri endeksleri disinda DIBS endeksleri,
uluslararasi endeksler, temettt endeksi, kurumsal yoOnetim endeksi ve sehir
endeksleri hesaplanmaktadir. Bu endeksler lisanslanarak piyasada islem
gOrmektedir.

3.3. IMKB’nin Ulkemiz Ekonomisi Uzerindeki Etkisi

e Devamli ve Likit Bir Pazar Olusturulmasi

Mali bireysel yatirnmcilarin ellerinde veya araci kurumlarin kasalarinda
bulundurduklari menkul kiymetleri, en kolay bigimde paraya cevirebildikleri yer,
borsalardir. Borsalar, tasarruflara hareket ve canllik kazandirir. Menkul deger arz ve
talebinin bulustugu bir piyasa olan bir borsada alicilar ve saticilar karsilikli olarak
alim-satim vyaparlar. Bu acidan borsalar, fon talep edenler, tasarruflarini
degerlendirmek isteyenler ve ellerinde menkul kiymet bulundurup da bunlari satmak
isteyenler icin kurulmus bir pazardir. Menkul kiymetler borsaya kote olduklarindan
yatinnmcilara guven verebilir ve mali yatirnmci, ikincil piyasada menkul kiymet
satisindan elde ettigi kaynagi, birincil piyasada yeniden menkul kiymete yatirarak,
talep yaratiminda katkil olur. Bdylelikle devamli bir piyasanin olusmasinda potansiyel
yaratir.

Devamli bir piyasanin 6zellikleri, igslem hacminin buyukligu, alim ve satim
fiyatt arasindaki marjin kliguk olmasi, zaman bakimindan fiyatlarda buylk
dalgalanmalarin olmamasi ve yeteri kadar alici ve saticinin bulunmasidir. Sermaye
piyasasinin gelismis oldugu ulkelerde, piyasaya giren ve dolayisi ile likit bir pazar
olusumunda buyuk katki saglayan tasarruflarin ¢ogu, kisisel tasarruflar olmayip,
kurumsal tasarruflardir. Tasarruflarini c¢esitli menkul kiymetlere yatiran kurumsal
yatinmcilar, sigorta sirketleri, emekli sandiklari, vakiflar ve diger sosyal kurumlardir
ve sermaye piyasasina en blyuk, en istikrarli ve en uzun fonlari saglarlar.
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Menkul kiymet borsalarinda, fiyat istikrarini saglayabilmek ve likit bir Pazar
olusumuna katkida bulunabilmek ic¢in, menkul kiymetlerin agiri bir sekilde
kiymetlenmesini veya asir bir sekilde deger vyitirmesini Onleyen, pazar yapici
kurumlara gereksinim vardir. Amerika’da spesiyalistler denilen bir grup, Uzerinde
islem yaptiklari menkul kiymetler igin pazar yapici gorevini ustlenmiglerdir. Ayrica,
Uzakdogu’'nun gelisen borsalarinda da pazar yapicilik, ¢ok blyuk énemle Uzerinde
durulan bir konudur.

¢ Adil Bir Fiyat Olusumunun Saglanmasi

Tdm alici ve saticilarin egdilimleri borsada saptanabildiginden, tek fiyatin
olusmasini en iyi sekilde borsalar saglayarak bunlari bultenler halinde yayinlarlar.
Borsada olusan fiyatlar, Ulkenin hatta dinyanin her tarafinda uygulanir.

Borsasi bulunmayan piyasalarda da tam rekabet sartlari mevcutsa tek fiyat
olusacaktir. Ancak, tek fiyatin olusmasini, butin alicilari ve saticilari bir araya
toplamakla en iyi sekilde borsalar saglar. Borsa bultenlerinin yayinlanmasiyla da,
borsada tesekkull eden fiyatlar bir Ulkenin, hatta dlinyanin her késesinde uygulanir.
Boylece, kuguk tasarruf ve kuglk sermaye sahibi halkin fiyat konusunda aldatiimasi
onlenmig olur.

e Sermaye Mulkiyetini Genig Bir Topluma Yaymak

Menkul degerlerini borsaya kote ettirebilen ortaklar icin yeni bir ufuk agiimis
demektir. Once kotasyon, sirkete taninma olanadi saglar, sonrada ortaklik, eger
basarili ise borsanin yaratmis oldugu tesvik ortamindan vyararlanarak, menkul
degerlerini halka kolaylikla satabilir. Diger bir deyimle borsalar, halka acilmayi ve
pazarlamay kolaylagtiran araci kurumlar olmaktadir. Bu durumda sermaye mulkiyeti
topluma yayilmakta ve kig¢uk tasarruflar bayuk tesebbuslere ortak olmaktadir.

e Borsanin Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Ozellestiriimesinde Oynadidi Rol

Ozellestirme, devletin iktisadi faaliyetlerinin azaltlmasi veya tamamiyla
ortadan kaldirimasidir. Ozellestirmenin amaclari, Tirkiye gibi henliz gelisme
halindeki Ulkelerde daha degisiktir. Bu amaglar; ilke olarak, devletin ekonomik
faaliyetlerini azaltmak, verimsiz calisan ve blylk zararlara yol agan KiT lerin
yukinden kurtulmak ve bunlarin, daha verimli calistiracak ellere gec¢mesini
saglamak, satistan elde edilecek fonlarla butgce aciklarini kapatmak, mdulkiyetin
tabana yayilmasini saglamak ve sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunmak,
bu suretle pazar ekonomisine islerlik kazandirmak.

Tarkiye’'de ilk énemli 6zellestirme hareketi 1988 Subat sonunda, bir kamu
istiraki olan Telekomulnikasyon Endustri Ticaret Anonim Sirketi (TELETAS)
hisselerinin satisiyla sahneye konmustur. 41. 695 kisiye hisse senedi satilarak,
Teletas, Tirkiye’'nin en cok ortakl sirketi haline gelmistir. IMKB'nin séz konusu
Ozellestirmelerdeki roli dogrudan ve dolayl olmak Uzere iki sekilde olmustur. Direkt
oynadigi rol, s6z konusu hisse senetlerinin halka satisinin dogrudan dogruya
borsada yapilisida sagladigi pazar olanagidir.
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Borsanin dolayli roline gelince, bu birincil ve ikincil piyasa arasindaki
fonksiyon iligkisinden kaynaklanmaktadir: Satisa cikarilan senetlere gosterilen ilgi,
her seyden once, dzellestirilen kurumun mali durumuna, dnerilen fiyat seviyesine ve
tanitima bagl olmakla beraber, yatinmcilarin kararlari tzerinde, borsanin yatirimlara
sagladig likiditenin de buyuk etkisi vardir.

Ayrica 6zellestirmeler, mal arzini artirmak suretiyle piyasanin ve borsa islem
hacminin genigletiimesine yardimci olmustur.

Borsa, serbest piyasa sartlari i¢cinde faaliyet gosteren 6zerk bir kurum olmakla
birlikte roll icabi, siyasi otoritenin, daha dogrusu hikimetin, ekonomik programlarini
uygulamada faydalanacadi enstrimanlardan birisidir. IMKB, sézii edilen
Ozellestirmelerde kendi bulundugu gelisme asamasi bakimindan oldukga kritik sartlar
icinde bu rolinu nispi bir etkinlikle yerine getirmistir. (Fertekligil, 1983)

e Ekonomiye Kaynak Saglama islevi

Menkul kiymetler borsalari, igletmelerin finans ihtiyaglarini gidermede etkin bir
oneme sahip olduklarindan, ekonomiye kaynak saglamada etkin bir rol
ustlenmislerdir.

Sirketler kisa vadeli finansman gereksinimlerini uygun bir maliyetle para
piyasalarindan Kkarsilayabilecekleri gibi uzun vadeli finansman ihtiyaclarini da
sermaye piyasalarindan karsilayabilirler. Para piyasasinin igindeki kaynaklar, zaten
ekonominin i¢inde oldugundan, burada Oonemli olan, sermaye piyasasinin
ekonomiye kaynak saglamasidir. Kuguk tasarruflarini altin veya diger kiymetli
madenlere yatiran yatirrmcinin, bu yonu ile ekonomiye kaynak yaratmada bir rolu
olmayacaktir.

e Giivence Ortami Saglamak islevi

Hisse senetleri borsaya kote edilirken, kotasyon dncesi sirketler incelemeye
alinmakta ve devaml bir sekilde kontrol altinda bulundurulduklarindan, borsalarin
guvence fonksiyonlari olmalidir. Her ne kadar devlet tarafindan verilmis bir glivence
olmasa da, mali yatirmcilar, sahip olduklari menkul kiymetleri ihra¢c eden
kuruluglarin, denetim altinda olduklarini bildiklerinden, glven duygusuna sahip
olabilirler.

e Ekonominin Barometresi Olma islevi

Bir sirketin menkul kiymetlerinin borsada degerlendirimesi ya da deger
kaybetmesi o sirketi basarisinin ve guvenilirliginin en iyi gostergesidir. Borsa bu iglevi
basit olarak yapabileceg@i gibi, sirketler arasinda mukayeseli olarak da yapar. Bir
sirketin durumunda higbir degisiklik olmasa, hatta bir dlglide iyiye gidis olsa bile,
alternatiflerinde daha buylUk gelismeler varsa, o sirketin menkul kiymetleri borsada
degder kazanmak yerine deger kaybedebilir.

Borsalar makro ekonomi agisindan da barometre goérevi yaparlar.
Enflasyonun, yatirmlarin, gelisme ve kalkinmanin, ekonomi digi etkenlerin, mesela
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savas tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi durumlarin ekonomideki etkilerinin en iyi
izlenebildigi yerlerden biri de borsalardir.

Borsalara atfedilen diger bir islevde hisse senedi yatirimlarini enflasyonun
etkilerinden korumasidir. Genel olarak, borsanin, hisse senedi islemleriyle
ekonomide oynadigi rol anti enflasyonist bir nitelige sahiptir. Fakat bu etki sinirlidir.
Gecgmis tecribelerde, Turkiye’de hisse senedi fiyatlarinin, genel fiyat hareketlerine
paralellik gostermedigi gozlenmektedir.

Bu iglevleri yerine getiren borsalarin, dunya ticaret ve finans arenalarinda
oynadiklari rol, zaman igerisinde giderek daha da 6nem kazanmistir. Halen diinyanin
baglica borsalari New York, Tokyo ve Londra borsalaridir.

Son 15 yil igerisinde dunyanin tum bdlgelerinde giderek artan sayida kurulan
yeni borsalar, gosterdikleri hizli gelismeyle dikkat gekmektedirler. “Gelismekte Olan”
veya “Yeni Geligen” olarak adlandirilan ve IMKB’nin de iginde yer aldigi bu borsalar
sunduklari ylUksek kar marjlari ile zaman zaman, gelismis piyasalarin oldukca
uzerinde bir performans gosterebilmektedirler.

Turkiye agisindan olaya baktigimizda IMKB gelismekte olan bir borsadir.
Nedeni ise; endeksin yukari ve asagl dogru hareketlerinde etkili olan faktorin
ekonomik degil, siyasi olusudur. Yani bizim borsamiz siyasete endeksli bir borsadir.
Oysa diinyanin gelismis borsalarinda (DOW JONES, FRANKFURT, NiKEi, NEW
YORK) endeksin yonu daha ¢ok ekonomik performansa gore belirlenmigtir.

Bunlarin yaninda IMKB’nin ve gelismekte olan borsalarin en 6nemli
Ozelliklerinden biri de istikrarsiz olmasidir. Zaman zaman ¢ok yuksek performans
saglarken, zaman zaman da yatirimcilara buyuk servetler kaybettirmektedir.

1993 yilinda Turkiye Borsasi dolar bazinda %111 ile dunyanin en c¢ok
kazandiran borsasi olmustur. Onu %83 ile Brezilya ve %29 ile Endonezya borsasi
izlemistir. Turkiye, Moskova, Meksika borsalari bu tip rekorlari 1990°h yillarda sik sik
kirmiglardir. Ancak istikrarsiz ekonomilere sahip olan gelismekte olan Ulkelerde
ortaya ¢ikan ekonomik sikintilar borsa yolu ile gelen dovizlerin yine borsa yolu ile
hizla ekonomiden cekilmesi bu Ulkelerde ve dinyada 6nemli ekonomik krizlerin
olmasina neden olmustur. 1994 yilinda Meksika ve Turkiye’de gorulen krizlerde
borsa % 80 deger kaybetmistir. 1997 de Uzak Dogu Ulkelerinde, 1998 yilinda ise
guney Amerika Rusya ve Turkiye’de onemli finansal krizler olmustur. Buna karsilik
1999 yilinda Turkiye ve Rusya borsalari en ¢ok kazandiran borsalar olmustur.
(Karan)

Bu gelismeler buylk uluslar arasi yatirrmcilarin uluslararasi gesitlemeye
verdikleri 6nemi arttirmistir. 2008 krizi sonrasi gelismekte olan Ulkelerdeki borsa
getirilerinin gelismig Ulkelere nazaran daha yuksek oldugu gorulmektedir. Uluslararasi
karsilagtirmalar yapildiginda da, %143 ile deger artigi ile Brezilya borsasi 2009
yiinda en yuksek getiriyi saglayan borsa olmustur. Endeks getirilerine bakildigi
zaman IMKB performansinin cok dalgali bir seyir izledigi gérilmektedir. IMKB, 2007
yilinda dolar bazinda %72 getirinin ardindan 2008 yilinda %63 deger kaybi ile en
kotl performans sergileyen borsalar arasinda yer almisti. 2009 yilinda ise 2007 yilina
benzer bir durum sergileyerek, dolar bazindaki getirisi %102 olmustur.
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4. Piyasada Etkinlik Problemi

Etkinlik sorunu ilk defa Sorbonne Universitesinde doktora yapmakta olan Bachelier
(1900) tarafindan dile getirilmis; ancak Fama (1965) tarafindan elektronik bilgisayar
ile test edilmek suretiyle literatire kazandirilmigtir (Dimson ve Mussavian, 2000).
Bachelier (1900) tezinin giris paragrafinda soyle soylemektedir: "Geg¢misteki, su
andaki, hatta gelecekteki olaylar fiyat hareketlerine yansimaktadir; fakat fiyat
degisimleri kolay idrak edilememektedir. Eger piyasa fiyat hareketlerini tahmin
edemiyorsa, az veya ¢ok matematisel olabilirlikler ile tahminler yapilabilir. Bu
yaklasim Albert Einstein'in teorisinden turetilen Brownian hareketlerinden bagka bir
sey degildir. Ancak Bachelier'in "The Theory of Speculation" adli doktora tezine o
tarinte kimse dnem vermemistir. Chicago Universitesinde doktora yapan Unlu iktisatgi
Paul Samuelson tarafindan ingilizceye gevrilerek, Cootner (1964) tarafindan basilan
bu tez Amerikali akademisyenlere ilham ve kopya kaynagi olmustur.

Alfred Cowles tarafindan kurulan Cowles komisyonu "Econometrica" isimli dergisinin
ilk sayisinda igin icine yatirnm profesyonellerini de katarak 1zdirap veren karmasik
hisse senedi segimi modelleri ile hisse senedi piyasasinin nasil yenilenebilecegine
dair binlerce analiz yapmaya baslamislardir. Bu dergide 1950li yillarda fiyatlarin
hareketini bir sarhosun yudrtylsune benzeten Pearson'un (1905) "rassal yuruyus
(random walk)" hipotezi ile akademik olarak test edilmeye calisilsa da aslinda
modern teknik analizin atasi olarak nitelendirilen Charles Dow'un editorlaguna
yapmaya basladigi "The Wall Street Journal" gazetesinde 1900-1902 yillari arasinda
yayinlanan gazete makalelerinden derlenerek ortaya ¢ikarilan Dow Teorisi adi altinda
benzer sekilde ¢oktan yayinlanmisti. Charles Dow bir akademisyen degildi, bir giftgi
¢ocugu idi ve kimse geng yasta finans muhabiri olarak onu gazetesinde ise almak
istememisti. Daha sonra yerel tarih, kamu sistemi, hapishaneler gibi farkl konularda
yazilari dikkat cekmeye baglamis ve gumus madenlerine yatirnm yapan bankerler ile
tanisarak zengin bir gevreye adimini atmigtir. Buyuk resesyon sona erince hisse
senetlerini pazarlamak isteyen buyuk yatirimcilar, Wall Street Journal'dan ve Dow'un
meshur endekslerinden yola ¢ikarak spekulasyonlarda bulundular. Bazi Kisiler ise
fiyatlari bir sarhosun yurliylsine degil de sahile vuran dalgalara benzettiler ve
kuramin adi biraz degistirilerek "Elliot Dalgalanmasi” oldu. Adi konmayan piyasa
etkinligi teorisi ve akademisyenlerin teorik bulgulari kimsenin umurunda dedgildi.
Herkesin tek amaci fiyatlari tahmin etmek ve Dow Jones endustriyel endeksinin ne
yonde gidecegini bulmakti.

O tarihlerde akademik cepheden "Royal Statistical Society", ingiliz istatistikgi Maurice
Kendall'in zaman serisi analizlerini basarak Maurice'i topluluga dahil etmisti. Zaman
serisi analizinde, 22 hisse senedi fiyatt ve mal fiyatini inceleyerek fiyat
degisimlerindeki otokorelasyonun neredeyse OQ'yaklastigini ve fiyat hareketlerinin
yillar itibariyle birbirinden bagimsiz oldugunu géren Kendall rassal yurlyus hipotezini
dogruladi. Yine benzer sekilde unlu fizikgiler ve matematikgiler rassal olan ve
olmayan dalgalanmalari ayristirmak suretiyle hisse senedi fiyat hareketlerini
aciklamaya calistilar. Bu konudaki esas akademik dénim noktasi Fama'nin  (1960)
doktora tezi oldu. Bu tez ise juri tarafindan basarisiz bulundu ve yine Bachelier'inki
gibi dnemsiz bir tez olarak addedildi; ama en azindan Fransizca degil ingilizceydi ve
piyasa etkinliginin adi konulmustu. Fama'nin tezi rassal yuruyus teorisi hakkinda
genis bir arastirmayi ve fizikgiler ile Cambridge istatistik topluluklarinin hosuna
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gidecek sekilde piyasa etkinligini ihlal etmeyen sade ve temiz bir ampirik galismay!
ortaya koyuyordu.

Fama (1960) calismasinda zayif-formda piyasa etkinligini test eden ilk kisi ve bunu
"zayif-formda piyasa etkinligi" olarak adlandiran ilk kisiydi. Zayif formda etkinlik
fiyatlarin her turla bilgiyi icermesi ve gecmis fiyat hareketlerinden yola cikilarak
gelecegdin betimlenememesi, bir diger deyisle teknik analizin ise yaramamasi seklinde
aciklandi. "Yari-guc¢li" formda etkinlik hem gec¢misten yola c¢ikilarak fiyat
hareketlerinin tahmin edilememesi hem de kamuya agiklanan higbir bilgiden yola
cikilarak fiyat hareketleriyle ilgili bilgi edinilememesi seklinde aciklandi. "Guglu
formda" etkinlik ise sirket icinden veya digindan herhangi bir katilimcinin bilgisinin kar
etmemesi gibi zor bir ihtimali de yari-gugli formda etkinlige eklemekteydi. Bu
konudaki ilk vaka ¢alismasi Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) tarafindan yapilmis
ancak tesadiif o ki basilamamistir. ilk vaka calismasini akademik olarak basanlar Ball
ve Brown (1968) olmustur. Bu vaka calismalari hisse senedi bolinmeleri, kazang
duyurulari gibi vakalarin fiyat hareketlerini etkiledigini ve piyasanin etkin olmadigini
gOstermektedir. Scholes (1972) calismasinda kamuya ag¢ik olmayan bilgilerden
faydalanilarak fiyatlardaki degigimlerin ispatlanabilecegini savunmaktadir. Bu sirada
hisse senedi getirilerini agiklamaya c¢alisan modeller olusturulmaya baslanmigtir.
Treynor (1961) ve Sharpe (1964) Unli Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli risk ile
getiri arasindaki iliskiyi modellemistir. Daha sonra fiyat hareketlerinde degisime
neden olan etkiler saptanarak "anomali"ler belirlenmeye baslanmis ve piyasa
etkinligini bozan her turlu etki test edilmistir. Bu etkiler firma buyuklagu, F/K orani, ay
etkisi, haftanin ginu etkisi, mevsimsellik gibi volatiliteyi etkileyen faktorler seklinde
tanimlanarak kurulan modellerle finans literatiriind genisletmesine vesile olmustur ve
daha 6nceden fiyat hareketlerini tahmin etmeye calisan spekulatérler 80li yillarda
piyasadaki "risk primini" tahmin etmeye odaklanmiglardir. Risk primi, riskli bir yatirim
aracinin beklenen getirisi ile risksiz bir aracin beklenen getirisi arasindaki fark olarak
da hesaplanabilir. Yani hisse senedi gibi riskli bir yatirrmdan vazgegip, risksiz hazine
bonosu almak daha mi iyidir? sorusu literatire damgasini vurmustur. Bu noktada
yatirrmcilarin risk alma davranisini etkileyen davranissal finans akimlari taremigtir.
Yatirnmcilarin risk alma davranisi; Kkigiligi, psikolojisi veya cinsiyeti gibi sayisal
olmayan degiskenlerle modellenmigtir. 80 yilindan sonra Amerika'da baglayan
deregulasyon hareketleri, Asyali gogcmenlerin ve bolluk iginde yasayan Amerikali
cocuklarin calismadan Amerikan ruyasi yasama hayalleri ve reel piyasanin diger
gelismekte olan Ulkelerle rekabete acilmasi sirketlerin durumunu bozmaya ve
Amerikan ruyasini yok etmeye baslamistir. Riskli hisselere yatirrm yapmak istemeyen
yatirmcilar icin nihai hedef artik para kazanmak degil risk azaltmak olmustur. Bu
tarinte ortaya cikan turev araglar ile risk azaltiimasi yoninde onlemler alinmaya
baslanmig ve akademik literatur risk azaltma yani "hedging" pesinde kosgmaya
baslamistir ve finansal araglar inanilmaz bir sekilde gunumuize kadar geligimini
surdurmuastuar. Kurulan akademik modeller ise riski azaltmaktan ¢ok reel alanda is
bulamayan veya bulduklari isi aldiklari editime az gelen matematik¢i ve muhendis
dahilere "Bul karayi al paray!" oyunu oynatmaktan oteye gidememigtir. Ayrica yatirbm
uzmani olarak ise alinan "smart" gocuklar gelecek tahminlerinin ¢gok olumlu olduguna
bazi derecelendirme kuruluslarinin da destegini alarak genis Kkitleleri ikna etmek
suretiyle vermis olduklari krediler ve dahilerce desteklenen devlet garantorll
enstrimanlarla finansal sistemin ¢oklsine zemin hazirlamistir. Eugene Fama ise
tum bu yasanan sure¢ boyunca "piyasa etkindir" hipotezini savunmaya devam
etmigtir. Bazi akademisyenler ve vyatinm uzmanlari ise halen nerede hata
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yaptiklarinin farkinda degildir. Bir diger grup ise farkinda olup farkinda olmadigini
iddia etmektedir. Uglincli ve en ilginci belki de farkinda olup yasanan bu siregte bir
sorun gérmedigini ve her turld finansal aracin bir probleme yol vermeyecek sekilde
etkin olarak igletildigini dustnenlerdir.

4 .1.Teknik Analiz

Asagida borsamania.net web sitesinden alinti yapmig oldugum yazi teknik analizin ve
Dow Teoreminin temellerini basarili bir sekilde 6zetlemektedir:

http://www.borsamania.net/okul/teknik_analiz/dow.html

Dow Teorisi

Modern Teknik Analizin atasi olarak nitelendirilen Charles Dow'un The Wall Street
Journal gazetesinde 1900 - 1902 yillan arasinda yayinlanan makalelerinden derlenerek
ortaya cikarilan Dow Teorisi, teknik analiz metotlarinin en eskisi ve hakkinda en ¢cok
arastirma yayini yapilmis olanidir.

Teorinin amaci, hisse senedi piyasasinin yonuni (trendini), genel is dunyasinin gidisati
ile iliskilendirmek, kisa vadeli fiyat hareketlerini gozardi ederek hisse senedi piyasasinin
genel yoniinii tahmin etmeye calismak ve bu sayede belirlenen trendin dogru zamanda
dogru tarafinda yer alabilmektir.

Ornek bir calismanin bize gosterdigine gore 1897 yilinda Dow Jones Industrial
Average'dan $44'lik hisse senedi satin alan bir yatirirmci, Dow Teorisi'nin her "sat"
sinyalinde hisselerini satip, bir sonraki "al" sinyalinde tekrar alim yaptigi takdirde,
1897'de $44 olan yatinmi 1990'da $51.268'a ulasacaktir (Bu 6rnekte Dow Teorisinin
1897 yilinda var oldugu farzedilmistir. Aslinda Dow Teorisi ilk olarak 1900 yilinda
yayinlanmistir). Eger yatinmci 1897'de $44'a aldigl hisse senetlerini alim-satim
yapmadan 1990 yilina kadar elinde tutmus olsaydi, portfoyii sadece $2500'a
yukselebilecekti. Gercekte bu drnek yasanmis olsaydi, edinilen kazang lizerinden yluksek
oranlarda islem komisyonlari ve gelir vergisi kesintileri yapilsa dahi Dow Teorisi'nin
"satin al ve tut" stratejisine gére daha fazla kazandiran bir strateji oldugu
gorulebilmektedir.

Dow Teorisi'ne gore, hisse senetlerinin bilyiik cogunlugu piyasanin temelinde var olan
bir trendi izlemektedirler. S6zkonusu hisse senedi piyasasini tanimlayabilmek icin
Charles Dow 1897 yilinda iki endeks tanimlamistir: 12 adet endustri sirketi hisse
senedinden olusan Dow Jones Industrial Average ile 12 adet demiryolu sirketi hisse
senedinden olusan Dow Jones Rail Average. Dow Jones Rail Average'in adi ileriki yillarda
ulasim sektoriine kara ve hava tasimaciligl da dahil olduktan sonra Dow Jones
Transportation olarak degistirilmistir. 1929'da Utility Average'in olusturulmasi ile temel
endeks sayisi 3'e cikmistir. Bugtin;

Dow Jones Industrial Average'de 30 sirket
Dow Jones Transportation Average'de 20 sirket
Dow Jones Utility Average'de 15 sirket

islem gormektedir.
DJIA (Dow Jones Industrial Average) ve DJTA (Dow Jones Transportation Average)
endekslerinin olusturulmasinin ardindaki mantik, bu iki sektoriin birbirinden bagimsiz
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olmasi; fakat faaliyet konulan dolayisiyla da birbirleri ile de iligkili olmalaridir. Uretim
sektorundeki sirketler, trinlerini piyasaya sunmak icin ulasim sektoériinden
faydalanmak zorundadir, bu sebeple lretim sektoriindeki iyi yondeki gelismeler ulasim
sektoriinii de olumlu yénde etkileyecektir. Eger bir sektor digerinden daha iyi bir
performans gosterecek olursa endekslerin trendlerinde bir iraksama (birbirinden
uzaklasma) goriilecektir. Bir sektoér endeksinin trendi digerini yakalayamaz ve aradaki
fark biyiirse, piyasada 6nemli bir donilis yasanacagi soylenebilir.

1900'lii yillann ilk baslarinda Charles Dow tarafindan bu prensiple birlikte diger
calismalari, kendisinin ardindan gelen ve calismalarini devam ettiren William Peter
Hamilton tarafindan gelistirilip diizenlenerek bugiin bilinen Dow Teorisi olusturulmustur.
Derlemelerini 1922 yilinda "Stock Market Barometer" adl bir kitapta yayinlayan William
Peter Hamilton'dan sonra Robert Rhea 1932'de "Dow Theory" adli cok daha
tamamlayici ve duizenli bir kaynak yayinlamistir. Yayinlanmis bu calismalardan
hareketle Dow Teorisini 6 baslik altinda toplayabiliriz:

1. Ortalamalar (endeksler) bize her seyi anlatir

Bir hisse senedinin fiyati, o hisse hakkindaki anlik veya potansiyel tiim duygu, yargi ve
haberleri yansitmaktadir. Yatirnrmcilar duyduklari haberleri hemen baskalarina iletirler.
Haberin olumlu veya olumsuz olusu arz ve talebi, dolayisiyle hisse senedinin fiyatini
etkileyecektir. Bu sebeple piyasa katilimcilarinin bilgisi dahilinde olan hersey fiyati
etkileyecek, fiyat verileri ile hesaplanan endeksler de herseyi yansitacaktir.

2. Piyasada l¢ temel hareket (trend) vardir

Herhangi bir zamanda hisse senedi piyasasini etkileyen ve birbiri icerisinde gerceklesen
uc hareket (trend / akim) vardir.

Ana (Primary) Trend

Yukselen (bull) veya dlsen (bear) piyasa trendini gosteren ana trend, bir yildan birkac
yila kadar stiren bir donem icerisinde gézlemlenebilmektedir. Yeni olusan fiyat eski
fiyata gore yiiksekse (higher-highs, higher-lows) ana trend yiikselis yoniindedir. Eger yeni
fiyatlar eski fiyatlara gére daha duistikse, (lower-highs, lower-lows) ana trend dusts
yonuindedir.

ikincil (Secondary) Trend

Yikselen bir piyasadaki 6nemli dustsler veya dusen bir piyasadaki 6nemli yukselisler
olarak gerceklesen ikincil trendler bir aydan birkac aya kadar siirmektedir. ikincil
Trendler ana trendin ara, diizeltme reaksiyonlari olarak olusurlar. Genellikle bir 6nceki
ikincil hareketin 1/3'li ile 2/3'ii arasinda hareket ederler. Asagidaki grafikte Ana Trend
(A) ve ikincil Trendler (B ve C) ile gosterilmektedir.
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Kigiik (Minor) Trend

Bir glinden li¢ haftaya kadar siiren minor trend kisa vadeli oldugundan ve
manﬁpﬁlasyonlarq maruz kalabileceginden uzun vadeli yatinmcilar yanls
yonlendirebilirler. Ikincil trend birka¢c minor trendden olusmaktadir.

Ana ve ikincil trendler uzun siireli olduklarindan manipulatif hareketlerden
etkilenmemektedirler, cunkii manipulasyonlar bu kadar uzun suremezler.

3. Ana trendler lic asamadan (phase) olusmaktadir

ikinci prensipte acikladigimiz gibi en 6nemli piyasa hareketi olarak nitelendirilen ve
hem duisus hem de yukselis yoniinde gerceklesebilen ana trend, bir yildan birkac yila
kadar surmektedir. Ana trendin gelisimi ve sonuclanmasi lic asamadan olusmaktadir.

Yiukselen (bull/bullish) trendin asamalar

Birinci asama bilincli yatinmcilarin ekonomik iyilesme ve uzun vadeli biyime
beklentilerinden kaynaklanan yogun alimlan ile baslamaktadir. Genel piyasa kosullari
sikintili ve karamsardir. Bilingli yatirrmcilar bu sikintidan etkilenerek satilan hisse
senetlerini satin alirlar.

ikinci asamada genel ekonomik kosullarda diizelme ve sirket karlarinda artislar
goriildiikce piyasadaki diger yatinmcilar da alima baslarlar.

Uciincii ve son asamada ekonomik kosullar oldukca iyi goriinmekte ve sirket karliliklar
rekor diizeylerde gerceklesmektedir. Bu olumlu piyasa sartlarinda, karamsar
yatinmcilar da dahil olmak lizere herkes fiyatlarin daha da yiikselecegi diisiincesi ile
daha cok hisse senedi almaya baslar. Bu asamada bilincli yatinmcilar devreye girerler
ve diisiis beklentileri oldugu icin ilk asamada satin almis olduklar hisse senetlerini
satmaya baslarlar, yani karlarini realize eder, ve olasi dusuislere karsilik 6nlem almaya
baslarlar.

Asagidaki grafikte ylikselis trendi icin lic asamali alis-satis hareketleri gosterilmektedir.

Sayfa www.acikders.org.tr



. f H . . .
Finansal Kurumlar udbMk Ikincil Piyasalar

DY INDUSTRIALS

s

[76 [77 176 [79 o0 161 |62 23 |64 a5 166 167 |6a |89 [@0 [51 157 |53 94

Diisen (bear/bearish) trendin agsamalan

Bir dustis trendi, bilincli yatirnrmcilarin dusts trendi beklentileri ve karlarini realize etmek
amaciyla ellerindeki hisse senetlerini satmalan ile baslamaktadir. Yuikselis trendinin
sonunda fiyatlar yukselmis ve piyasa asiri doyum noktasina ulasmistir. Artik fiyatlarin
daha fazla yiikselmeyecegini diisiinen ve karlarini realize etmek isteyen yatinmcilar,
ellerindeki hisse senetlerini satmaya baslarlar ve fiyatlar bu asamada dismeye baslar.
ikinci asamada ekonomik kosullar kétilye gitmeye baslar ve sirket karliliklarinda 6nemli
dususler gorullr. Buna asin arz nedeniyle hisse senedi fiyatlarindaki dusus de eklenince
daha cok sayida yatirimci satisa baslar.

Son asamada da kétl piyasa heberleri yayilmaya baslar ve yatirnmcilar hisse
senetlerinin gercek degerini gozoniine dahi almadan panik bir sekilde satmaya devam
ederler.

Disus trendi sona erdikten sonra resesyondaki iyilesme beklentileri ile birlikte bilincli
yatinnmcilar tekrar yogun hisse senedi alimlarina baslarlar ve boylece yeni bir yilikselis
trendine girilir.

4. Endeksler birbirlerini dogrulamalidir

Industrial Average (DJIA - Dow Jones Industrial Average) ve Rail Average (DJTA - Dow
Jones Transportation Average) Endeksleri trenddeki bir degisimi isaret edebilmek icin
ayni yonde hareket etmek zorundadir.

Her iki trend de bir onceki tepe degerinden daha fazla yiikselerek diisiis trendinin
bittigini veya bir 6nceki en diisiik seviyeden daha asagi diiserek yiikselis trendinin sona
erdigini onaylamalidir.

Asagidaki grafikte her iki endeks de bir 6nceki tepe degerinden daha fazla yiikselerek
yeni trendin basladigini isaret etmektedir.
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5. iglem Hacmi (volume), trendi onaylamalidir

Dow Teorisi hisse senedi fiyat hareketleri Uzerine kurulmustur. Fiyat hareketlerinin
yetersiz kaldigl belirsizlik durumlarinda islem hacmi verilerinden faydalaniimaktadir.
iglem Hacmi grafigi ana trend dogrultusunda hareket etmelidir. Fiyat artarken islem
hacmi zayif kaliyorsa veya fiyat duserken islem hacmi artiyorsa suregelen trendde bir
degisim olacagi soylenebilir.

Asagidaki grafikte ylikselen ana trendi onaylayan islem hacmi grafigi goriilmektedir.
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6. Kesin bir doniis sinyaline kadar trend ayni kalir

Yukselis trendini yeni fiyatlarin eskilerine oranla yuksek olmasi (higher-highs, higher-
lows) seklinde tanimlamistik. Bir ylikselis trendinin sona ermesi icin en azindan bir kez
yeni fiyatin eskisinden diisiik oldugunu gormemiz gerekmektedir (diisiis trendi icin de
tersi durum sézkonusudur). Ayrica iki endeksten sadece bir tanesindeki kesin donts tek
basina yeterli degildir, diger endeks tarafindan da bu doniisiin onaylanmasi gerektigi
unutulmamalidir.
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Bir ana trend icin hem DJIA hem de DJTA tarafindan dusts sinyali verilirse yeni
trenddeki duzensizlikler daha buyuk oranlarda gerceklesir. Bununla birlikte bir trend ne
kadar uzun surerse o trenddeki diizensizlikler gittikce azalis gosterir.

Asagidaki grafikte C diisis trendinin A (higher-high) ve B (higher-low) noktalarindan
sonra sona erdigini gorebiliriz.
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Fiyat hareketleri trendi belirlemektedir

Yukselis trend sinyali yeni fiyatlarin eskilerinden yuksek olmasi durumunda veriliyordu
(diistis trendi icin ise tersi durum s6zkonusudur). Asagidaki (a) 6rneginde X noktasinda
bir diisus hareketiyle kesilen ylikselis trendi gormekteyiz. Bu 6rnekte li¢c adet yeni
yuksek tepe (higher-high) ve li¢ adet de yeni yliksek dip (higher-low) gorulmektedir.
Trend uclincl dususten sonra tekrar yukselmis fakat yeni bir yukselis yapamamis ve
iclinci (6nceki) tepeyi gecememistir. Daha sonra gerceklesen diisiis, ortalamayi asagi
cekerek bir dusus trendini baslatmistir.
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(b) 6rneginde, yiikselmekte olan bir piyasada liciinci cikis gerceklestikten sonra
ortalama, bir 6nceki dip noktasinin da altina diserek dusls sinyalini vermeye

Sayfa

26 www.acikders.org.tr



‘E;a :
Finansal Kurumlar udbMk Ikincil Piyasalar

baslamaktadir. Bu 6rnekte X degeri disiis trendinin ilk dip noktasi degil, yiikselis
trendinin son parcasidir. Dow Teorisi ile ilgilenenlerin cogu X noktasini bir diisiis sinyali
olarak nitelendirmeyip Y noktasini beklemeyi tercih etmektedirler. Bu gibi belirsiz
durumlarda yorum yapabilmek icin bazi ek gostergelere de basvurmak ve 6nlemler
almak gerekmektedir.

Eger islem hacmi verileri, diisecek bir piyasayi isaret ediyorken acik bir sekilde
manipulatif olan yukseltici hareket gézlenecek olursa, bu durumda piyasanin diisme
ihtimali oldukca yuksektir.

Bu gibi 6zelliklerin gorilemedigi durumlarda siiphede kalmadan dikkatli karar
verilmelidir. Unutulmamalidir ki, teknik analiz kanitlarin agirhiklarindan yola cikarak
trendlerin dénus noktalarini belirlemek tizerine kurulmustur. Dow Teorisi bu kanitlardan
sadece biridir. Eger birkac indikator daha bu belirsiz X noktasinda bir trend doniisiinii
gosteriyorsa burada trendin dénecegine artik kanaat getirebiliriz.

(c) ve (d) 6rnekleri diisen bir piyasadaki belirsizlik noktalarini géstermektedir.
Asagidaki grafikte de bir ana yiikselis veya disiis trendi doniisii sonucunda bir dogru
olustugunda bunu siiregelen ana trend icinde bir hareket mi yoksa yeni bir ana trendin
ilk basamagi mi oldugunun ayrimini gérebilirsiniz. Bu nokta, Dow teorisinin en kritik ve
yorumlanmasi en guc¢ noktasidir.
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Unutulmamasi gereken bir nokta, ikincil hareketler bir 6nceki ana trendin en az 1/3'linu
tekrarlamali ve kendinden onceki diger ikincil hareketin sonuclanmis olmasi
gerekmektedir. Ayni zamanda ikincil hareketler en az 3-4 ay kadar devam etmelidir.

Bir diger ipucu da, islem hacmi verileri ile, siiregelmekte olan ana trendin olgunlugudur.
Eger piyasada lcilincii asama olarak adlandirilan spekiilasyonlar, yanlis umutlanmalar,
yaygin bir karamsarlk hikim sirluyorsa ana trendin donus noktasindaki duzensiz
hareketler daha fazla olacaktir, fakat kisa siirelidir. Ozetle, Dow Teorisi piyasanin ana
trendinin siiresini ve biyiikliigiinii degil, yoniinii belirlemekte kullaniimaktadir. iki
endeksin birbirini onaylamasi kaydiyla bir déniis noktasinda yeni bir trendin baslayacagi
varsayimi yapilabilir.

Yukselen ve dusen piyasalarin her ikisi de u¢ asamada gerceklesmektedir. Bu
asamalarin belirlenmesi ve fiyat/islem hacmi arasindaki iliskinin dogru kurulmasi
sonucunda mevcut trenddeki degisimi anlayabilmek icin yeterli indikatoérler belirlenmis
olur.
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Dow Teorisi Tahminleri’nin 1946’dan beri bu kadar basarili olmasinin sebeplerini
asagidaki gibi siralamak mimkindiir:

Hisse senetleri ile para kazanmanin baslangic noktasi pazarin hangi yolla cikis
yasadigini bilmektir. Kisilerin cogunun piyasada dogru zamanlamanin yapilamayacagini
sOylemesine karsin; gercek, cogu yatinmcinin dogru zamani yakalayamadigidir.

Ancak son 100 yildir, bir sistem -Dow Teorisi- hisse senedi fiyatlarinin hangi noktalarda
yiikselecegini gostermektedir.

Adini kurucusu Charles Dow’dan (1880’de hem Dow Jones & Company’nin hem de The
Wall Street Journal’in kurucularindan) alan Dow Teorisi, uzun donemde hisse senetleri
piyasasinin sahip oldugu trendin yoniinii 6lcmektedir. Dow Teorisi, televizyon ve
radyolarda cok sikca bahsedilen kiiciik giinliik veya haftalik dalgalanmalan degil, uzun
dénemli trendleri 6lcmektedir.

1900 ve 2000 yillan arasinda piyasadaki uzun donem trendi 27 defa yon degistirmis ve
Dow Teorisi bu degisimlerin 25 tanesini dogru olarak tahmin etmistir. Diger bir ifade ile,
Dow Teorisi zaman tahmininde %92.6 basarili oimustur.

Asagida bu tahminlerden birka¢ 6rnek verilmektedir:

- 22 Ekim 1929’da Dow Teorisi hisse senedi fiyatlarinin ani bir disme (¢cokiinti)
yasayacagl seklinde uyari vermistir. Hatirlanacag gibi, ylizyilin en {inlii piyasa disiisi bu
tarihten sadece 1 hafta sonra 29 Ekim 1929’da yasanmistir.

- 1975 yilinin Ocak ayinda 2 yillik bir ayi piyasasini takiben, Dow Teorisi hisse senedi
fiyatlarinin tekrar bir sicrayisa gececeginin ve tekrar alisa gecmek icin uygun zaman
oldugunun sinyalini verdi. Tabi ki hisse senetlerinin fiyatlan yiikselise gecti. Bir sonraki
yil boyunca DJIA %38 yukselerek yili 852.4’ten kapatti.

- 1987 yilinin Ekim ayinda Dow Teorisi hisse snetlerinde bir asaglya diisiis egilimi
ongordu. Bu mesaj, “Kara Pazartesi” olarak adlandirilan 19 Ekim gluniinden hemen
once, DJIA'nin tek bir islem gilinliinde %22.6 deger kaybettigi zamanda verilmistir.

- 1991 yilinin Ocak ayinda Dow Teorisi, yeni bir Boga Piyasasi'nin baslangicini isaret etti.
Hisse senetleri yluikselise gecti ve bu yukselis 1990’li yillarin buyuk bir béliminde
devam etti.

- 4 Agustos 1998'de, sistem yakinda bir diizeltme olacagini soyledi. Ayin sonu itibarnyla,
DJIA sadece 27 islem giiniinde %11 deger kaybetti.

Glossary
Average Endeks, Ortalama
Bear/Bearish Diisme trendine girmis piyasa

Bull/Bullish Yiikselme trendine girmis piyasa
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Buy and Hold Al ve Tut veya Satin al ve Tut

Divergence Iraksama (birbirinden uzaklasma)

Higher-high Bir onceki tepe degerinden daha yiiksek degerde yeni tepe yapmak
Higher-low Bir 6nceki dip degerinden daha yliksek bir degerde yeni dip yapmak
Lower-high  Bir 6nceki tepe degerinden daha diisiik bir degerde yeni tepe yapmak

Lower-low  Bir 6nceki dip degerinden daha diisiik bir degerde yeni dip yapmak

Minor Kuciuk

Peak Tepe

Phase Asama, safha
Primary Ana, birinci, birincil

Secondary ikinci, ikincil

Trend Bir dizi gostergenin izledigi dogrusal yon, gidisat, akim
Trough Dip
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