MARKET EFFICIENCY

EFFICIENT MARKET (ETKİN PAZAR)

VARLIKLARLA İLGİLİ TÜM BİLGİLERİN FİYATLARA YANSIDIĞI PAZARLARDIR.

INFORMATION

PAST INFORMATION

CURRENT INFORMATION

BELIEFS ABOUT THE FUTURE

SOURCE OF INFORMATION

ELECTRONIC COMMUNICATION EQUIPMENT (INSTUTIONAL INVESTORS)

DAILY ON TV (INDIVIDUAL INVESTORS)

FOLLOWING DAY THE WALL STREET JOURNAL

WEAK FORM (ZAYIF ETKİN PİYASA)

MARKET DATA (PAZAR VERİSİ) DEDİĞİMİZ BİLGİNİN (FİYAT VE HACİM VERİLERİ) FİYATLARA YANSIDIĞI PİYASALARDIR.

 EĞER ETKİN PİYASALAR HİPOTEZİNİN ZAYIF ŞEKLİ DOĞRUYSA, GEÇMİŞ FİYAT DEĞİŞİMLERİ GELECEKTEKİ FİYAT DEĞİŞİMLERİYLE İLGİLİ DEĞİLDİR. DOLAYISIYLA TEKNİK ANALİZİN BİR DEĞERİ YOKDUR.

SEMISTRONG FORM (YARIGÜÇLÜ ETKİN PİYASA)

KAZANÇLAR, TEMETTÜLER, HİSSE SENEDİ BÖLÜNMELERİ, YENİ ÜRÜN GELİŞTİRME, FİNASAL ZORLUKLAR GİBİ KAMUYA AÇIK TÜM BİLGİLERİN FİYATLARA YANSIDIĞI DURUMDA YARI GÜÇLÜ ETKİN PİYASADAN BAHSEDİYORUZ.

YARI GÜÇLÜ ETKİN PİYASA, ZAYIF GÜÇLÜ ETKİN PİYASAYI İÇİNE ALMAKTA YANİ KAPSAMAKTADIR. ÇÜNKÜ “MARKET DATA” DA KAMUYA AÇIK BİR BİLGİDİR.

TEMEL ANALİZİN BİR DEĞERİ VAR MI?

STRONG FORM (GÜÇLÜ ETKİN PİYASA)

GÜÇLÜ ETKİN PİYASADA KAMUYA AÇIK VE KAMUYA AÇIK OLMAYAN TÜM BİLGİNİN FİYATLARA YANSIDIĞI SÖYLENMEKTEDİR.

CORPORATE INSIDERS,

SPECIALIST ON THE EXCHANGE,

VE BİZ

AYNI BİLGİYE SAHİBİZ.

INSIDER TRADING MÜMKÜN MÜ?

RANDOM WALK HYPOTHESIS (RASSAL YÜRÜYÜŞ H.)

FİYATLAR ZAMAN İÇİNDE RASTGELE DEĞİŞMEKTEDİR.

BUGÜNKÜ FİYAT DEĞİŞİMİYLE, DÜNKÜ VEYA HERHANGİ BİR GÜNKÜ FİYAT DEĞİŞİMİ ARASINDA BİR İLİŞKİ YOKDUR. (WEAK FORM EMH)

MARKET ANOMALIES

ETKİN BİR PİYASA İLE ZITLIK GÖSTEREN AYKIRILIKLARDIR.

KAZANÇ AÇIKLAMALARI

SUE (STANDARDIZIED UNEXPECTED EARNINGS)

SUE =  Actual Quarterly Earnings – Predicted Quarterly Earnings
Standardization Factor

SUE =  Unexpected Earnings
Standardization Factor

COMPANIES WITH HIGH (LOW) UNEXPECTED EARNINGS ARE EXPECTED TO HAVE A POSITIVE (NEGATIVE) PRICE RESPONSE.


       RETURN









SUE > 0









*

                 AÇIKLANMA GÜNÜ
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LOW P/E RATIOS

YATIRIMCILARIN BİR KISMI, DÜŞÜK P/E ORANLI

HİSSE SENTLERİNİN, YÜKSEK P/E ORANLI HİSSE SENTLERİNDEN DAHA İYİ PERFORMANS

GÖSTERECEĞİNE İNANMAKTADIR.

P/E ORANI BİLİNEN BİR ORAN OLDUĞUNA GÖRE, ETKİN BİR PİYASADA BÖYLE BİR İLİŞKİ OLMAMALIYDI. ANCAK YAPILAN ÇALIŞMALAR İLŞKİYİ DOĞRULAMAKTADIR.

THE SIZE EFFECT

KÜÇÜK FİRMALARIN, BÜYÜK FİRMALARA GÖRE DAHA FAZLA GETİRİ SAĞLADIĞI YÖNÜNDEKİ GÖZLEMLENMİŞ EĞİLİM

THE JANUARY EFFECT

KÜÇÜK FİRMALARIN OCAK AYINDA NORMALÜSTÜ GETİRİ SAĞLADIĞI GÖRÜLMÜŞ. BUNUN NEDENİ OLARAK DA VERGİLERDEN DOLAYI ARALIK AYINDA SATIŞLARIN OLDUĞU BUNUNDA FİYATLARI GERİLETTİĞİ ANCAK OCAK AYINDA FİYATLARIN YENİDEN GÜÇLENDİĞİ GÖSTERİLİYOR.

 FUNDAMENTAL SECURITY ANALSIS

TOP DOWN APPROACH

ANALYZES THE ECONOMY – STOCK MARKET FIRST,

INDUSTRIES,

INDIVIDUAL COMPANIES FINALLY

EKONOMİNİN GENEL DURUMU VE HİSSE SENEDİ PİYASASI ARASINDAKİ İLİŞKİ NEDİR?

EKONOMİDE GENİŞLEME Mİ - DARALMA MI VAR?

(BUSINESS CYCLE)

EKONOMİDEKİ HANGİ GÖSTERGELERİ DİKKATE ALACAĞIZ?

MALİYE POLOİTİKASI (FISCAL POLICY)

PARA POLİTİKASI (MONETARY POLICY)

VERGİ ORANLARI 

(İŞLETMENİN KAZANÇLARI ÜZERİNDE ETKİLİ)

FAİZ ORANLARI 

P = D1/ (k – g)

P = P/E * E

Ekonomiyi ve pazarı inceleyerek uygun yatırım şartları gören yatırımcı için bir diğer adım endüstri analizi olacaktır.

ENDÜSTRİ ANALİZİ NİÇİN ÖNEMLİ?

Bazı endüstrilerin, diğerlerine göre, zaman içinde çok daha iyi performans sergilediğini görüyoruz.

Ancak endüstrilerin, performanslarına göre derecelendirilmesi gelecek dönemler için temel bir gösterge olamaz.

Geçmiş dönemlerde zayıf performans göstermiş bir endüstri gelecekte bir yıldız olabilir.

Otomobil sektörünün krizden etkilenmesi?

YATIRIMCI OLARAK İLGİLENDİĞİMİZ ENDÜSTRİ YAŞAM DÖNGÜSÜNÜN HANGİ AŞAMASINDA?

      SALES














INDUSTRY LIFE CYCLE

























PIONEERING
EXPANSION
STABLIZATION

YAŞAM DÖNGÜSÜNÜ KULLANARAK YATIRIMCILAR, BÜYÜME POTANSİYELİ OLAN ENDÜSTRİLERİ VE BU ENDÜSTRİDEKİ ŞİRKETLERİ SEÇEBİLİRLER.

ANCAK BİR ENDÜSTRİDEKİ TÜM ŞİRKETLERİN AYNI YÖNELİMİ GÖSTEREMEYECEĞİNİ UNUTMAMALIYIZ.

YAŞAM DÖNGÜSÜ YAKLAŞIMI, SATIŞLAR, PAZARPAYI GİBİ FAKTÖRLERE YOĞUNLAŞMAKTADIR.

PIONEERING STAGE




TALEPTE HIZLI ARTIŞ




FİRMALAR İÇİN ÇEKİCİ BİR PAZAR

REKABETİN YOĞUNLAŞMASI

PIONEERING STAGE YATIRIMCIYA YÜKSEK GETİRİ – YÜKSEK RİSK SUNMAKTADIR. PEKÇOK FİRMA BU AŞAMADA BAŞARILI OLAMAMAKTA VE YOK OLMAKTADIR.

EXPANSION STAGE



BÜYÜME HIZI DAHA YAVAŞ

REKABET İÇİN ÜRÜN GELİŞTİRME VE FİYAT DÜŞÜRME STRATEJİSİ UYGULANIYOR.

YATIRIMCILARA DAHA AZ RİSK KARŞILIĞINDA – DAHA AZ GETİRİ VADEDİYOR.

FİRMALAR RİSKLİ AŞAMAYI ATLATMIŞ, HALA AYAKTA VE REKABET EDEBİLİYORLAR.

ÜRÜNLERİNE OLAN TALEP GENEL EKONOMİDEN DAHA HIZLI ARTIYOR.

YATIRIMCI İÇİN CAZİP

ADAHA AZ RİSK KARŞILIĞINDA – KARARLI GETİRİ İMKANI

STABILIZATION (MATURITY) STAGE



SATIŞLARIN ARTIŞ HIZI OLDUKÇA YAVAŞLAMIŞ



PEK ÇOK RAKİP VAR

ÜRÜNLERDE YARATICI DEĞİŞİMLER GÖZLENMİYOR

SERMAYE KAZANÇLARI İSTEYEN YATIRIMCILAR, BU AŞAMADAKİ FİRMALARDAN KAÇINACAKLARDIR.

BURADAKİ FİRMALAR DAHA STABİL KAZANÇ VE TEMETTÜ SUNMAKTADIRLAR.

DİĞER FAKTÖRLER

TARİHSEL PERFORMANS

GEÇMİŞ, GELECEKTE TEKRARLANMASA BİLE, GEÇMİŞİ İNCELEMEK YARARLI OLABİLİR. BAZI ENDÜSTRİLERİN UZUN DÖNEMLER BOYUNCA İYİ VEYA KÖTÜ PERFORMANS GÖSTEREBİLDİĞİNİ GÖRÜYORUZ.

REKABET

BİR ENDÜSTRİDEKİ REKABET DÜZEYİ ?

ENDÜSTRİ KENDİSİNİ YENİ GİRİŞİMLERDEN KORUYABİLMEKTE MİDİR?

PORTERIN MODELİ

YASAL DÜZENLEMELER

BBDK DENETİMİ VE YENİ BANKACILIK YASASI BANKA KURMAYI ZORLAŞTIRDI.

FONA DEVREDİLEN BANKALAR

EKONOMİDEKİ YAPISAL DEĞİŞİMLER

SANAYİ TOPLUMU – BİLGİ TOPLUMU

TEKNOLOJİ ŞİRKETLERİNİN ARTAN ÖNEMİ

ÖNÜMÜZDEKİ 20 YILDA GELİŞECEK SEKTÖRLER?

FİRMA ABNALİZİ

TEMEL ANALİZ, BİR HİSSE SENEDİNİN DEĞERİNİN FİRMANIN GÖSTERECEĞİ PERFORMANSLA İLİŞKİLİ OLDUĞUNU SÖYLEMEKTEDİR.

YAPILAN AMPİRİK ÇALIŞMALARDA DA FİRMALARIN KAZAÇLARI İLE, FİYATLARI ARASINDA YAKIN KORELASYON OLDUĞU GÖRÜLMÜŞTÜR.

P0 = D1 / (k – g)
g: Firmanın temettülerinin beklenilen büyüme oranı

KAZANÇLAR HIZLA BÜYÜDÜKÇE TEMETTÜLERDE HIZLA BÜYÜMEKTEDİR

P0 = Estimated EPS * Estimated P/E

Estimated EPS ?

Menkul değer analistçilerinin firmalar için yaptığı tahminler yayınlanmaktadır. Ayrıca zaman serisi analiziyle bulunan değerler de kullanılmaktadır.



Estimated P/E ?

P/E =   D1/E1    Expected divident pay out ratio
(k-g)

  RRR – Expected growth rate

TEKNİK ANALİZ

TEKNİK ANALİZ, KAZANÇLAR, SATIŞLAR, BÜYÜME ORANLARI VEYA HÜKÜMETİN ALDIĞI KARARLAR GİBİ TEMEL VERİLER (FUNDAMENTAL DATA) İLE İLGİLENMEZ. 

ONUN YERİNE HİSSE SENEDİ FİYATI, PAZAR ENDEKSİ SEVİYESİ, HACİM (TİCARETİ YAPILAN, ALINIP-SATILAN HİSSE SENEDİ SAYISI) VE TEKNİK GÖSTERGELERİ (TECHNICAL INDICATORS) İÇEREN PAZAR VERİSİNİ (MARKET DATA) KULLANIR.

· TEKNİK ANALİZ HİSSE SENEDİ SEÇİMİ İÇİN YAPILIR.

· TEKNİK ANALİZ TÜM PAZARA (VEYA ENDÜSTRİLERE) VE TEK TEK HİSSE SENETLERİNE UYGULANABİLMEKTEDİR.

· TEKNİK ANALİZİN YAPMAK İSTEDİĞİ PAZARDAKİ YA DA HİSSE SENTELERİNDEKİ YÖNELİMLERİ ORTAYA KOYMAKTIR.

· BUNU YAPARKEN GRAFİKLERİ VE TEKNİK GÖSTERGELERİ KULLANIR.

· TEKNİK ANALİZCİ İÇİN ÖNEMLİ OLAN, FİRMANIN NE YAPTIĞI DEĞİL O FİRMAYA AİT HİSSE SENDİNİN BORSADAKİ PERFORMANSIDIR. 

· TEKNİK ANALİZİN ODAK NOKTASI ARZ VE TALEPTİR. 

· FİYATLAR, EĞİLİMİNİ BELİRLEYEN TREND PİYASADAKİ ARZ VE TALEBE GÖRE DEĞİŞİR.

· TEKNİK ANALİZİN BÜYÜKBABASI CHARLES DOW;

DOW TEORİSİ

ÜÇ TİPTE FİYAT HAREKETİNİN VARLIĞINI SÖYLER.

BİRİNCİL HAREKETLER – BİR YILDAN UZUN OLAN ANA TRENDLER

İKİNCİL HAREKETLER – BİRKAÇ HAFTA VEYA AY ARASINDA GERÇEKLEŞEN HAREKETLER

GÜNDEN GÜNE HAREKETLER – BİRİNCİL VEYA İKİNCİL HAREKETLER ETRAFINDA GERÇEKLEŞEN RASSAL HAREKETLER.

      FİYAT










İkincil Trend



   




Birincil Trend






Hacim














ZAMAN

BULL MARKET (BOĞA PİYASASI) YUKARI YÖNLÜ BİR BİRİNCİL HAREKETİ GÖSTERİRKEN, BEAR MARKET (AYI PİYASASI) HİSSE SENEDİ PİYASASINDAKİ AŞAĞI YÖNLÜ BİR EĞİLİMİ GÖSTERİR.

DOW TEORİSİ, TÜM PAZARIN ANALİZİNDE VE ANA HAREKETLERİN TESPİT EDİLMESİ İÇİN KULLANILMAKTADIR.

DOW TEORİSİ BİRİNCİL HAREKETİN BAŞLANGICINI TAHMİN ETMEDE KULLANILSADA, BU HAREKETİN NE ZAMAN SONLANACAĞINI SÖYLEMEMEKTEDİR.

DESTEK NOKTASI (SUPPORT LEVEL)

VEYA DESTEK SEVİYESİ

FİYATLARIN DÜŞERKEN, DÜŞÜŞÜN DURDUĞU VE GELEN TALEPLE BİRLİKTE YÜKSELİŞİN BAŞLADIĞI SEVİYEYİ İFADE EDER.

DİRENÇ NOKTASI (RESISTANCE LEVEL)

VEYA DİRENÇ SEVİYESİ

FİYAT YÜKSELİŞLERİNİN ÖNÜNÜ KESEN ÖNEMLİ BİR ARZIN OLUŞTUĞU, YÜKSELİŞİN YAVAŞLADIĞI VEYA DURDUĞU SEVİYEYİ İFADE EDER.

FİYAT HAREKETLERİ BAZEN TESADÜFİ OLARAK BİRBİRİNDEN ÇOK FARKLI DÜZENSİZ ŞEKİLLERDE ORTAYA ÇIKSA DA ÇOĞU KEZ BİRBİRİNE ÇOK BENZEYEN KARAKTERİSTİK FİYAT FORMASYONLARI (PRICE PATTERNS) OLARAK KENDİLERİNİ GÖSTERİRLER.

TEKNİK ANALİZCİLER, BU FORMASYONLARI KULLANARAK FİYATLARIN YÖNÜNÜ BELİRLEMEYE ÇALIŞIRLAR.

FARKLI ANALİZCİLER AYNI VERİLERİ FARKLI YORUMLAYABİLMEKTE VE FARKLI BİR FORMASYONA UYDURABİLMEKTEDİRLER.

 PRICE

KAFA
 
KAFA-OMUZ FORMASYONU

SOL OMUZ


SAĞ OMUZ
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ÇİFT TEPE
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TIME


PRICE
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ÜÇGEN FORMASYONU

HAREKETLİ ORTALAMALAR (MOVING AVERAGES)

TEKNİK ANALİZCİ TARAFINDAN BELİRLENEN YÖNTEME VE SÜREYE GÖRE HAREKETLİ ORTALAMALAR HER GÜN HESAPLANIR. 

BİR KEZ ORTALAMA FİYAT HESAPLANDIKTAN SONRA, EN ESKİ DEĞER DÜŞER YERİNE EN YENİ DEĞER KONULUR. SONUÇTA ORTAYA ÇIKAN HAREKETLİ ORTALAMA HATTI, HİSSE FİYATLARININ YÖNELİMİ HAKKINDA BİLGİ VERİR.

ÖRNEĞİN AĞIRLIKLI HAREKETLİ ORTALAMADA

SEÇİLEN DÖNEM 20 GÜNOLSUN. EN ESKİ FİYAT 1 İLE, SONRAKİ 2 İLE, EN SON FİYAT 20 İLE ÇARPILIR. BULUNAN RAKAM (1+2+....+20) YE BÖLÜNÜR. BU HESAPLAMA HER GÜN TEKRARLANIR.

MOMENTUM KAVRAMI FİYAT HAREKETLERİNDEKİ HIZI ESAS ALMAKTADIR.

BORSADAKİ FİYAT HAREKETLERİNİ İNCELERSEK FİYATLARIN
ÖNCE HIZLA YÜKSELMEYE BAŞLADIĞINI VE BELİRLİ SEVİYEYE ULAŞTIKTAN SONRA FİYATLARDAKİ YÜKSELİŞİN YAVAŞLADIĞINI YANİ MOMENTUMUNU YİTİRMEYE BAŞLADIĞINI VE NİHAYET BİR NOKTADAN DÖNEREK DÜŞÜŞE GEÇTİĞİNİ GÖRÜRÜZ.

BURADAKİ ÖNEMLİ NOKTA HİSSE SENEDİ FİYATLARININ TAM DA TEPE NOKTASINA ULAŞMADAN ÖNCE YÜKSELİŞ HIZININ ÖNEMLİ ÖLÇÜDE YAVAŞLAMASI YANİ MOMENTUMUNUN ZAYIFLAMASIDIR. MOMENTUM TEKNİĞİ BU NOKTAYI TESPİT ETMEYE ÇELIŞIR.

TÜRKİYE’DE

DOW JONES MARKET ANALYZER PLUS

SHARE MASTER

GİBİ BİLGİSAYAR PROGRAMLARI İLE TEKNİK ANALİZ YAPILMAKTADIR.

SİZ DE EXCEL’İ KULLANARAK BİR TEKNİK ANALİZ PROGRAMİ GELİŞTİREBİLİRSİNİZ.

TEMEL ANALİZ, HİSSE SENETLERİNİN İLK KEZ FİYATLANDIRILMASINDA (HALKA AÇILMA)VE ÖZELLEŞTİRME GİBİ FİRMA DEĞERİNİN ORTAYA ÇIKARILMASINDA KULLANILABİLMEKTE.

 YANİ BİRİNCİL VE İKİNCİL PİYASADA İŞE YARAMAKTA.

TEKNİK ANALİZİ İSE SADECE İKİNCİL PİYASADA KULLABİLİRİZ. BİR HİSSE SENEDİNİ İLK KEZ DEĞERLENDİRİYORKEN TEKNİK ANALİZİ KULLANAMAYIZ, ÇÜNKÜ GEÇMİŞE AİT VERİLER ELİMİZDE YOK.

























