298375

iISTANBUL TEKNIK OUNIVERSITESIi % FEN BILIMLERI ENSTITUSU

TEKNIK ANALiz

N
ANS
oS
~O
ol

YUKSEK LISANS TEZi

Miih. Murat CARIKLI

Tezin Enstitliye Verildigi Tarih : 24 Ocak 1994

Tezin Savunuldugu Tarih : 11 Subat 1994

Tez Danismani

Diger Jiiri Uyeleri

Doc.Dr. Mehmet BOLAK
Prof. Dr. Niyazi BERK

: Yrd.Dog.Dr. Bur¢ ULENGIN

Y. SR
B WITEETDERe

GURUMENIASYON Mk

SUBAT 1994



ONS O 2Z

1980 sonrasi finans kesiminde ¢ok ©onemli yapisal
degigmeler oldu. Bu yapisal degigmelerden sermaye piyasa-
s1 da nasibini aldi. 1986 yili baglarinda I.M.K.B.'nin
faaliyete gegmesi bu degisime destek oldu.

Borsada milyonlarla ifade edilen iglem hacmi bugiin
trilyonlarla ifade edilmeye bagladi. Birgok firmanin
hisse senedi borsada iglem gormeye bagladi. Bitiin bu ge-
ligmelere paralel olarak hisse senedi segiminde kullani-
lan analiz yontemleri de Ynem kazanmaya basgladai.

Hisse senedi alip satmak buglin en Unemli yatirim
araglarindan biri durumuna geldi. Borsanin giderek cazi-
besini artirmasi benim bu konuya olan ilgimi artirdi ve
tezimi analiz yontemlerinden biri olan teknik analiz ko-

nusunda hazirlamama neden oldu.

Bu tezi hazirlarken dikkat ettigim en onemli nokta

teoriyle pratigi bir arada sunmaktai.

Hazirladigim bu tezin ilerde bu konuda arastirma
yapacak kigilere yardimci olacagi inancindayim.

Konunun gerek sec¢iminde, gerekse niteliginin be-
lirlenmesinde, beni yonlendiren ve degerli yardimlarini
esirgemeyen, Sayin Hocam Dog¢.Dr.Mehmet BOLAK'a ve diger
emegi gegenlere tegekkiir ederim.

OCAK 1994 Murat CARIKLI



ICINDEKILER

SAYFA NO
OZET
SUMMARY
BOLUM 1 : GIRIS 1
BOLUM 2 : HiSSE SENETLERI HAKKINDA BILGILER 6
2.1. Hisse Senetlerinin Tanimi ve
Ozellikleri 6
2.2. Hisse Senetlerinde $ekil Sartlar:a 7
2.3. Hisse Senedi Gesgitleri 7
2.4 Hisse Senedi Degerleri 5 8
2.5. Hisse Senetlerinin Ekonomik Onem ve
Iglevleri 10
BOLUM 3 : HISSE SENEDIi DEGERLENDIRMESINDE
KULLANILAN TEKNIKLER 11
3.1. Temel Analiz 12
3.1.1. Ekonomi Analizi 13
3.1.2. Sektdr Analizi 14
3.1.3. Sirket Analizi 17
3.2. Rassal Yiiriyiig 21
3.3. Teknik Analiz 23
BOLUM 4 : TEKNIK ANALIZ 27
4.1. Teknik Analizde Kullanilan Grafik
Gegitleri ve Grafik (Gizme Yontemleri 35
4,1.1. Gizgi Grafik 36
4.1.2. Gubuk Grafik 36
4.,1.3. Saifirv-Garpi Grafik 36
4.,1.4. Mum Grafik 42
4.2. Dow Teorisi ve Trendler 45
4,2.1. Uzun Vadeli Trendler 52
4.2.2., Orta Vadeli Trendler 52
4.2.3. Kisa Vadeli Trendler 61
4.3, Fiyat Formasyonlara 63
4.3.1. Omuz-Bag-Omuz Formasyonu 64
4.3.2. Uggen Dtniig Formasyonlari 71
4.3.3. Dbrtgen Donils Formasyonlari 76
4,3.4., Tabak Dip Formasyonu 77
4.3.5. Bayrak Formasyonu 79
4.3.6. Flama Formasyonlari 82
4.3.7. Takoz Formasyonlara 83
4.4, Teknik Analiz Aracglari 86
4.4.1. Trend Gizgileri 87
4.4.2, Yelpaze Ugliisii 91
4.4.3. Destek ve Direng Gizgileri 94
4.4.4, Hareketli ortalamalar” 98
4.4.5, MACD Gostergesi 109
4.4.6. Momentum 115



SAYFA NO

4.4.7. Relatif Giig Endeksi 124

4.4.8. Stokastik GYstergesi 128

4.4.9. On-Balanca-Volume 132

4.5 Genel Piyasa Analizi 136

4.5.1., Hisse Segimi 136

4.5.2., Spekiilasyon 138

4.5.3. Egilim Analizleri 140

4.5.4, Profesyonellerin Tavsiyeleri 141

4.5.5. Alternatif Piyasa Analizi 145

BOLUM 5 : SONUG 147

KAYNAKLAR 149
0ZGEGMIS



SUMMARY

TECHNICAL ANALYSIS

Stock exchange is an important establishment
availing supply of funds to the economy, as well as
spreading the share capital horizontally throughout vast
populace. Commercial enterprises of capital markets obtain
their capital needs by means of stock exchance, meanwhile
propriators of accumulated capitals acquire partnership of
companies, thus earning shares on revenues. Times and
again, owners of hefty capitals purchase sizeable stocks
through the stock exchange. Here, the motivation is being
become a sharehalder of the subject matter corporation and
obtain a membership in administrative echelons. Bue to
having different targets rates of shares at stock exchange
do not directly concern the investor. In order to obtain
sufficient amount of shares they sometimes offer higher
prices. Stock exchange price index are freely formed
according to daily circumstances between the purchaser and
purveyor.

Market values of shares are reassesed in the stock
exchange each day according to market trends of supply and
demands, wundulating up and down. Here the 1long term
investor sticks to puchase-and-wait policy, whereas the
speculators buy and sell often trying to get the better of
undulation. The notion of benefiting from unceaseless
undulation of prices attract many speculators to the stock
exchange, they immediately purchase extremely down trended
shares to avoid further plunge. In the same way, they
hinder a fast rising stock by selling out. With such
behaviour the speculators act as essential balancing means
of stock exchanges. They provide the market being
continuously liquid through unceasing purchases and sales.

In order to acquire material gains at stock
exchanges via speculative movement, a few worldwide-
accepted methods of analyses are put into action. The
basic analysis is to examine economical movements of the
market and form a future projection. The financial
analysis concerns examinations of financial and otherwise
standing (balance sheets, periodic financial statements,
etc.) of the corporations which stocks are traded on the
stock exchange, to calculate balanced prices. The random
method maintains that the prices move randomly and claims
such trends shall also be effective in the future.
Technical analysis, on the other hand, takes the price
formations at the stock exchanges as basis. Price graphics
are prepared to determine supply and demand trend.

The factors effecting prices are both economical as
well as psychological, the latter effect being on the
stronger side. Information pertaining to corporations,
views, fears and joys, future expectations, in all form
pozitive or negative effects on supply and demand. Number
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of shares and cash in circulation are considered as being
one of the most important effects. Increases in one in
proportion to the other, cause price fluctuations. No
opinion can reject that activities of commercial
corporations wield preater influence on formation of share
prices. Succesfully administered corporations always find
purchases in stock exchanges, failing firms, however, are
unable to create demand.

It is often impossible to determine the time of
psychological effect and their effects on the stock
prices. A flashing news may stir the public to form gloomy
opinions about the stock exchanges. The psychological
factors may sometimes <collectivelly effect the stock
exchange, sometimes, again effect a particular stock
exchange or a share.

To be fully knowledgeable of all effects
determinning the prices and interpreting them
appropriately, are mostly impossible. No one can know how
the such effects may be reflected onto tomorrow's prices.
Best method to know yesterday is to form graphics showing
former price trends. The initial inception point for
technical apporoach is based on DOW theory. In 1800s An
author at Wall Street Journal. E.CHARLES DOW begun arguing
about DOW theory in his articles. According to DOW Theory,
development of stock prices in time is a consequence of
revenue realizations and they are effected by balancing
prices which are not directed by speculators. Balancing
prices reflect general value of revenues to be obtained in
the future. When the stock exchange rate exceeds the
balancing price, a reverse reaction shall be formed and
prices shall plunge. As the price undulates within a short
period of time, it shall trend to plunge in the long run.
When the stock price is dropped under the balancing price,
purchases shall commence and surge upwards.

The DOW Theory collects extant pricing movements in
the stock exchange, in three groups. Firstly, it is
explained in terms of long term direction of the initial
trend continuing for a period of 3-4 years which also
styled as the main trend. The second is middle-term
movements formed as a consequence of errors partaining to
the period of assimilating the acquired profits, and the
third 1is daily movements not effecting the general
development of the price trend which was formed as a
consequence of speculative activity. Owing to the daily
price fluctuations revealing movement as a consequence of
short term effects, do not render information to avail
general trend, these are not taken into consideration.
According to DOW Theory upsurging market is formed of
three stages. The initial stage, is the period which the
prices are increasing from a bottom point. The second
stage comprised of sizeable upsurges on top of the first
rice. At the last stage of upsurge trend price increases
are speeded up, and well exceed the balancing prices.
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Small and big investors from all walks of 1life run to the
stock exchange. The last stage developed in short time and
speedily, indicates according to DOW Theory that upsurge
is nearing to a halt. Droping trend, too, is developed in
three stages. The first stage evolves as a consequence of
the upsurging trend where declining in prices are seen.
Upsurging effects remain flimsy. The second stage reveals
disappointment and desperation because of decline.
Sizeable dropping trend all economical indications are
agains the benefit of the stock exchange. Through waves of
panic the indexes further plunge even down of the
balancing prices. Interest in stock exchange leaves itself
to a gross disappointment. Subsequently the 1last panic
sales the prices are settled. And the period of of upsurge
trend begins.

After admittance of DOW Theory the technical
analysis 1is developed with passing of time. Today it
become the most important helper of stock exchanges where
free formation of prices are realized. The graphics
forming basis to the technical analysis, reveal yesterday
and today of price alternations clearly and specifially.
Even though, price of stocks show daily alterations. It
can be clearly witnessed by graphics that, they
periodically advance forward a particular direction. This
trend remains to be valid until balance of supply and
demand is disturbed. As the balance of supply and demand
is altered sooner or later as a result of a factor, a new
trend commences. The technical analysis; assumes that
future price movements may be estimated by means of
assesment of former price trends. Should we accept that
former price trends were effected formerly by means of
retional and irrational trends as it is today, being fully
knowledgeable of the past seems important. The technical
analysis may shortly be summarized as a a method of
analysing all trends in the stock exchanges either past or
current. The highest, the lowest, opening and closing
prices, amount and volume of transaction, ~number of
agreements are data which wused in the analysis. The
technical analysis is acceptable for monitoring trends and
effecting future rates determination of gold, foreigh
currency, silver, cotton, or other agricultural products.

According to Dbasic principle of the technical
analysis, it 1is wrong to assess prices formed between
supply and demand, by only taking balance sheets into
consideration. On accounts that the balance sheets are
outdated on the date they are publicized. Parties being
informed of them already effected he prices, plus the
balance sheets indicate values of the past. This
assertation will not be concerned with facts of the
documents or which items of them are reflected
differently. The technical analysis has also has a
superior side in comparising to financial analysis, i.e.,
easier access to data. Here, the widespread criticism is,
owing to the fact that it is not a proper discipline,



thus, handicopped by descriptive and identificative
difficulties. The some graphics may be interpreted
differently according to different individuals.

Technical analysis is generally used to assist the
fundemental analysis instead of replacing it. The
technical analyst is basically concerned with the general
routine of the shares market and the price and quantity
of shares of the firm he's working on, and he records
these movements on graphs. Here he relies on the
assumption that investors will display the same behaviour
in time and as a result buying and selling trends of the
past can be used in predicting future price movements.

Firms forming the market have living stlyles of
their own regardles of investment values of their shares,
and fundemental analysis does not consider the investors
feelings, who are one of the most important determiners
of the market, however, the supply and demand in the
capital market is formed by people.

In the formation of prices, expectations, fears,
joys and sorrows contribute as well as the information.
It is not possible to know all these factors and to
calculate the impact it will cause on the prices. On the
other hand thousands of buyers and sellers fix the prices
everyday under the effect of these factors. If the price
of a share happens to be 2000 T and goes up to 12.000 1
in three months, which sudden change in the company's
financial structure or in the economy can explain the
situation. Those who accept that prices formed in the
stock exchange reveal positive or negative expectations
investigate the future by means of technical analysis.

Shares follow certain trends. This trend is wvalid
until the supply and demand equilibrium is disturbed.
Where this balance is upset certain shapes are formed.
These shapes wusually shed 1light to the future of the
share.

This assertation examines variability of stock
prices objectively, where theory is included more than
commentary.

In the second chapter; stock certificates are
represented in general terms, their importance and
functions in the economy were evaluated.

The third chapter covers basic analysis, random
trends and the technical analysis in brief narration,
where, their advantages and disadvantages were compared.



he fourth chapter is belong to the technical
analysis, which is the basis this assertation. Initially,
the graphic drawing and graphic types were rendered.
Subsequently, price formations, types, functions, their
interpretation were scrutinized. After such formations,
the most important technical analysis means Wwere
revealed. These interpretations were enriched with sample
graphics.

For the general market analysis, some important
pointers were made, and psychological aspects of the
stock exchange was looked into.
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Girig bolumiinti takip eden ikinci bolimde hisse se-
netleri hakkinda bilgiler yeralmaktadir. Bu bdlimde hisse
senetlerinin tanimi, gegitleri, degerleri ve ekonomik Onem
ve iglevleri anlatilmigtair.

Uclinci bsliimde genel olarak hisse senedi degerlen-—
dirilmesinde kullanilan analiz ybntemlerine deginilmigtir.
Bu bolimde temel analiz, rassal yliriylis ve teknik analiz
konulari ©Yzet olarak anlatilmigtir. Ayrica bu analiz yon-
temlerinin birbirlerine karsgi avantaj ve dezavantajlarina
da deginilmigtir.

Dordincii bolimde ise tezin ana konusunu tegkil eden
teknik analiz yontemi miimkiin oldugunca ayrintili olarak
anlatilmigtir.

Dordiinci bolimin ilk konusu teknik analizin temel
diregi niteliginde olan fiyat grafikleridir. Bu bdliimde
fiyat grafiklerinin cgegitleri, kullanilmasi, yorumlanmasi
konularina deginilmigtir.

Teknik analizin ikinci konusu ise fiyat trendleri-
nin yoniniin belirlenmesinde yillardir kullanilan Dow
Teorisi'dir. Bu boliimde Dow Teorisi ve trend cesgitleri
anlatilmigtar.

Dordiincii bt limiin ikinci konusu ise fiyat
formasyonlaridir. Bu btlimde borsada yaygin olarak kulla-
nilan, alim-satim kararlarinda en giivenilir formasyonlar
orneklerle desteklenerek anlatilmigtir.

Fiyat formasyonlarindan sonraki konu ise teknik
analiz araglaridir. Bu boliimde alim-satim kararlari verir-
ken kullanilan bazi gistergelere yer verilmigtir.

Son boliimde ise genel piyasa analizi konusu anla-
tilmigtir. Bu bdlimde genel olarak borsanin psikolojik yo-
nline deginilmigtir. Ayrica profesyonel teknik analistlerin
alim-satim kararlari konusundaki tavsiyelere yer verilmig-—
tir.



BOLiUM I

GIRrRIisS

Borsa, ekonomiye kaynak aktarilmasinda ve
sermayenin genig kitlelere yayilmasinda, ©Onemli iglevler
iistlenen bir kurumdur. Igletmeler sermaye gereksinimleri-
ni borsa araciligi ile karsgilarken, sermaye birikimi
olanlarda borsa kanali ile igletmelere ortak olur ve ig-
letmelerin k8rlarindan pay alirlar. Zaman zaman biiylk
sermaye sahipleri de borsa araciligiyla ayni hisse sene-
dinden bliyik miktarlarda satin alirlar. Burada amag, ig-
letmeye ortak olmak veya yonetime seg¢ilmektir. Amacglari
farkli olacagi icgin hissenin borsadaki fiyati onlari dog-
rudan ilgilendirmez. Istedikleri miktarda hisse senedini
alabilmek ig¢in gerekirse daha yiiksek bedel oderler. Bor-
salarda fiyatlar, alici ile satici arasinda giiniin kogul-
larina gvre serbestce olugur.

Borsada hisse senetlerinin pazar degeri hergilin arz
ve talep arasinda yeniden belirlenirken, agafi ve yukari
dogru dalgalanir. Uzun vadeli yatirimcilar al ve tut
politikasi izlerken, spekiilatsrler de dalgalanan fiyat-
lardan yararlanmaya caligirlar. Devamli hareket halindeki
fayatlardan vyararlanma fikri, c¢ok sayida spekiilatori
borsaya ¢eker. Spekiilator, agiri wucuzlayan bir hisse
senedinden hemen alima gegerek fiyatin daha da gerileme-
sini engeller. Aynai gekilde hizli yikselen bir hisse
senedini satarak agiri yiikselmeyi frenler, bu ybni ile
spekiilatorler, borsalarin vazgecgilmez denge unsurlaridir.
Stirekli alim-satim yaparak pazarin devamli likit kalmasi-
n1 saglarlar.

Borsada, spekiilatif hareketlerde kazang elde ede-
bilmek icin dinya borsalarinda kabul gdren birkag analiz

yontemi geligtirilmigtir. Temel analizde, {iilkenin tiim



ekonomik hareketleri incelenip, gelecek igin projeksiyonu
yapilir. Finansal analizde, borsada iglem goren igletme-
lerin bilangolari analiz edilerek denge fiyatlari bulu-
nur. rastsal yontem, fiyatlarin tesadiifen hareket ettifi-
ni ileri siirer ve gelecekte de bu rastgele salinimlarin
devam edecegini kabul eder. Teknik analizde ise borsada
olugsan fiyatlar esas alinir. Fiyatlar grafikler halinde
gizilerek arz ve talebin yonii belirlenir.

Fiyatlari etkileyen faktdrler, ekonomik olmanin
yanisira ¢ogunlukla psikolojiktir. Isletmelerle ilgili
bilgiler, diigiinceler, seving ve korkular, gelecege ybne-
lik beklentilerin hepsi, arz ve talep iizerinde olumlu ya
da olumsuz etki yapar. Dolagimdaki hisse sayisi ve nakit
para, bu etkenlerin en ©6nemlileridir. Birinin digerine
oranla artmasi, fiyatlarin yon degigtirmesine neden ola-
bilir. Igletmelerin faaliyetlerinin de fiyat olusumunda
biyilk rold oldufu yadsinamaz. Basgarili idare ‘edilen
igletmelerin hisseleri her zaman borsada alici bulurken,

bagarisiz igletmelerin hisseleri talep yaratamaz.

Psikolojik nedenlerin ne zaman ortaya g¢ikabilecegi
ve fiyatlara yapacagi etkiyi oOnceden tahmin ‘edebilmek
gogu kez miimkiin olmaz. Herhangi bir haber, toplumun olum-
suz diiglincesine yolagabilir. Psikolojik faktorler, zaman
zaman borsayi topluca etkileyebilecegi gibi bazen de bir

hissede veya bir sektorde de gbzlenebilir.

Fiyatlari yonlendiren etkilerin tiimiiniin tam olarak
bilinmesi ve dogru olarak yorumlanmasi imkansizdir. Bu
etkilerin yarin fiyatlara nasil yansiyacagini da tam
olarak bilmek miimkiin olmamaktadir. Diiniin bilinmesi icin
en iyi yontem, gegmig fiyat hareketlerini goriiniir hale
getiren grafikler c¢izmektir. Teknik analiz yaklagiminin
ilk ¢akig noktasi DOW kuramina dayanir. Wall Street
Journal'de yazar olan E.Charles Dow, 1880'li yillardaki
yazilarinda bu kurami tartigmaya agmigtir. Dow teorisine
gbre, hisse senetleri borsa fiyatlarinin zaman igindeki

geligmesi, hisse senedinden elde edilen kazanglarin bir



fonksiyonudur ve spekiilatérlerin yonlendiremedigi denge
fiyatlarina baglidair. Dénge fiyatlari, hisse senedinden
gelecekte elde edilecek kazanglarin genel degerini yansi-
tir. Hisse senedinin borsa fiyati, denge fiyatini agti-
ginda ters yidnde tepki olacak ve fiyatlar gerilemeye bag-
layacaktir. Fiyat, kisa siireler iginde dalgalanirken,
uzun donemde de bir trend kazanacak ve agagi inecektir.
Hisse senedinin fiyati, denge fiyatinin altina indiginde
yeniden aliglar artacak ve yiikkselig baglayacaktir.

Dow teorisi, borsada var olan fiyat hareketlerini
3 -grupta toplamaktadir. 1Ilki, 3-4 sene devam eden
birincil trend veya ana trend denen fiyatin uzun siirede
gitmekte oldugu yondiir. Ikincisi, elde edilen kazanclarin
hazmedilmesi siirecindeki yanilmalar sonucu ortaya ¢ikan
orta vadeli hareketler, iiglinciisi de spekiilatdrlerin dav-
raniglari sonucu olugan ve fiyat trendinin genel geligme-
sini etkilemeyen giinlidk hareketlerdir. Kisa sireli etki-
lenme ile hareketlilik gdsteren giinliikk fiyat oynamalarai,
genel trendi saptamak agisindan bilgi vermedikleri igin,
dikkate alinmazlar. Dow kuramina gore yilikselen piyasa 3
agamada olugur. Ilk agama, fiyatlarin cok diigiik seviye-
lerden yiikselmeye bagladiklari donemdir. Ikinci asgamada
fiyatlar ilk yilikseligin tizerine ©Onemli 6lgiide yiikseligler
kaydederler. Yiikkselen trendin son evresinde fiyatlaran
artigi hizlanir. Denge fiyatlarinl hayli asgar. Toplumun
her kesiminden biiyiik veya kﬁ§ﬁk yatirimcilar borsaya
kogarlar. Kisa ve hizli geligsen son agama, Dow kuramina
gbre ylikselen trendin sona ermekte oldufunu igsaret eder.
Algalan trend de ii¢ agamada geligir. Ilk boslim, yiikselen
trendin sonunda ortaya c¢ikar ve fiyat gerilemeleri gorii-
liir. Yiikselig g¢abalari daha zayif kalir. Iikinci boliimde,
gerilemekte olan fiyatlar kargisinda {mitsizlik artar.
Onemli olgiide diiglisler goriiliir. Alcalan trendin Uglincii
boliimlinde biitiin ekonomik veriler borsanin aleyhinedir.
Ustiiste gelen paniklerle birlikte fiyatlar denge fiyatla-
rinin da altina inerler. Borsaya olan ilgi kaybolur,
aligveris azalir. Son panik satiglarindan sonra fiyatlar
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durulur. Yeniden yiikselig igin hazirlik evresi baglar.

Dow kuraminin benimsenmesinden sonra teknik
analiz, yillarin birikimi ile geligtirilmigtir. Buglin
fiyatlarin serbest olugstugu borsalarda, en Onemli yardim-—
ci haline gelmigtir. Teknik analizin temelini olusgturan
grafikler, fiyat degigikliklerinin diiniinii ve bugiliniinii
acik ve anlagilir bigimde yansitirlar. Hisse senedi
fiyatlari herglin degisse bile belli siirelerde ayni yone
dogru ilerledikleri, g¢izilen grafiklerde kolayca gbtzle-
nir. Bu yon arz ve talep dengesi bozuluncaya kadar devam
eder. Arz-talep dengesi herhangi bir faktbriin etkisiyle
er veya ge¢ degigtifinde, yeni bir trend baglar. Teknik
analiz; gelecek fiyat hareketlerinin, gegmisteki fiyat
hareketlerine bakilarak ©ngoriilebilecegini varsayar.
Bugilin oldugu gibi, gecgmigte de fiyat olusumunu rasyonel
olan ve rasyonel olmayan sebeplerin etkiledigi kabul edi-
lirse, geg¢migin bilinmesi ©nem kazanir. Teknik analiz,
kisaca borsada olugmug her tiirli verinin incelenmesi ola-
rak tanimlanabilir. En yilksek, en diisik, acilis ve
kapanig fiyatlari, iglem miktarlari, islem hacmi ve soz-
legme sayisi gibi veriler teknik analizde kullanilan
temel bilgilerdir. Teknik analiz, hisse senetleri igin
oldugu kadar altin, giimiig, doviz veya pamuk gibi tarimsal
lirlinlerin izlenmesi ve gelecekteki fiyat hareketlerinin,
fiyat tahmini iginde yapilir.

Teknik analizin temel felsefesine gbre; arz ve
talep arasinda olugan fiyatlari, yalnizca bilanco deger-
lerine gbre ©Olgmek anlamsizdir. Glinkii bilancolar daha
agiklandiklara giin eskimiglerdir. Daha ®nce haberdar
olanlar, fiyatlari zaten etkilemiglerdir. Kaldi ki,
bilango gegmigs ddnemin deferlerini yansitir. Ne derece
gergekleri yansittigi veya hangi kalemlerin makyajlandigi
bu tezin konusu digindadir. Teknik analizin, finansal
analize gbre {istiin bir yoni de, bilgilere daha kolay
erigmesidir. En yaygin elegtiri ise, bir bilim dali olma-
digi igin tanim ve teghis glicliigliniin olmasidir. Ayni



grafikler, kigilerin kendi deneyimlerine gtre farkli ge-
killerde yorumlanabilir.

Bu tezde hisse senetlerinin fiyat degigimlerine
objektif olarak bakilmig, yorumdan ziyade teoriye yer ve-
rilmigtir.

Ikinci boliimde; genel olarak hisse senetleri tani-
tilmig ve ekonomideki ®nem ve iglevleri anlatilmigtir.

Uciinci bblimde ise; hisse senedi degerlemesinde
kullanilan temel analiz, rassal ylirliyis ve teknik analiz
yontemleri kisaca anlatilmig ve birbirlerine gbre avantaj
ve dezavantajlarina deginilmigtir.

Dordiincii bsliimde ise; tezin temelini tegkil eden
teknik analiz yontemi tiim yonleriyle anlatilmigtir. Once-
likle teknik analiz konusunun en onemli kismi olan grafik
¢izme ve grafik g¢egitleri konusu anlatilmigtir. Daha
sonra ise fiyat formasyonlari, tiirleri, iglevleri, yorum-
lanmalari konusunda agiklamalarda bulunulmugtur. Formas-
yonlardan sonra ise teknik analiz araglarindan en onemli-
leri agaklanmigtir. Bu agiklamalar ©ornek grafiklerle
zenginlegtirilmigtir.

Genel piyasa analizinde ise bazi ®nemli noktalara
deginilmig ve borsanin psikolojik yanina deginilmigtir.



BOLUM 11

HiSSE SENETLERI HAKKINDA GENEL BILGILER

2.1. HISSE SENETLERININ TANIMI VE OZELLIKLERI

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan
¢ikarilan ve belirli ortaklik sermayesine katilma payini
temsil eden, yasal gekil sartlarina uygun olarak diizen-
lenmig kaiymetli evraktir.

Genig ve bilimsel bir tanimlama goyle yapilabi-
lir ; Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiig ve kar-
g1li1ginda kiymetli evrak niteliginde hisse senedi g¢ika-
rabilen anonim ortaklik veya sermayesi paylara boliinmisg
komandit ortakliklarain kanuni gekillere uygun olarak di-
zenledikleri belgeler olup, sermayesinin belli bir ora-
nini temsil ve sahiplerine o orandaAortakllk hakki sag-
layan senetlerdir.(l, S.204)

Hisse senetlerinin 6zellikleri su gekilde sirala-
nabilir ; (2, S.30)

.a. Hisse seﬁedi, girket sermayesinin belirli bir
kismini temsil eder, sahibine hertiirli ortaklik hakla-
rindan yararlanma imkani verir. Bu haklar ;

- Sirket kadrindan pay alma hakk:,

- Sirket ybnetimine katilma hakkz,

- Oy kullanma hakkai,

- Riichan hakkai,

- Tasfiyeden pay alma hakka,

- Qirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edin-
me hakka.

b. Hisse senetleri sadece anonim girketler tara-
findan ihrag¢ edilir. Bir girketin ihrac¢ edebilecegi his-
se senedi miktaraina herhangi bir sinirlama getirilmemigtir.



c. Hisse senedi sahibi, girketin ka@r ve zararina
ortaktir. Sirket kdr ederse ortaklarina temettil dagitar.

d. Hisse senetlerinin itibari degerden yiliksek bir
fiyatla g¢ikartilmasi mimkiindiir. Ancak itibari degerden
digik ¢ikartilamaz.

2.2. HISSE SENETLERINDE SEKIL SARTLARI

TTK'nun 413. maddesine gbre hisse senetlerinde bu-
lunmasi gerekli hususlar gunlardar ;

- Hisse senedi ¢ikartan girketin iinvani ve mer-
kezi,

- Esas sermaye miktarai,

= Hisse senedinin cinsi,

- Hisse senedinin nominal degeri,

= Hisse senedinin ihtiva ettigi hisse sayaisi,

- Hisse senedinin ihraci ile ilgili esas mukave-
le ve ticaret sicili kayitlarini belirten kisa bir agik-
lama,

- Sirket adina imza atmaya yetkili olanlardan en
az iki kiginin imzasi,

- Hisse senedinin seri numarasi ve grubu,

- Nama yazili hisse senedi ise, hisse senedi sa-
hibinin adi ve soyadi, ikametgahi ve senet kargiliginda
odenmis olan bedel,

- Kuponlar; Temetti hakkini temsil ederler.(3,
S.6)

2.3. HISSE SENEDI GESITLERI

a. Hamiline veya nama yazili hisse senetleri

Bu ayiraimin Ynemi hisse senetlerinin devir iglem-
lerinde ortaya c¢ikmaktadir. Hamiline yazili hisselerde
devir iglemi teslimle tamamlanirken, nama yazili hissele-
rin devir iglemlerindeki ayrintilar nedeniyle devir, ciro
edilmig senedin devir alana teslimi ve girketin pay



defterine kaydedilmesi ile miimkiin olmaktadir.
b. Adi ve imtiyazli hisse senetleri

Hisse senetleri, ana stzlegmede aksine bir hiikiim
yoksa sahiplerine egit haklar saglarlar. Bu tip hisse
senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse
senetleri ise adi hisse senetlerine nazaran kéra igtirak
ve genel kurulda oy kullanma bakimindan TTK'nun
401 .maddesine dayanilarak ana stzlegsme ile sahiplerine
imtiyazli  haklar tanayabilirler. Ana sdzlegme ile
imtiyazli hisselere kardan belli oranda 6zel temettii da-

gitimi Ongodriilebilir.
c. Kurucu ve irtifa senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini
temsil etmedigi gibi, girketin yonetimine katilma hakkini
da vermez. Bu durumda, kurulus hizmeti kargiligi olmak
lizere, ana sbUzlegme hiikiimleri geregince girket k&rinin
bir kismini istirak hakki temin etmek {izere ve daima ku-
rucularin adlarina yazili olmak sartiyla ihrag edilir.
(TIK M.402) Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun
alacagi kararla bazi kimselere c¢egitli hizmetler ve
alacak kargiligi olarak kurulugtan sonra verilen ve ser-
maye payini temsil etmeyen hisse senetleridir. Sirket k&-
rindan kanuni yedek akge ayrildiktan sonra biitiin hissele-
re Odenmig sermayenin % 5'i oraninda kanuni 1l.temettii
ddenmeden, gerek imtiyazli hisselere, gerekse sermaye pa-
yini temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine
0zel temetti Odenmez, ©denebilecek miktarda kalan kirin %
10'unu gegemez. (TIK M.298) (2, S33)

2.4, HiSSE SENEDiI DEGERLERI

a. Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonun-
da (genellikle bir yil) diizenlenen bilangodaki net aktif



tutari ile tanimlanmasidir.
b. Defter Degeri

Sirket Ozsermayesinin odenmis sermayeye gore hisse
senedi adedine bdlinmesi sonucu ortaya ¢ikan degerdir.

c. Tasfiye Degeri

Sirket varliginin belli bir siire icinde zorunlu
satigi ile saglanabilecek degerden tiim borglar tdendikten
sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina boliinmesi
sonucu bulunan degerdir. Gilinkii girketin hisse senetleri-
nin piyasa degeri igin, tasfiye degeri alt siniri olustu-
racaktir. Bu durumda hisse senetlerinin piyasa degeri,
tasfiye degerinin altina diigtiigiinde, o digletmeyi likide
etmek en akilci yol olacaktir.

d. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, girket
icinde girket sermayesi gseklinde kullanilmayip, baska bir
yatirim alaninda degerlendirilmig olmasi halinde, hisse
senetlerine yatirilan sermaye miktari ile elde edilebile-
cek alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir tutarini
agiklar. Tirkiye'de alternatif gelir degeri belirlemesi,
genellikle banka”faizi, devlet tahvili gelirleri ile kar-
gsilagtirilarak yapilmaktadir. Menkul kiymetler piyasasin-
daki araglar gogaldikga alternatif gelir hesaplamalari da
Gegitlenmig olmaktadir.

e. Igleyen Tesgebbiis Degeri

Burada, digletmenin bir biitin olarak, c¢aligir
durumda devredilmesi halinde bulacagi deger sdzkonusudur.
Piyasa degerinde tasfiye degeri nasil bir alt sinir olug-

turuyorsa, igleyen tegebbiis degeri de iist siniri olugtur-
maktadir.
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2.5. HiSSE SENETLERININ EKONOMiK ONEM VE iSLEVLERI

a. Hisse senetleri, genig halk kitlelerinin kiigik
tasarruflarini biiylik igletmeler iginde bir araya getire-
rek hizli bir kalkinma igin gerekli sermaye birikimini
saglar.

b. Hisset senetleri, iiretim araclarinin ve ikti-
sadi isletmelerin milkiyetini genis halk topluluklarina
dagitmak suretiyle iktisadi refahi genig bir tabana ya-
yarlar, daha dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

c. Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az
gok s0z sahibi yaparak demokrasinin iktisadi yanini ta-
nimlar.

d. Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek
gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil, enflasyona karsi
dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim
yoluyla saflar, hem yatirim, hem de gelirinin degerini
enflasyona karsi korur.

e. Hisse senedi, araciyi ortadan kaldiran bir
finansman aracidir. Bir girket, yatirim veya igletme ser-
mayesi olarak Dbiliyik meblagli fonlara ihtiyag¢ duydugu
zaman, bu fonlari hisse senedi ihracindan bagka hangi
yoldan saglasa, bunu bir aracilik maliyeti vardir ve
aracilik maliyetinin en yiiksek oldugu finansman tiirtide
banka kredisidir. Bankalar mevduat toplarken, mevduat
sahibine verdikleri mevduat faizinin ¢ok {istiinde bir
faizi kredi iglemlerinde olarlir. Giinkii bankacilik sektd-
ri karakter itibariyle masrafli ¢aligan bir sektdrdiir.
(2, 8.35)



BOLiM IIX

HiSSE SENEDI DEGERLEMESINDE KULLANILAN TERNIKLER

Hisse senetlerinin degerlendirilmesi, sabit
getirili wyatirim araglarininkinden ¢ok daha karmagik
olup, gok gegitli faktorlerin bir arada ele alinip deger-
lendirilmesini gerektirmektedir. Hisse senetleri sonsuz
vadeli varliklar olup, zaman iginde fiyatlari ve getiri-
leri de biylik dalgalanmalar gosterebilmektedir. Ote yan-
dan, hisse senetlerinde fiyat belirlemenin yani degerlen-
dirme yapmanin yanisira, ne zaman satin almak, ne kadar
siire ile elde tutmak, ne zaman satmak gerektigi gibi
sorunlarda degerlendirme kapsami iginde ele alinmasi ge-
reken hususlardir.

Tasarruf sahiplerinin hisse senedi almalarinin
yani hisse senetlerine yatirim yapmalarinin nedenlerini
goyle belirleyebiliriz ;

a. 9irketin her yil elde edecegi kdrlardan dagi-

tacagi temettii veya kar payi gelirini elde etme,

b. Hisse senedinin piyasada deger kazanmasi sonu-
cu, sermaye kazanci elde etme,

c. Bedelli veya bedelsiz sermaye artirimlarindan,

diger bir deyigle hisse senedinin yavrulamasindan istifa-
de etme,

Geligmig sermaye piyasalarinin bulundugu Bati {il-
kelerinde, elde edilen ka&r payir gelirleri ve sermaye
kazanglari hemen hemen dengeli bir dagilim gdsterirken,
ilkemizde kir payi gelirleri g¢ok cilizi dizeylerde kalmakta,
hisse senedi yatirimlarinda sermaye kazanci beklentisi On
plana ¢ikmaktadir. Ote yandan, sermaye artirimlari sonucu

hisse senedi sayisindaki artiglarin bir anlamda, sermaye
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kazanci iginde yorumlanmasi gerekirken, {ilkemizde, Ozel-
likle bedelsiz sermaye artirimlar:i yoluyla girketlerin
hisse senedi sayilarini artirmalari, bazi durumlarda net
‘bir sermaye kazanci saglamasa bile yatirimcilari
cezbedici bir faktor olugturmaktadir.

Hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen tasarruf
sahiplerinin hangi hisse senetlerine yatirim yapacaklarai,
ne zaman alip ne zaman satacaklari konularlnda kendileri-
ne yardimci olabilecek gegitli yaklagim bicimleri ya da
degerlendirme yontemleri vardir. Bu yontemleri ;

a. Temel analiz yontemi,

b. Rassal yiiriiylis yontemi,

c. Teknik analiz yontemi,

d. Portfoy analizi yontemi
gseklinde siralamak miimkiindiir. Bunlardan ilk {icl hisse se-
netlerini teker teker, portfoy analizi ise aralarindaki
etkilegimleri de dikkate alarak birden fazla hisse sene-
dini bir arada degerlendirmeye yonelik ytntemlerdir. Bu
boliimde ilk i{i¢ yontem incelenecektir. Daha sonraki bolim-
lerde ise teknik analiz yontemi ayrintili olarak anlati-
lacaktair.

3.1 TEMEL ANALIZ

Temel analiz, hisse senedinin gergek degerinin be-
lirlenmesine yonelik bir degerlendirme yodntemidir. Bu
yontemle, hisse senediyle ilgili her tiirlid bilgi toplana-
rak, yorumlanir ve gelecege doniikk tahminler yapilir.
Hisse senedinin fiyatini belirleyen ekonomik geligmeler,
rekabet kogullarai, likidite, mali yapi, ké@rlilik, girke-
tin kullandigi dagitim kanallari, yOnetim becerisi gibi
temel olgular tahlil edilir. Bu olgularin hisse senedinin
fiyatinzi nasi1l etkiledigi analiz edilerek, hisse
senedinin yatirim degerinin ya da gergek degerinin belir-
lenmesi amaglanir.

Temel analizci, bir hisse senedinin yatirima deger
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olup olmadigini, kendisinin uygun buldugu fiyata gbre be-
lirler. Ve bu fiyati o hisse senedinin piyasa fiyatiyla
kargilagtairir. Yatirim Lkararinin verilebilmesi igin
piyasa fiyatinin yatirimcinin belirledigi fiyatin altinda
olmasi gerekir. Temel analiz yapilirken g agamali bir
yol izlenir ; Ekonomik analizi, Sektor analizi ve Sirket

analizi.

3.1.1. Ekonomi Analizi

Temel analizin ilk adami, girketin faaliyet gus-
terdigi ekonomik kogullarin analizidir. Cinkd glicli ve
biiyiyen bir ekonomide hisse senedine yapilan yatirimin
kdrli olma ihtimali yiliksektir. Yatirimcinin, yatirim ya-
pacagl donem iginde ekonominin genel gtstergelerinin ala-
cagl degerleri ve ekonomideki dalgalanmalari izlemesi ge-
rekir. Ekonomide meydana gelen degisme, girketin iginde
yeraldigi sektori ve girketi etkiler.(4, S.20)

Ekonomideki biiyiime ya da daralma, sirketin stok,
finansman, mamiilinii fiyatlandirma ve yatirim politikala-
rini, alacak ve borglarinin yonetimini etkiler. Enflasyon
ve faiz oranlari, yatirimcinin yapacagi yatirimdan bekle-
dige kazang oraninin belirlenmesinde temel bir faktordiir.

Ekonomi analizinde kullanilan gdstergeler ve hisse
senedi fiyatlari iizerindeki etkileri gunlardir ;

a. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

GSMH ekonominin gidigi hakkinda bilgi veren dnemli
bir makro gbostergedir. GSMH'nin artig gosterdigi, ekono-
minin biylUdidgu yillarda hisse senedi fiyatlarinin da ayna
egilim iginde oldugu goriiliir.

b. Yatirimlar

Istihdam; igsiz sayisindaki artig ekonomik durgun-
lugun, 1is sayisindaki artig ise ekonomik geligmelerin
gostergeleri olarak degerlendirilir.

c. Enflasyon ve faiz oranlara
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d. Butge Agigi
e. Dig Ticaret ve Odemeler Dengesi Agaklari

f. Parasal Gostergeler

Para arzinin artirilmasi ya da azaltilmasi faiz
oranlarini etkiler. Para arzindaki artig, hisse senedi
fiyatlarinda da degismeye yolacar.

g. Oncli Gostergeler

Oncli gostergeler, genel ekonomik faaliyetin en
yliksek ya da en digiik diizeylerine ulagmasindan birkag ay
tbnce en yliksek ya da en diisiik diizeylerine gelirler. Orne-
gin para arzi, yeni kurulan ortaklik sayisi, ingaat
endlistrisindeki gelismeler gibi oncii gostergeler, ekono-
minin en yiiksek diizeyine ulagmasindan bir siire ¥nce en
yiksek diizeylerine gelirler. Dig ticaret agigi, igsizlik,
kamu kesimi acgiklarinin artmasi gibi ©Oncii gostergelerde
genel ekonomik faaliyetin en diigiik diizeyine ulagmasindan

bir siire once en yiiksek diizeylerine erigirler.

Oncii gostergelerden yararlanabilmek igin bunlardan
kaginin yukselmekte, kaginin diigsmekte olduguna ve kaginin
ayni kaldigina bakilir, makro degiskenin asgagiya ya da
yukariya donem noktalari tahmin edilmeye galigilar.

3.1.2. Sektdr Analizi

Ekonominin gidigi konusunda bilgilenen yatirimci-
nin atacagi ikinci adim, bu tahminlere dayanarak uygun
sektvrleri segmektir. Jirketler ekonomik durumun yanisira
faaliyet gtsterdikleri sektdr genelindeki geligmelerden
de etkilenirler.(4, S.21)

Sektor, benzer teknolojilerle benzer {iriinler {ire-
ten, ayni pazara birbirini ikame eden {iriinler arzeden,
benzer girdiler kullanan, biiyik sermaye ve iggiiciine sahip
iretici ya da ticari birimler olarak tanimlanabilir. Bazi
sektdrler GSMH ile ayni hizda, bazilari daha hizli, bazi-
lari ise daha yavag biiyiime gosterirler. Bir ortakligin
bliylimesi genellikle faaliyet gosterdigi sektoriin
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biiylimesine paraleldir. Hangi sektoriin hisse senedini
almak konusunda agagidaki faktbrler gozoniinde bulundurul-
malidir ;

a. Sektorlerin ekonomideki dalgalanmalar karsgi-
51ndaki durumu ;

Bilgisayar, elektronik gibi‘sektbrler konjonktiirel
dalgalanmalardan bagimsiz olarak siirekli geligme gbsteren
biiyliyen sokterlerdir. Gida, ilag gibi sekttrler ise eko-
nomik dalgalanmalardan en az etkilenen, yani kendini ko-
ruyan sektorlerdir. Bazilari da ekonominin geligsme donem-
lerinde kdr, durgunluk donemlerinde zarar ederler.

b. Sektorin hayat devresi ;

Her sektdriin iirline bagli olarak bir hayat seyri
vardir. Bazilari kurulus ve taninma, bazilari biyiime ve

geligme, bazilari ise olgunluk ve doyuma ulagma agamasin-—

dadair.

c. Kurulus agamasi ;

Sekttrin {iriinleri yeni yeni taninmakta, yeterli
talep bulunmamaktadir. Urlinin taninmaya baglamasiyla

talep hizla artar ve yeni firmalar rekabete katilir. Bu
agamada nasil bir geligme gosterilecegini kestirmek giig
oldugundan, sektdrdeki girketlere yatirim yapmak oldukca
risklidir.

d. Biylme ve geligme ;

Bu agamada mali yapilari, ydnetimleri ve pazarlama
organizasyonu daha glicli olan girketler piyasaya hakim
olurlar. Urlinlere olan talebin artmasiyla yiikselen liretim
ve satig miktari bu agamadaki sektorlerin hisse senetle-

rini yatairaimci ig¢in cazip kilar.

e. Olgunluk ve doyum agamasi ;

Bu agamada girketler kendilerini yenileyemedikleri
taktirde gerileme ve ¢Ukiis agamasina girerler. Bu sektdr-

deki girketlerin hisse senetleri artik yatirimci igin
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cazibesini kaybetmigtir.

f. Gegmig dbnemlerdeki satig hasilatlari ve kar-
lardaki biiyiime.

g. Sektorin gelecek dvnemlerde arz ve talep
durumu ;

Sektdrde iiretilen mal ve hizmetlerin arz ve talep
trendlerinin yillar itibariyle nasil bir seyir izledigi,
talep artiginin kaynagi ve gelecek yallirda talep artigi
bekleniyorsa kapasitesinin bu talebi kargilayip kargila-
mayacagi, uzun donemde arz ve taleple ilgili beklentile-

rin neler oldugu arastirilmaladair.

h. Mamillerin 6zelligi ve teknolojik geligme ;

Talep esnekligi, tiiketicinin gelirlerindeki degisg-
melerin sektorde iliretilen mal ve hizmetlere olan talepte

ne yonde bir degigiklik yarattigi arastirilmalidar.

1. Rekabet kogullari ;

Rekabetin yogunlufu nedir ? Rekabet bolgesel,
ususal ya da wuluslararasi dizeyde midir ? Rekabeti
fiyat, Urin kalitesi, dagitim kanallarinin yayginligi,
marka gibi unsurlar mi etkiliyor ? Bu sorularin cevapla-
r1 bulunmalidair.

j. Igglici durumu ;

Sektorde sendika var m1i ? Sendika varsa toplu is
sbzlegmeleri biitiin sektori kapsiyor mu ? En son toplu ig
sbzlegmesi ne zaman imzalandi ? Tim bunlar aragtirilmasi

gerekli konular arasinda yer aliyor.

k. Devlet miidahalesi ;

Hiikimet wuyguladigi himaye politikalariyla bir
sektori i¢ ve disg rekabete kargi koruyucu ydnde olumlu
etkilerken, engelleyici bir mevzuatla da biiylimesini zor-
lagtirabilir.
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1. Sosyal yagamdaki degigmeler ;

Sosyal yagamdaki degigiklikler, tiketici davranisg
ve zevklerindeki farkliliklar sektoriin gelecegini etkiler.

m. Sektdrdeki girketlerin hisse senetlerinin

piyasa fiyatlari ;

Yatirimci, sektoriin biitin 06zelliklerini olumlu
bulsa bile, eger o sektdre dahil girketlerin hisse senet-
lerinin fiyatlari ¢ok yiikksekse bunlara yatirim yapmak
rasyonel olmayabilir. Tersine sektoriin durumu pek parlak
gorilmese de, girketlerin hisseleri ¢ok diigiik piyasa

fiyatina sahipse bunlara yatirim cazip olabilir.
3.1.3. Sirket Amalizi

Genel ekonomi ve ilgili sektdrler hakkindaki tah-
minler elde edildikten sonra girket analizine gecgilir.
Amaglanan, gelecek donemlerde girketin nasil bir perfor-
mans gosterecegini tahmin etmek ve hisse senedinin dege-
rini belirlemektir.(4, 5.22)

Sirket analizi, girketle 1lgili nitel ve nicel
faktorlerin degerlendirilmesiyle yapilir.

a. SIRKET ANALIZINDE DIKKATE ALINACAK NITEL FAK-
TORLER

* Mamiillerin Ozelligi ;

Sirketin {irettigi {iriinlerin ©zelligi, mal ve hiz-
metlerin kalitesi, pazarda taninip taninmadigi, mamiiliin
hayat devresi, pazar payi, yurtdisi pazarlara satma ola-
nagi, mamiillerin gcegitliligi gibi sorularin yanitlari in-
celenmelidir.

* Firma Yonetimi ;

Sirket analizinde bir bagka “nemli konu, incelenen
girketin {iist yonetim kadrosu ve bu kadronun kalitesidir.
Sirketin resmi bir organizasyonu olup olmadifi, y®netici-
lerin tahsil durumu, ig tecriibeleri, yOnetimin gegmig

yillardaki performansi, farkli alanlara yatirim
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yapilmasinin diiginiilip diiglinilmedigi degerlendirilmesi
gereken kriterlerdir.

b. SIRKET ANALIiZIiINDE DIKKATE ALINACAK NICEL FAK-
TORLER

Nicel yonden yapilacak analiz, girketin gegmigte
gostermig oldugu performansin finansal tablolar aracili$i
ile incelenmesini ve gelecekte giosterecegi performans
hakkinda bir tahminde bulunmayi amaglar. $irket hakkinda
en onemli bilgi kaynagi finansal tablolardair.

Finansal tablolari gu bagliklar altinda inceleye-
biliriz ;

I. Bilango :

Sirketin belirli bir tarihteki finansal durumunu
gosteren tablodur. Bilango aktif ve pasif olmak {izere iki
btliimden olusur.

A. AKTIF ; girketin belirtilen tarih
itibariyle hangi varlik kalemlerine yatirim yaptigini
gbsterir. Aktif bolimi; donen ve duran varliklar olarak

iki boliimde incelenebilir.

(I) DONEN VARLIKLAR
- Hazir degerler,
- Menkul degerler,
- Kisa vadeli ticari alacaklar,
- Diger kisa vadeli alacaklar,
- Stoklar,

- Diger donen varliklar.

(II) DURAN VARLIKLAR
- Uzun vadeli ticari alacaklar
ve diger uzun vadeli alacaklar,
- Finansal duran varliklar,
~ Bagli menkul kiymetler,
- Istirakler,
- Maddi duran varlaklar,

~ Arazi ve arsalar,
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- Yeralti ve yeriisti zenginlikleri,

- Binalar, makine, tesis ve cihaz-
lar,

- Birikmis amortismanlar,

- Yapailmakta olan yatiraimlar,

- Maddi olmayan duran varliklar.

B. PASIF ; Sirketin varliklarinin hangi
kaynaklardan finanse edildigini gtsterir. Pasif boliumi su
bagliklar altinda toplanabilir.

- [Kisa vadeli borglar,

- Finansal borglar,

- Ticari borglar,

- Diger kisa vadeli borglar,
- Alinan siparig avanslarai,

- Borg ve gider kargaliklara,
- Uzun vadeli borglar,

- Finansal borglar,

- Ozsermaye,

- Yeniden degerleme artigi,

- Yedekler,

- Duran varliklardaki deger artigai.

II. Gelir Tablosu :

Bir faaliyet doneminde igletmenin gergeklegtirdigi
satiglar ve satiglarin maliyeti ile diger giderler topla-
mini ve bunlarin sonucunda elde edilen kadri gosterir. Bi-
langolardaki kalemler belirli bir tarihteki degerleri
yansitirken, gelir tablosundaki kalemler belirli bir
dvnemdeki satiglar ve giderlerle ilgili hareketleri gos-
terir. Gelir tablosu dort boliimden olugur.

A. BRUT SATIS KARI BOLUMU
- Briit satiglar,
- Net satiglar,
- Satiglarin maliyeti,
- Briit satig kérai.
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ESAS FAALIYET KARI BOLUMU

- Faaliyet giderleri,

- Supheli alacaklar kargiliga,

- Esas faaliyet kar veya zarari.

FAALIYET KAR VEYA ZARARI BOLUMU
- Diger faaliyetlerden gelir ve kéarlar,
- Diger faaliyetlerden gider ve zararlar,

- Finansman giderleri.

NET KAR VEYA ZARAR BOLUMU
- Olaganiistii gelirler ve karlar,
- Olaganiistii giderler ve zararlar.

ITII. Fon Akim Tablosu :

Isletmenin belirli bir hesap doneminde sagladigi

fonlari ve bunlarin kullanimlarini gosteren tablodur.

A.

KAYNAKLAR '

- Olaganiisti k&rdan saglanan kaynak,

- Donen varliklarin tutarinda artig,

- Duran varliklarin tutarinda azalig,
- Kisa vadeli borglarda artig,

- Uzun vadeli borglarda artisg,

- Sermaye artirimi,

= Emisyon primi.

KAYNAK KULLANIMLARI

~ 0Olaganiisti zarar,

- Odenen vergi ve benzerleri,

~ Odenen temettiiler,

- Donen varliklarin tutarainda artisg,
- Duran varliklarin tutarainda artisg,
- Kisa vadeli borglarda artig,

= Uzun vadeli borglarda azalig,

- Sermayede azalig.
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3.2. RASSAL YURUYUS (Random Walk)

Etkin piyasalar varsayimina gore, geligmigs bir
sermaye piyasasinda menkul deger fiyatlarinin, menkul de-
gerlerle ilgili her tiirld bilgiyi yansittiga Varsayllmak-
tadir. Boyle bir piyasada menkul degerin fiyati, piyasaya
aktarilmig bilgiler aisgiginda belirlenir. Eger her tirli
bilgi piyasaya aktarilmigs ve yatirimcilar tarafindan de-
gerlendirilmis ise, herhangi bir andaki menkul degerin
fiyati, hisse senedinin gercek degerine egit olmalidir.
Fiyatlar gergek degerleri yansitacagina gbre piyasada,
yanlig fiyatlanmis hisse senedi bulunmayacaktir. Ote yan-
dan, etkin piyasalar varsayimi altinda, piyasaya yeni
bilgiler geldikge, fiyatlarin bu yeni bilgiler 1giginda
degigecegi kabul edilir. Diger bir deyigle, etkin bir
sermaye piyasasinda, fiyat degigmeleri tamamen rassal
(tesadiifi) olur. Piyasaya gelen haberin nitelifine gore
fiyatlarda olumlu veya olumsuz bir geligme olmasi miimkiin-
dir ve herhangi bir yondeki fiyat hareketi bir sonraki
fiyat hareketini etkilemez. Bu yaklasim benimsendigi
taktirde, teknik analiz yontemlerinin de gegerliligi
kalmamaktadir. Zira, rassal yliriiyils varsayimina gore,
"fiyatlaran hafizasinin olmadigi" kabul edilmekte, gecmig
verilerden yararlanarak gelecek hakkinda ongdriilende bu-
lunabilecegi hipotezi reddedilmektedir.

Rassal ylirilylis teorisinin gegerli olmasi igin
sermaye piyasasinin etkin olmasi gerekmektedir. Etkin bir
sermaye piyasasinin Czellikleri ise agagidaki gibi sira-
lanabilir ;

a. Piyasaya ¢ok sayida katilan vardir ve
bunlardan higbiri piyasaya etkileyecek bir paya sahip de-
gildir.

b. Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler oldukga diu-

gik bir maliyetle saflanabilir. Ekonomik, politik ve
sosyal yapidaki degigiklikler piyasaya derhal yayilir.

c. Piyasalarda likidite yiksek, alim-satim
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giderleri diigiiktir, boylece menkul kiymet fiyatlari genel
degigmelere kolayca uyum saglayabilirler.

d. Diyasalarin kurumsal yapisi g¢ok geligmigtir ve
diizenleyici mevzuat piyasalarin istikrarli c¢alismasini
saglamaktadir.

3.2.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Piyasanin zayif formda etkin olmasi halinde, hisse
senetleriyle ilgili geg¢mig fiyat ve miktar verilerinden
yararlanilarak, basit bir "satin al ve tut" politikasina
nazaran daha fazla k3r elde edilemeyecegi kabul edilmek-
tedir. Basit "satin al ve tut" politikasi, tesadifi
olarak belli sayida hisse senedinin belirlenmesi ve bun-
larin satin alinarak en az bir faaliyet donemi boyunca
elden gikartmadan saklanmasi esasina dayanmaktadir. Sayet
zayif formda piyasa etkinligi gecgerliyse, teknik analiz
yontemlerinin gegerliligi olmadigi, yatiraimcilarin bu
yontemlerden yararlanarak pazarin ortalama getirisinin
izerinde bir kazang elde edemeyecekleri sonucu ortaya ¢i-
kacaktir. Amerikan sermaye piyasalari igin yapilan
aragtirmalar bu varsayimin gegerliligini dogrulayici ni-
teliktedir.

3.2.3. Yari Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Jayet piyasada hisse senetleri fiyatlari, halka
agiklanan tim bilgileri yansitacak gekilde oluguyorsa,
piyasada yari kuvvetli etkinlik bulundugundan sdzedilebi-
lir. Sayet halka hisse senetleri ile ilgili bir bilgi
agiklandiginda, fiyatlarda siiratli ve ag¢iklanan bilgiyi
dogru degerlendiren bir ayarlama meydana geliyorsa stzko-
nusu varsayim gecerlidir. Bu kogallar altinda kemel ana-
liz yontemleride ige yaramaz. Zira fiyatlar zaten temel
analize girdi tegkil edebilecek biitiin bilgileri yansita-
cak dizeyde yani "gercgek deger"e egit bigimde olusacak-
lardir. Piyasanin yari kuvvetli formda etkin olmasi ha-
linde ancak, igerden bilgi edinebilen bazi kigiler kisa
donemli fiyat hareketlerinden yararlanarak diger



_23_

yatirimcilarin elde edebilecegi ortalama piyasa getirisi-
nin iizerinde getiri elde etme imkani bulabilirler. Temel
analiz ve teknik analiz yontemlerini kullananlar herhan-
gi bir Ustiinlik saglayamayacaklardir.

3.2.3. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Sayet piyasadaki hisse senetleri fiyatlari halka
agiklanan ve agiklanmayan tim bilgileri yansitacak gekil-
de olusuyorsa piyasanin kuvvetli formda etkin oldugundan
80z edilebilir. Bu durumda, igcerden bilgi edinenlerin
dahi, siirekli olarak pazar getirisinin lizerinde kazanglar
saglamalari miimkin degildir. Yapilan arasgtirmalar, bu
varsayimin da bir yere kadar gecgerlilik tagidigini, ancak
borsa spesiyalistlerinin ya da igerden bilgi edinenlerin
zaman zaman bu kurami gegersiz sonug olarak, etkin pazar-
lar teorisini savunanlara gore higbir yatirimcinin pazari
yeenme gansi yoktur. Hisse senedi fiyatlari uzun ddnemde
belirli egilimler tasisalar bile, kisa donemli fiyat
hareketleri rassal olugmaktadir. Bu durumda,
yatirimcilarin yapabilecegi en iyi sey, herbirinin fiyata
gercek degferini yansitan hisse senetleri arasinda basit
gegitlendirmeye giderek riski azaltmaya g¢alismak ve
"satin al ve tut" politikasiyla uzun donemler k&r elde
étmeye gallgmaktlf.(S, S.149)

3.3. TERNIK ANALIzZ

Teknik analiz, gegmigte piyasada olugmus cgegitli
verileri kullanarak gelecegi tahmin etmeyi amaglar.

Borsada, hergiin hisse senetlerinin pazar degeri
arz ve talep arasinda yeniden belirlenirken asgagi ve
yukaridogru dalgalanir. Uzun vadeli yatiramcilar al ve
tut politikasi izlerken spekiilatérler de dalgalanan
fiyatlardan yararlanmaya cgaligirlar. Devamli hareket ha-
lindeki fiyatlardan yararlanma fikri ¢ok sayida spekiila-
tori borsaya cgeker.



- 24 -

Borsada, spekiilatif hareketlerde kazang elde ede-
bilmek ig¢in diinya borsalarinda kabul gdren birkag analiz
yontemi geligtirilmigtir. Teknik analiz, borsanin ig¢ di-
namigini inceleyen en 6nemli yontemlerden biridir. Teknik
analizde, borsada olugan fiyatlar esas alinir. Fiyatlar
grafikler halinde ¢izilerek arz ve talebin yonii belirle-
nir.

Fiyatlari etkileyen fakttrler ekonomik olmanin
yanisira cogunlukla psikolojiktir. Isletmelerle ilgili
bilgiler, digiinceler, seving ve korkular, gelecege ybne-
lik beklentilerin hepsi arz ve talep ilizerinde olumlu ya
da olumsuz etki yaparlar. Dolagimdaki hisse sayisi ve na-
kit para bunlarin en onemlisidir. Birinin digerine oranla
artmasi, fiyatlarin yoniini degigtirmesine neden olabilir.
Isletmelerin faaliyetlerinin de fiyat olugumunda biiyiik
roli oldugu yadsinamaz. Bagarili idare edilen igletmele-
rin hisseleri en azindan her zaman borsada alici bulurken

bagarisiz igletmelerin hisseleri talep yaratamaz.

Psikolojik nedenlerin ne zaman ortaya cgikabilecegi
ve fiyatlara yapacagi etkiyi o©nceden tahmin edebilmek
gogu kez mimkiin olmaz. Herhangi bir haber toplumun
olumsuz diiglinmesine yol acgabilir. Psikolojik faktorler
zaman zaman borsayi topluca etkileyebilecegi gibi, bazen
de bir hissede veya bir sekttrde gvzlenmebilir.

Gegmigin bilinmesi igin en iyi yontem, fiyat hare-
‘ketlerini goriniir hale getiren grafikler g¢izmektir. Tek-
nik analiz yaklagiminin ilk ¢ikigs noktasi Dow kuramina
dayanir. Dow teorisine gire; hisse senetleri borsa fiyat-
larinin zaman igindeki geligmesi, hisse senetlerinden
elde edilen kazanglarin bir fonksiyonudur ve spekiilator-
lerin yonlendiremedigi denge fiyatlarina baglidir. Fiyat
kisa siireler iginde dalgalanirken uzun donemde de bir
trend kazanir ve ayni yonde dogru ilerler.

Teknik analiz, \ylllarln birikimi ile fiyatlarin
serbest olustugu borsalarda en o©nemli yardimci haline
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gelmigtir. Teknik analizin temelini olugturan grafikler,
fiyat degigikliklerinin diuniini ve buglininii agik ve anla-
g1lir bigimde yansitirlar. Arz, talep dengesi herhangi
bir faktorin etkisiyle er veya geg¢ degigtiginde yeni bir
trend baslar. Teknik analiz; gelecek fiyat hareketlerinin
gegmigteki fiyat hareketlerine bakilarak ongorililebilece-
gini varsayar. Buglin oldugu gibi gegmiste de fiyat olugu-
munu rasyonel olan ve rasyonel olmayan sebeplerin etkile-

digi kabul edilirse gegmigin bilinmesi “nem kazanir.

Teknik analizde, piyasadaki gegitli kesimlerin fi-
yatlari belirlemesi sebebiyle, "beklenti" lere de O©Onem
verilir. Hisse senedi piyasasinda sikga duyulan "boga" ve

ay1" piyasasi terimleri, piyasadaki cegitli kesimlerin
gelecek hakkindaki beklentilerinin yoniini belirtir. Bu
iki terim, Londra Borsasi'nda 18. ylizyil baglarinda da
kullaniliyordu. "Boga piyasasi"” (bull market) terimi,
gelecek hakkindaki iyimserligi belirtir. "Boga"lar, piya-
sanin yilkselecegi beklentisi igindedirler. Bu diiglinceye
sahip kigiler, piyasa yilikselmeden, ellerinde yeterli para
bulunmasa bile biryere borglanip, hisse senedi satin
alir, daha sonra da, yiksek fiyattan satarlar. Bu terimin
kokeninin bogalarin boynuzlari ile hergeyi yukara kaldir-
masi oldugu inanci yaygindir. "Ayi piyasasi" (bear
market) terimi ise, piyasanin genel olarak gelecek hak-
kinda karamsar oldugunu ve diiglis beklendigini belirtir.
"Ayiyi yakalamadan derisini satmak" deyiminin "ayi piya-

sas1i" teriminin ktkeni oldugu rivayeti vardar.

Teknik analizin temel felsefesine gbre; arz ve
talep arasinda olugan fiyatlari, yalnizca bilanco deger-
lerine gbre ©lgmek anlamsizdir. Cinki bilangolar daha
agiklandiklari gin eskimiglerdir. Daha ©nce haberdar
olanlar, fiyatlari zaten etkilemiglerdir. Kaldi ki bilan-
Go gegmis donemin degerlerini yansitir. Ne derece gergek-
leri yansittigi veya hangi kalemlerin makyajlandigi ise
mechuldir. Teknik analizin, finansal analize gore istin

bir yoni de, bilgilere daha kolay erigmesidir. En yaygin
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elestiri ise, bir bilim dali olmadigi ig¢in tanim ve teg-
his gligligiiniin olmasidir. Ayni grafikler, kigilerin kendi
deneyimlerine gtre farkli gekillerde yorumlanabilir.

Borsada olugan fiyatlarin teknik incelemesi dort
noktada toplanir ;

a. Fiyat degigikliklerinin incelenmesi ;

Fiyatlarin en yiiksek, en diigiik ve kapaniglari ara-
sindaki farklar veya onceki giinlere gore degigim farklara
ve yonleri grafik c¢izilerek incelenir.

b. Zamanin incelenmesi ;

Grafik skalalarinin alt yatay c¢izgisi zaman boyu-
tunu yansitir. Yatirimci psikolojisi ve davranis bigimi-
nin hangi araliklarla tekrarlandigi, grafiklerde zaman
boyutunun incelenmesi ile anlagilir. Zaman boyutunu Oone
cikaran gostergeler hazirlanir.

c. Miktarin incelenmesi ;

Igslem miktarlari arz ile talep arasindaki glciin
Olgiisiidlir. Fiyatlarin ne kadar gigcle agai ve vyukari
hareket ettiklerini yansitair.

d. Derinligin incelenmesi ;
Yatiraimcilarin borsaya olan bakiglarini verir.

Yatirimcilarin duygulari ve heyecanlari, trendleri meyda-
na getirir.(6, S.12)



BOLUM IV

TERKNiK ANALIZ

Menkul kiymet piyasalarinda yatirimcai ve spekiila-
torler bu piyasalarin kurulugsundan giiniimiize degin daha
kdrli, saglam ve emin yatirimlarda bulunmaya yonelik ara-

yiglar igerisinde olmusglardir. (7, S.3)

Bu arayiglar yillarca siliren yogun aragtirma ve ca-
ligmalar sonucunda meyvelerini vermigs ve temelde iki
farkli yaklasim olarak giliniimiiz cagdag yatirimcisinin fay-
dasina sunulmusgtur.

Temel ve teknik analiz olarak adlandirilan bu
birbirinden tamamen farkli yaklasimlar, yatirimci ve spe-
kiilatorlerin "Hangi hisse senedine ne zaman yatirim yap-
mali 7" gibi bu en hayati onemdeki sorularina farkli ¢o-
ziimler getirmektedir.

Temel analize gore, bir menkul degerin veya hisse
senedinin fiyatini yanlizca temel ekonomik faktorler be-
lirler. Dolayisi ile temel analizci bir menkul degere
iligkin alim satim kararinda bulunurken Oncelikle,
ekonomi, endiistri, is kolu ve firma analizleri yapar.
Bunlari yaparken ekonomik konjonktiiriin tesbiti bakimindan
biiyime hizi, {iretim, enflasyon oranlariyla birlikte para
ve sermaye piyasasina iligkin veriler, hazine, merkez
bankasi rapor ve planlarai gibi ekonomik endeksler incele-
nir. Buna ek olarak sosyal ve siyasal olaylar degerlendi-
rilir. (8, S.375)

Sektdrdeki rekabet, firmanin sektdr ve ekonomi
igindeki konumu, pazar payi, iretim politikalari, liretti-
§i mamiiller ve yonetici kadrosu gibi faktorlerde dikkate
alinir. Temel analizci ayrica bilango, gelir tablolari
analizleriyle birlikte firmanin temettii politikasi,
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sermaye artirimlarini da inceler ve bu cgaligmalarla F/K
(Fiyat/Kazang), PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Deferi), cari
oran gibi bir takim finansal oranlara ulagilir. Biitin bu
incelemeler 1giginda firmanin gimdiki durumu ve gelecegi-

ne iligkin tahminlerde bulunur.

Nihayet bu galigmalar sonucunda incelenen firmaya
ait menkul degerin, olmasi gereken "esas degeri" (gercgek
deger) belirlenir ve bu deBer piyasa fiyatlariyla karsgi-
lagtirilar. Belirlenen "esas degerin" piyasa fiyatinin
altinda ya da iistiinde olmasina gore yatirim karari veri-
lir; eger piyasa fiyati "esas degerinin" altindaysa alim,
iistiindeyse satig yapilir.

Alinan bu yatirim karari, gelecekte o menkul dege-
rin fiyatinin temel analizciye gore olmasi gereken "esas

degerine" yaklagacagi varsayimina dayanair.

Teknik analize gore, bir menkul degere iligkin de-
gerlemede bulunurken ekonomik faktorlerin incelenmesi zo-
runlu degildir. Dolayisi ile teknik analizci temel ana-
lizcinin yaptigi analizleri yapmaz, buna kargin o menkul
degerin (hisse senedinin) borsadaki performansi, piyasa-
daki fiyat ve gilem miktari hareketleriyle dilgilenir.
Diger bir ifadeyle teknik analizci temel verilere gozgez-—
dirir, fakat konsantrasyon alani direkt o menkul degerin,
(hisse senedinin, piyasa endeksinin) fiyati, dislem
miktari hareketleri, trendi, kisaca onun arz ve talebi-
dir. Yani teknik analizci ig¢in ®nemli olan, firmanin ne
yvaptigi degil o firmaya ait hisse senedinin borsadaki
performansidir. Arz ve talebe gore olugan hisse senedi
fiyatlara, piyasanin trendini, yani fiyat hareketlerinin
dogrultusunu belirler.(9, S.5)

Teknik analiz dig¢in kullanilan en yaygin . analiz
arac1l grafiklerdir. Teknik analizci, bu alanda geligtiri-
len birgok analitik ve matematiksel yontemlerle bir hisse
senedine ya da piyasaya ait bu grafikler wvasitasiyla fi-
yatlarin trendine ve bu trendin gelecegine iligkin
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tahminlerde bulunur. Teknik analizcinin amaci fiyatlarin
trendindeki degigimi, trend degigiminden dnce ya da degi-
gim asamasinda belirlemek ve ona gore yatirim karari ver-
mektir; yani fiyatlaran yikseldigi ve disis egilimine gi-
recegi tepe noktalarda satip, fiyatlarin diigtiigii ve ylik-
selig trendinin baglayacagi dip noktalarda alim yapmak-
tir.

Teknik analizin felsefesi ve dayandifi temel ilke-
ler sunlardar ;

a. Bir menkul degerin piyasa degerini yalnizca

onun arz ve talebi belirler.

b. Piyasa fiyatini belirleyen arz ve talep temel
analizcinin savundugu temel ekonomik faktorlerle
birlikte, ruhsal ve psikolojik faktdrlerinde etkisi
altindadir. Piyasa fiyati biitiin bu faktdrleri igerir.

c. Gok diigiik dalgalanmalari dikkate almazsak, pi-
yasada fiyatlar bir trend dogrultusunda hareket eder ve
bu trend kayda deger bir siire gegerliligini korur.

d. Trend degigimlerini piyasanin kendisinin ana-
liziyle belirlemek miimkiindiir. Diger bir deyigle, piyasa-
daki fiyat hareketleri birbirini tekrarlayici nitelikte-
dirler; gegmig fiyat hareketleri gelecege iligkin tahmin-
lerde kullanilabilecek iyi bir gostergedir.(10, S.3)

Bu ilkeler ayrintili sgekilde agagida anlatilmig-—
tir

s

a. Az da olsa ekonomi bilgisine sahip herkes
kabul ederki, belirli bir zamanda bir menkul deferin ya
da herhangi bir mal veya hizmetin fiyati ancak ona olan
arz ve taleple belirlenebilir. Dolayisiyla teknik analiz-
ciye gore bir hisse senedine, onun finansal katsayilarina
gbre bir "esas deger" bigmek anlamsizdir.(9, S.5)

Piyasada bazi hisse senetlerinin olmasi gereken

fiyatin ¢ok altinda, bazilarinin ise bu fiyatin gok
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lizerinde iglem gordigiine her =zaman tanik oluruz. Borsa
gevrelerinde "bu kagit c¢ok ucuz kaldi", F/K oranina gore
su degerde, PD/DD oranina gore bu dégerde olmali gibi
argiimanlara rastlariz.

Bunu bir rnekle gsu gekilde agiklayabiliriz ;

Ornegin; Eregli Demir-Gelik, 1991 yili igerisinde
Temmuz ayinda 6.400.-T, Aralik'ta ise 2.550.-T'den iglem
gbrmiigtiir. Bu donemde profesyonel yatirimcilar EDG'nin en
az 5.000.-1 olmasi gerektigi goriigindeydi. Stzkonusu do-
nemde EDG'nin k&rlilik ve sektdr icindeki durumunda
olumsuz bir degisme olmamig, hatta iyi bir kdr performan-
s1 gbstermigtir. Yine ayni donemde ekonomide de bu
farkliligi doguracak kokli bir degigiklik sozkonusu de-
gildir. Bununla birlekte Eczacibagi yatirim ayni donemde
cok daha yilksek F/K ve PD/DD oranlarinda iglem gormiigtiir.
Dogal olarak talebin F/K orani, PD/DD orani daha diigik
hisselere ydnelmesi gerekirken bu ddnemde Alarko, Eczacai-
bagi yatirim gibi hisseler yliksek F/K oranlarina ragmen
daha ¢ok talep gormig, deger artigiyla yatiramcisina daha
¢ok kazang saglamigtir. Bu durumu temel analiz yaklagimla
aciklamak elbette kolay degildir.

Ancak gergek su ki, bir hisse senedinin belirli
bir zamandaki degeri yalnizca piyasadaki arz ve talebine
gore olugmaktadir. Eger arz, talepten fazlaysa fiyatlar
digecek, tersine arz talepten azsa fiyatlar
yiikselecektir. Teknik analizci igin ©®nemli olan hangi
nedenlerle arz talep dengesinin degistigi degil dengenin
degigme aninin belirlenebilmesidir.

b. Teknik analize gbore trend, yatirimcilarin
ekonomik, parasal, politik ve psikolojik faktorler
altinda deBisen yatirim kararlari sonucunda olugtugu fik-
rine dayanir.(1ll, S.2) Yani piyasada olugan fiyat hare-
ketlerinde, elbette temel analizcinin ilgilendigi ekono-
mik faktorlerinde ©nemli bir yeri vardir, fakat bunlarla

birlikte biitiin fiyat hareketleri yatirimcilarin rasyonel
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ya da irrasyonel umutlarini, korkularaini, bilgi, hirs ve
beklentilerini yansitirlar.

Bundan dolayidir ki hisse senedi fiyatlari, onla-
rin gergek kiymetlerini degil, yatirimcilarin kafasinda
onlara bigilen degeri gbsterir. Yukarida sozii gegen
irrasyonel faktorlerin gegici, rasyonel faktorlerin ise
uzun donemde gecgerli oldugu fikri kabul gdrmesine ragmen

hala tartigma konusudur.

Ornegin, IMKB endeksi 1989 Kasim'inda 1900'lerden
1990 Subat'inda 4000'lere yiikselmigtir. Yine Eczacibasgi
Yatirim 1990 y1l1 icerisned 2800.-TL'den 48.000.-1'ye ka-
dar yilkselmigtir. Bu yaklagik % 1600 gibi bir orani tem-
sil eder. Bunun herhangi bir ekonomik izahi olamayacaga
gibi ayni donemde firmalarin kiArlarini 10'a katlamadikla-
ri1 da bir gercgektir.

Yine 1991 Ekim ayinda IMKB endeksi Korfez Krizinde
dahi diigmedigi 2500'li rakamlara kadar gerilemigtir. Bu
dénemde alternatif piyasalar nispeten hareketsiz,

ekonomik gtstergeler 5-6 ay oOncesinden ¢ok farkli durumda
degildi.

Sonug¢ olarak, en azindan kisa donemde, yatirimci-
lar, bir hisse senedine yatirim yaparken, firmanin gegmig
ya da mevcut durumuna, ekonomi ig¢indeki yeri, rekabet
giici ve finansal katsayilarina gore degil, bizzat gele-
cekte o0 hisse senedinin piyvasada olmasini bekledikleri

fiyatina gbre yatirim karari vermektedirler.

c. Teknik analize gtre fiyatlar arz ve talebin
belirledigi bir trend dogrultusunda hareket ederler.
Clinkii, teoriye gbre arz ve talebi degigtiren bilgi ve en-
formasyon piyasaya belirli bir anda degil, fakat bir
zaman aralig:r icgerisinde girer. Bilgi ve enformasyon ka-
nallarinin farkliligi bazi yatirimcilara bu bilgileri di-
gerlerinden daha once alip igleme olanagi vermektedir. Bu

bilgilerin kaynaklarindan, icerden O0grenenlerden
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profesyonellere ve nihayet vasat yatiraimciya ulagmasi bir
zaman sﬁreci igerisinde gercgeklegir. Boylece piyasadaki
fiyat degigimleri ani degil kademeli bir gekilde bir
trend dogrultusunda ortaya g¢ikacaktir.

d. Teknik analizcinin dordiincii ilkesine gore, pi-
yasanin gegmis fiyat hareketleri gelecege iligkin tahmin-
lerde en iyi gostergedir. Bu teknik analizcinin, yatirim-
cilarin birbirine benzeyen kogullarda, benzer kararlar

verdigi varsayimina dayanir.

Temel analizcilerin savundugu gibi, ¢ok kompleks
olan insan davraniglarinin ve piyasayi etkileyen birgok
faktoriin, yatirimci siizgecinden tamamen ayni kaliplarla
tekrar ortaya c¢ikmasina olanak tanimamakla birlikte,
titatip olmasada, yeterli oranda birbirini tekrarlayan
benzer karakterlerdeki fiyat hareketleri, teknik analiz-
ciye, trend degigimlerinin belirlenmesinde ©nemli katka
saglarlar. Bu benzerlikler belirli fiyat formasyonlari
olarak grafiklerde kendilerini gosterirler. Teknik ana-
lizciler bu trend degigimlerini ©Onceden ya da degigim
agamasinda belirleyebilmek igin bu formasyonlarla
birlikte daha birgok yontemler geligtirmiglerdir.

Teknik analizciler daha da ileri giderek, gecmis
fiyat ve iglem miktari hareketlerine bakarak ismini dahi
bilmedikleri bir hisse senedine iligkin alim-satim karara
verebileceklerini ileri siirmektedirler.

Teknik analizin avantajlarini su gekilde agiklaya-
biliriz ;

a. Teknik analizin en bliyik avantaji, bir firma
ya da endiistri kolu hakkinda ana bilgi kaynagi olan gelir
tablosu ya da diger finansal bilgilere siki sikaya bagla
olmamasidir. Ayrica, teknik analizciye gore, temel ana-
lizcinin ileriye donilk projeksiyonlarda esas aldigi bu
finansal tablolar bir takim eksiklikler de igerebilmekte-
dir.
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Birinci olarak muhasebe kayitlarinin farkli gekil-
lerde rapor edilebilmesi, firmalara, bir 8lcgiide madalyo-
nun istedikleri yliziinii gosterme olanagi verebilmektedir.
Ikincisi, bu mali tablolar, sayisal olarak belirlenemeye-
cek olan yonetici kalitesi, galiganlarin sadakati, firma
imaji1 ya da yatiramcilarin firmaya karsgi olan tutumlari
gibi fakttrleri icermemektedir.

Buna kargin teknik analizci, analizlerini bizzat
piyasadan derledii verilere dayandirir. (fiyat, diglem
hacmi vb.)

b. Ayrica, temel analizcinin, aldifi yeni bir en-
formasyonu bagkalarindan once ve dofru olarak iglemesi ve
etkisi piyasaya yansimadan once harekete gegmesi gerekir.
Oysa teknik analizci ig¢in yeni olan haberin ya da bilgi-
nin ne oldugu ©nemli degildir, onun igin ©nemli olan
fiyat hareketlerindeki degigimi algilayabilmektedir.
Ayrica piyasanin sdzkonusu enformasyona karsgi tepkisinin
ne olacagi, beklenen tepkiyi verip vermeyecegi de temel
analizcinin karsilasgacagi diger bir sorundur.

c. Uglinci olarak, temel analizcinin herhangi bir
hisse senedine bir "esas deger" belirledifini ve piyasa
fiyatinin bunun altinda ya da istiinde oldugunu kabul ede-
lim. Bu durumda bile uygun bir alim ya da sataim icin
zamanlama faktorii onem kazanacak ki, bu da teknik analiz-
cinin bizzat amagladigi igtir.

d. Teknik analizin en Ynemli avantajlarindan biri
de, teknik analiz kurallarinin, hisse senetleri disinda,
tahviller, vyatirim fonlari, opsiyonlar, paralar (I,
Doviz), altin ve daha birgok yatirim aracina uygulanabi-
lir olmasidir. Ayrica teknik analizci, bu analizleri c¢ok
kisa vadeden (giinlik, haftalik) gok uzun vadeli (birkag
yi1l) yatirim siiregleri igin de yapabilme olanagina sahip-
tir.
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e. Teknik analizle birlikte yatirimcilarin yati-
rim felsefelerinde de bir takim degigmeler ortaya ¢ikmig-
tir. Glintimizde temel analizci yaklagim olarak kabul edi-
len "al-tut" yaklagimina kargin trend dalgalarina dayanan
"dbnemsel yatirim" olarak adlandirilan al-sat'gi bir yak-
lagim yat1r1m01lér tarafindan benimsenmig yaygin olarak
kullanilir hale gelmistir.(7, 5.8)

Donemsel yatirim felsefesinde amag, geligtirilen
teknik analiz yontemleri vasitasiyla yalnizca ana trend
degigimlerinde alim-satim yerine orta ve kisa donem
trendlerden de faydalanarak yani kisa donemlerde fiyatla-
rin cok yiikkseldigi tepe noktalarda satip yine c¢ok diigtigi
dip noktalarda alim yaparak yatirimcilarin ka@rlarini ar-

tirmalarini saglamaktir.

Pratikte, tamamen tepe ve dip noktalarda alim-
satim yapabilmek elbette miimkiin degildir. Ama, buna rag-
men giiniimiziin teknik analizcileri, teorinin kurucusu
Charler Dow Teorisinden sonra, orta vadedeki trend degi-
gimlerini, hatta kisa donem fiyat hareketlerinin yonilinlin
tahminine ybnelik analitik yontemlerle birlikte hareketli
ortalama, momentum, relatif gli¢ gibi daha birgok matema-
tiksel yontemler geligtirmislerdir. Oyleki bu yontemler
bu alanda onemli bir boglugu doldurmustur.

Teknik analizin dezavantajlarini ise gbyle acgikla-
yabiliriz ;

a. Daha Yncede ifade edildigi gibi, teknik analiz
konusunda en biliyiik elegtirilerden biri, gegmig fiyat for-
masyonlarinin ya da bu fiyatlarin olugumundaki degigken-
lerin, gelecekte kendisini tekrarlayamayabilecegi, dola-
yisiyla teknik analiz kurallarinin her zaman galigmadiga
digiincesidir.

b. Ikinci olarak, bir fiyat formasyonu ya da tek-
nik analiz kuralinin verimli galismasi, piyasada herkesin

0 kurali wuygulamasiyla, diger bir deyigle ayni geyi
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yapmasiyla, iglemez hale gelebilmektedir.

c. Uglincii olarak, gercekte teknik analiz kuralla-
rinin mekaniksel, kolay uygulanabilir kurallar olmayip
yorumlamanin igin odak noktasini tegkil etmesi, objektif
kararlarla birlikte bir takim subjektif yargilarin da
igin digine @girmesine yol agmaktadir. Boylece, ayni
grafigi analiz eden iki ayra teknik analist, farkli yo-

rumlarla yatirim kararlarina varabilmektedir.

4.1. TEKNIK ANALIiZDE KULLANILAN GRAFIK GESITLERI VE
GRAFIK GizZME YONTEMLERI

Gragik ¢izimi igin borsa iginde olugan fiyatlardan
yararlanilir. Bunlar agilis fiyati, giin iginde ulasgilan
en yiksek fiyat, yine giin icinde inilen en diigiik fiyat ve
seans sonundaki kapanig fiyatidir. Glin iginde el degigti-
ren hisse sayisi da, o fiyatlar igin olugan arz ve talebi
yansitir. Aciligs fiyati IMKB 'de tespit edilmemektedir.
Seans baglarken olugsan ilk fiyatin ancak, ender hallerde
yararli oldugu deneylerle anlagilmisgtair.

Agilig fiyatinin grafiklerde fazla kullanimi yok-
tur. Japon mum grafiklerinde ve bazi gbstergelerde kulla-
nilir. Bazen seans boyunca olugan en yiiksek, en diigik ve
kapanig fiyati hep ayni rakam olur. Bazende en yiiksek
deger ile en diigiik deger arasinda vnemli farklar olugur.
Kapanig fiyati ise o sean7s sonunda yapilan en son igle-
min degeridir. Giin ig¢inde olugsan en yiiksek degerle, en
diigik deger arasindaki en son hareketi yansittigi icgin,
fiyatin hangi yone gitmek egiliminde oldufunu gbsterir.

Grafikler genel olarak glinlik hazirlanir. Daha
uzun silireli analizler ig¢in haftalik, aylik veya senelik
olarak da tutulabilirler. Fiyat frafiklerinin ¢iziminde
kullanilan yontemler genel olarak 4 grupta incelenir. (6,
S5.15-29)
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4.1.1. Gizgi Grafik

Hisse senedinin glinlik kapanig fiyatlarz
birlegtirilerek c¢izilen grafikler, ¢izgi grafiklerdir.
Islem miktara grafigin alt tabaninda dikey c¢ubuklar ha-
linde gbsterilir. Fiyatin en son egilimini yansittiga
igin, trend c¢izgilerinin ve formasyonlarin kontroliinde,
oncelikle tercih edilirler.

4.1.2. Gubuk Grafik

Seans ig¢indeki agilig, en diisik, en yiksek ve
kapanig fiyatlarinin bir arada goriilmesini saglamak igin,
gubuk grafikler g¢izilir. Bu grafiklerde fiyatain glin igin-
deki hareketi daha iyi gozlenebilir.

Dikey g¢ubugun {ist noktasi, fiyatin giin icinde
ulagtigil en yliksek fiyattir. Cubufun en alt noktasi da
giiniin en digik degeridir. Kapanig fiyati, cubuk {izerinde
saga dogru kisa yatay ¢izgi ile temsil edilir. Eger agi-
li1g fiyati da ayni g¢ubuk {izerinde gb&steriliyorsa, sola
dogru kisa ¢izgi ¢izilir. Giin iginde asgagi ve vyukari
dogru oynama fazla ise gubufun boyu uzar, hissenin aktif
olarak hem alindigi hem de satildiga anla§111r. Kapanisg
fiyatinin giin igindeki en diigsik bdlgeye yakin yerde kal-
masi, teknik zayifligi veya satig baskisinin fazlaligini
ifade eder. Kapanig fiyatinin, giin iginde wulagtigi en
yliksek bolgeye yakin yerde olmasi da hissenin teknik
olarak giliclendigini ifade eder.

4.1.3. Sifir-Garpi Grafigi

Arz ve talep arasindaki degigimi en iyi yansitan
grafik olarak kabul edilir. Soldan saga dogru ylikselisg ve
diiglisler, ayri ayri kolonlar halinde ¢izilir. Gli¢ dengesi
ayni kaldigi siirece dikey olarak ayni kolon kullanilir.
Fiyat degigikligi oldugunda, yandaki kolon kullanilmaya
baglanir. Fiyat yiikseligini {ist {iste konan "X" isareti
temsil eder. Yilikselig devam ettifi silirece ayni kolon iize-

rinde yukari dogru garpi igareti konur. Fiyat gerilemeleri
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Fiyat grafikleri.




- 38 -

ise alt alta O igareti ile yandaki kolonda gosterilir.
Kolon degigiklifi oldupunda, satir degigikligi de olur.
Carpi konarak yiikselen bir kolondan sonra konacak sifir
igareti, en son garpi igaretinin altindan baglar. Fiyat
gerilemesi, devam ettigi siirece, agagi dogru sifir isare-
ti konur. Fiyatin ayni kaldaigi giinlerde, grafik lizerinde
iglem yapilmaz. Diger grafiklerde zaman ve iglem miktari
da gosterilirken sifir carpi grafiginde bu bilgiler kul-
lanilmaz.

Bir sonraki sayfada, ii¢ fiyat araligis igin hazir-
lapmig Ornekte, hem kapanig fiyati hem de en digik ve en
yiikksek degerler ig¢in ayri ayri verilmigtir. (Tablojl)

Kapanig fiyatlari ic¢in, orta vadeli sifir garpi
grafigi hazirlanacak olsa, gu sekilde iglem yapilmasi ge-
rekirdi. Birinci giinde, higbir iglem yok; g¢linkii ©nceki
gline gdre fiyatin geriledigi veya yiikseldifi bilinmiyor.
ikinci glinde fiyat, diine gore yilikseliyor. Skala {iizerinde
5300 lirada ilk garpi igareti konuyor. Ertesi glin ylikse-
lig devam ettigi igin, ayni kolon lizerinde ikinci cgarpi
konuyor. Sekizinci gline kadar kapanis fiyati, skala lize-
rinde degigiklife yol agmadigi ig¢in, bir iglem yapilmi-
yor. Sekizinci glinde kapanig, skalada iki basamak birden
yikseldigi dig¢in iki c¢arpi isareti birden konuyor. Dokuz
ve onuncu glinlerde iglem yapmayi gerektirecek fiyat hare-
keti olmuyor. Onbirinci giinde son carpidan sonra, toplam
300 1liralik bir gerileme oldugu icin, skalada yandaki
kolona gegiliyor ve 5900 lirada iki sifir igareti konu-
yor.

Fiyat gerilemesi ile birlikte agagi dogru 0 igare-
ti devam ediyor. 1l4.gilinde yikselen fiyat, skalada bir ba-
samak degigikligi gerektirdigi ic¢in, yandaki kolona gegi-
lerek cgarpi igareti konuyor. Onbeginci giindeki gerileme,
kolon degigtirmek igin yeterli olmadigindan, iglem yapil-
miyor. 16.giinde artan fiyat igin, ayni kolon iizerinde
5900 lira ig¢in bir c¢arpi igareti konuyor. 17.giinde ayni
kolon tizerine iki ¢arpi igareti daha konuyor. 19.glinde
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TABLO 4,1 : UG FIYAT ARALIGI IGIN 0,X TABLOSU

GUN YUKSEK DUSUK KAPANIS] KAPARISA GORE YUKSEK-DUSUK
1 5400 5000 5700 . :
7 5600 5100 5500 5300 X 5300, 5600 X
3 5500 5300 5700 5600 X 5900 X
] 6700 5700 5500 : 5700 X
5 5700 5300 5600 - 5900, 5300 0
§ 6000 5400 5700 - -
7 6300 5400 6100 : 5600, 6200 X
3 6600 5600 6200 5900, 6200 X 6500
] 7000 5500 §100 1 5800 X
[ 6700 5400 6000 - 6500, 5600 0
] 5400 5500 5800 5900 0 5900, 6200 X|
iy 5200 5300 5500 5600 0 5300, 5300 0
13 5100 5000 5700 5300 0 5000 0
1 5000 5300 5700 5500 0 5300, 5900
15 5700 5000 5500 - 5400, 5000 0
16 6100 5400 5900 5900 X 5300, 5900 X
17 §700 5800 6500 5700, 6500 X 6200, 6500 X
1 7100 6000 6700 - 5800, 7100 X
K] §900 §100 6800 5800 X =
i 5600 5800 6100 6500, 6200 0 5800, 5300 0
2 4500 5600 4300 - 5600 0
7 4700 5300 8500 6500 8200, 6500 X
23 6900 6300 6600 . 6800 X
1| 6900 6500 6500 - .
% 7400 6600 6800 5800 X 7100, 7900 X

yikselig devam ettigi igin ayni kolonun izerinde 6800
lira igin bir carpi konuyor. 20.ginde fiyat iki basamak
birden geriliyor, 6500'den 6200'e kadar iki sifir birden
alt alta konuyor. 2l.glinde ylikselig skala degigimine ye-
terli olmadigi igin iglem yapilmiyor. 22.giinde, bir basa-
mak yukarida, ilk carpi igareti konuyor. 23 ve 24.glinler
iglem yapilmadan gegiyor. 25.giinde bir bnceki carpi isa-
reti iizerine, 6800 basamaginda 2.igaret konuyor.

En diigiik ve en yiliksek degerlere gdre hazirlanan
grafiklerde ise uyulmasi gereken bazi kurallar vardir.
Once en son igarete bakilir. Grafik izerinde son igaret
bir sifirsa, sonraki giinde en diigsiik degerler kargilasti-
rilir. En diigik deger, ©onceki giinden daha diigiikse, fiyat
gerilemig kabul edilir ve buglinin en disik degerine
kadar, sifir igsareti konur.



_40_

Gliniin en yiiksek degeri dikkate alinmaz. Eger gra-
fikteki en son igaret bir X ise, once giinlin en yiiksek de-
geri Onceki degerle kargilagtirilir. Glinin en yiiksegi
daha yukarida ise, yikselig gecerlidir ve g¢arpi igareti
konur. Gliniin en diigik degeri artik dikkate alinmaz. Bu
iglemler igin en diiglik veya en yiliksek degerlerin skalada
kullanilan basamaklarla ayni olmasi gerektifi unutulmama-
lidir. Bu Ornek fiyatlar icin, agagida hem en yiiksek en
diigiik, hem de kapanig fiyati ile sifir carpi grafigi ha-
zirlanmigtir. (Sekil 4.2)

1 EN YUKSEK-ENDUSUK | [ KAPANIS_FiYATI |
8000 8000
7700 7700
7400 X 7400
7100 X[ X 7100
6800 X X!10|X 6800 Xl X
6500 X|0 X|0|X 6500 X|0/X
6200 X| [X]0|X X|0|X 6200 X| X|0
5900 X|0(X|0/X|0|X| |X|O 5900 X10/X
5600 X|0|X{0] {0[X|0/X 5600 X|0|X
5300 X0 01X|0|X 5300 Xi0
000 0/ |0 2000
4700 410 1N

Sekil 4,2 : Safir-carpi grafigi.

Bir carpinin, Onceki carpi kolonundan daha yiliksege
¢ikmasi, fiyatin yilkselmekte oldugunu isaret eder. Bir
garpinin, Onceki ikili bir tepenin iizerine ¢ikmasi, kuv-
vetli bir al sinyalidir. Bir sifirin, ©Onceki sifair
kolonundan daha agagi inmesi de diigils igaretidir. Ayni
seviyedeki iki sifirin altina inmesi sat sinyalidir. Bu
genel kuralin yani sira ikili veya iigli dip ve tepe nok-
talari: da donilg igin bilgi verirler. Dip noktalarin her
kolonda daha yiiksekte kalmasi yilkseligi, tepe noktalarin
her kolonda daha agagiya inmesi diigiigii haber verir. Sifar
garpi grafigi lizerinde de trend ¢izgileri ve trend kanali
gizilebilir. Trend gizgileri, sifir carpinin ¢izim tekni-
ginden kaynaklanan bir agiya sahiptir. Yaklasik 45° olan
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bu agi, ayri bir anlam tagimaz. Trend gizgilerinin kiri-
ligi, donlilg sinyalleri olarak degerlendirilir. Saifir
garpi grafiginde destek ve direng bvlgeleri daha belirgin
olarak ortaya c¢ikar. Formasyonlar ve onun kiriligi, diger
grafik turlerine oranla daha agaiktir.

Agagida kisa-orta ve uzun vadeler icgin g¢izilmisg
si1fir garpi grafikleri goriilmektedir. (Sekil.;4.3,4,5)
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Sekil 4.3 : Kisa vadeli sifir-carpi grafigi.
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Sekil 4.4 : Orta vadeli safir-garpi grafigi.
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Sekil 4.5 : Uzun vadeli safir-garpi grafigi.

Sifir carpi grafiklerinde igaretler ve doniigler
ise Sekil 46ve Sekil 4.7 'de gbsterilmigtir.

4.1.4. Mum Grafik

Mum grafigi, gubuk grafik benzeridir. Agilaig fiya-
ti1, en yiksek, en diigsik ve kapanig fiyatlarai ile c¢izilir.
iMKB'de kullanilmayan acilis fiyati, bu grafik tiirti igin
gerekli bir veridir. Agilig fiyati, yerine diinkii kapanaig
fiyati da kullanilabilir. Ancak, diinki kapanig fiyatinin,
seans ic¢indeki ilk talebi yansitamayacagi unutulmamali-
dir.

Fiyatin yikseldigi giinlerde, mumun ig¢i bog, fiya-
tin dligtigi glinlerde, mumun ig¢i dolu ¢izilir. Giinlin en
yilksek fiyati, mumun {iizerinde tek g¢izgi olarak g¢izilir.
Mumun altindaki g¢izgi ise, glin iginde ulagilan en digik
degerini gosterir. Agilig fiyatai ile kapanig fiyati ara-
sindaki fark, mumun uzunlugunu tayin eder.
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Sekil 4.8 :

Mum grafik.

4.2. DOW TEORISI VE TRENDLER

Dow teorisi, Dow Jomes Co.'nin kurucusu olan ve
1900'14 yillarda "Wall Street Journal" dergisinin editdr-
liiglinii yapmakta olan Charles Dow tarafindan ortaya atil-
mig, onun 1902 yilinda tlmesinden sonra ayni derginin yo-

neticileri tarafindan geligtirilmigtir.

Teknik analiz alaninda, piyasa ana trendinin be-
lirlenmesinde en ¢ok kullanilan teknik analiz teorilerin-
den biridir.

Teori, yukarida da belirtildigi gibi piyasanin ana
(uzun vadeli) trendinin belirlenmesi ve bu trend'deki de-
gigimlerin onceden tahminini amacglamaktadir. Buradan da
anlagilacagi lizere teori, yalnizca trendin yOniiniin
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belirlenmesiyle ilgilenmekte fakat ne kadar siirecegi ve
egiminin ne olacagi konusunda herhangi bir tahminde bu-
lunmamaktadir.(1ll, S.21)

Diger teknik analizci yaklagimlar gibi Dow teorisi
de, piyasadaki fiyatlarin temel analizci yaklagimla he-
saplanamayacagi fikrinden hareketle fiyat ve iglem
miktari hareketlerinin verimli olarak kullanilip yorum-—
lanmasiyla trend degigimlerinin onceden belirlenebilece-
gine inanmaktadir.

New York borsasinda bugiin de kullanilan Dow Jones
endeksi, ylizyi1li agan siiredir borsanin barometresi olarak
kabul edilir. Genel olarak borsadaki biitiin hisseler, pa-
zarin gittigi yone dogru gitme egilimindedir. Pazarin
yoniide endeksler yardimaiyla takip edilebilir. Ancak, bazi
hisseler zaman iginde toplu hareketlerden ayrilarak kendi
yonlerini c¢izerler. Genelde diigiisiin yagandigi donemlerde
birka¢ hisse yilkselmeye devam edebilir. Ya da ylikselen
pazarda diigmeye devam eden hisseler bulunabilir.

Arz ve talep arasindaki denge herhangi bir nedenle
degiginceye kadar, fiyatlarin kiiciik oynamalarla birlikte
ayni yonde ilerledikleri, gizilen grafiklerle gtzlenebil-
mektedir. Fiyatlarain belli siirelerde ine-g¢ika
ilerledikleri ytne trend denir. Talebin, arzdan daha faz-
la oldugu donemlerde, fiyatlarin hep yiikselme egiliminde
olugu, ylikselen trend veya "boga piyasasi" deyimi ile
anlatilir. ‘

Boga piyasasinin hiikiim slirdiigii donemlerde borsada-
ki hisselerin g¢ogunlugu hizli yiikkseligler yasarlar. Arzin
talepten istiin geldigi dvnemde fiyatlar siirekli geriler.
Algalan trend denen bu durum da, "ayi piyasasini" simge-
ler. Borsada ayi piyasasinin yagandii dénemlerde hisse-
lerin gogunlugunda fiyat gerilemeleri yasanir.

Grafiklere bakildiginda her ne kadar hisse senet-
lerinin anlamsiz gekilde asgagi yukari hareket ettikleri
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saniliyorsa da, iyi bir teknik analizci biraz dikkatli
inceleme ile hisse senetlerinin belli bir yol {izerinde
gittigini fark edebilir. Herhangi bir hareket bagladiktan
sonra senetler ufak tefek inig cgikiglarla ayni yonde yol-
larina devam etmektedirler. Alim-satim yapan kigi igin
ama¢ belli yerlerde senetten g¢ikip belli yerlerde senede
tekrar girebilmektir. Hisse senetlerinin belirli bir
yonde devamli olarak gitmeleri trend icinde olduklarini
gbostermektedir. Trendler agsagiya veya yukariya dogru ola-
bilir.

a. YUKSELEN TREND

Yiikkselen trendin en ©nemli ©6zelligi her erigilen
yeni zirvenin bir ®nceki zirvenin iistiindeki fiyat seviye-
sinde olugmasi ve fiyat diizeltmesi hareketinde de her
erigilen dip noktasinin bir ©nceki dip noktasindan daha
yiksek bir fiyat seviyesinde olugmasidir. Elde edilen dip
noktalarindan gegecek gekilde c¢izilen c¢izgi dip noktalar
daima daha yiksek seviyede olduklarindan tabii olarak yu-
kariya dogru egim gosterecektir. Gizginin ¢izilmesi igin-
de en az iki dip noktasina ihtiyag¢ vardar.

Trend g¢izgisinden geri donen diiglislerin ¢oklugu
akimin kuvvetini belirler. Her doniligste fiyatin tekrar
yukari giderek yeni bir =zirveye ulagmasida akimin c¢ok
kuvvetli olarak devam ettigini gistermektedir.

Trend ¢izgisi ne kadar uzun zaman siireci iginde
test edilmig ve bagarili gekilde ayakta kalmigsa akim o
kadar kuvvetli olup ¢ikig akimi g¢izgisi de o kadar gliven-
lidir.

Yiikselen trenddeki hisse senedinin hareketlerini

inceleyerek nasil alip satabilecegimizi inceleyelim ;

"l" ile gosterilen dip noktasindan g¢ikan senet "2"
ile gtsterilen noktaya edigtikten sonra diizeltme hareketi
ile "3" ile belirtilen noktaya inmektedir. Bu noktada

destek bulan senet daha sonra yine atak yaparak "4" nolu
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zirveye ("2" nolu zirveninde iistiine g¢ikarak) erigir. Tek-
rar olugaﬁ dizeltme hareketi fiyati bu sefer "3" nolu dip
noktasinin Ustiinde gergeklegsen "5" nolu dip noktasina in-
dirmektedir. Bu nokta ayni zamanda destek goriilebilecek
bolgenin {iist seviyesinde gercgeklegtiginden trend tekrar
yukari dogru devam edecektir. Yukari agagi hareketlerle
"10" nolu zirveye erigildiginde gorililen fiyat diizeltmesi
fiyatl bir anda akim ¢izgisinin altina gegecek gekilde
agagiya indirmektedir. Birgeyler degigmektedir. Hemen
satmak gereksiz olsa bile dikkatli olma zamani gelmigtir.
Baglayacak ¢ikis ©nem kazanmaktadir. Hisse senedinin
hemen diigecegi garanti degildir. Belki de yana dofru bir
sikigma hareketi olugmaktadir. "11" nolu tabandan bagla-
yan ¢ikig "10" nolu zirveye erigemeden yine diraklar ve
tekrar agagiya doner. Artik bu donligte "11" nolu taban
kirilmamalidir. Fiyatlar "13" nolu noktada durulur. "13"
nolu dip noktasi "11" nolu dip noktasinin altinda bir se-
viyede olusmustur. Tehlike canlari g¢almaktadir. Tekrar
yukari gidig diglem miktarinin azalmasi ile "14" nolu
zirveye erigir. Zirve "10" ve "12" nolu zirvelerin altin-
da bir fiyat seviyesindé olﬁ§méktad1r. Artik senetten
¢ikma zamani gelmigtir. Yeni bir trend ¢izgisi ¢izilebi~
lir. (Algalan Trend)

"10" ve "12" nolu zirvelerin birlegtirilmesi ile
elde edilen dﬁ§ﬁ§ trendi ¢izgisi fiyatlari bundan sonra
kontrol altinda tutacaktir. "14" nolu zirveden inen fi-
yatlar "15" nolu dipten yukarl hareketlenip "16" nolu
zirveyi olﬁgturur. Yeni trend (Diislig) ¢izgisi agagiya
dogru egimini iyice diklegtirmekte olup, senetler hizla
fiyat kaybina ugrayacaktir. "12" ve "14" nolu zirvelerin
birlegtirilmesi ile olugan bu ¢izgi "16" nolu zirveden
fiyatlarin yine agagiya diigmesine sebep olur. (Sekil 4.9)

Goriildigi gibi alim-satimcilar igin senet alimlari
"3", "5", "7", "9" ile gosterilen yerlerde yapilip, "4",
"g", "8" ve "10" ile gosterilen yerlerde satisga gegilmek-
tedir. Yatirimcilar igin satig mnoktasi "11" ile
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Sekil 4.10: Uzun yilkkselen trend.
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belirlenen dip noktasinin "12" ile belirlenen zirveden
diigiig sirasinda agagiya dofru geg¢ilmesinin gorildiugi za-

mandir.

Aliglar ve satiglar igin kullanabileceginiz taktik
akim c¢izgileri tesbit edildikten sonra diplerin olusgabi-
lecegi yerlerde alig ve tepelerin olugsabilecegi yerlerde
de satig yapilarak daha sonraki dip noktasinin alim igin
beklenmesi geklinde olmalidir.(l2, S.47)

b. ALGALAN TREND

Algalan trend yukari gidig veya ¢ikig trendinin
biraz degigikliklerle tam tersi olarak gergeklegmektedir.
Diigig trendi de cakig trendi gibi zirveler ve diplerden
olugur. Her zirve bir ®nceki zirvenin altindaki seviyede
kalip, her dip noktasida bir onceki dip noktasinin altin-
daki fiyat seviyesinde olugur. Fiyat =zigzag c¢izerek
devamli olarak agagiya gider. Trendin belirgin hale gel-
mesi icinde iki zirveyi birlegtirenm ve yoni agagi olan
birgizgi g¢ekilir. Diigslis trend ¢izgisinin kuvvetli iglem
miktari ile yukariya kirilmasi (trend g¢izgisinin senet
fiyati olarak listiine ¢ikilmasi) trendin yoniinlin degisece-
gine igarettir. Tam tersine olarak akim ¢izgisinin kiri-
liginan diigik iglem miktari ile gergeklegmesi halinde
alicilar, fiyatlarin ylikseligini giiphe ile kargilamali-
dir. Hisse senetlerinin ancak yiliksek iglem miktari ile
¢ikabilecegini, fakat hisse senetlerinin yercekimi ka-
nunlarina uyarcasina kendi agirliklara ile
diigebilecekleri unutulmamalidir. Yine bir grafigi ele
alarak "ALARKO HOLDING" in 1991 yili Subat ayindan Kasim
ayina kadar olan siireq igerisindeki hareketlerini (disls
trendinde) izleyelim. (Sekil 4.11)

"i", "3", "5", "7" gibi zirveler hep birbirlerinin
altlnda'oiu§mu§ buna kérslllk 2", "4v, "6", "8" ile gis-—
terilen dip noktalarda daima birbirlerine nazaran daha
alt seviyelerde gbtriilmektedir. 1 ve 3 ile tanimlanan zir-

veleri ¢izgi ile birlegtirirsek 5 ve 7 nolu zirvelerinde
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Sekil 4.11 : ALARKO HALDING - Diiglig trendi.

diigiis trendi g¢izgisinin altinda kaldigini gormekteyiz.
Goriintli diigiis trendidir. Hisse senedi en son Kasim ayinda
artan iglem miktari ile ¢izgiyi kirmig ve trendin yoniinid
degigtirmigtir. Bazi senetlerde dip noktalarinin birleg-
tirilmesi ile bir kanal goriintiisii elde edilebilse de
diisistrendi iginde bulunan her senet igin diiglis kanalz
olugmayabilir. Diigiis trendinde kanali belirleyen ve dip
noktalarini birlegtiren cizgiye "kanal ¢izgisi" denmekte-
dir.(12, S.50)

Genellikle derinlifi olan (iglem miktarinin fazla
oldugu senetler) senetlerde fiyatlar gikigtan sonra dii-
zeltme hareketi ile bir dip noktasina gelirler. Inilen
noktadan yukari giderler ve ©onceki zirveyi agarak (gikig
akimindan olan senedi ©rnek almaktayiz) yeni bir zirve
yapip tekrar geri cekilirler. Inigli g¢ikigli yukar:
gidig-cikis akimi devam ettigi milddetge diizenli gboriiniim
ortaya g¢ikartabilir. Dip noktalarinin birlegtirilmesi ile
elde edilen akim ¢izgisine paralel olarak zirvelerin bir-
legtirilmesi ile olugan ¢izgi de ¢izildiginde senet fi-
vatlarinin bu iki ¢izgi arasinda gidip gelerek yukari
gittigi goriilebilir. Tepeleri birlegtiren c¢izgiye (gikig
trendi igindeki senet igin) KANAL CIZGISI adi verilir ve
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akim ¢izgisi- ile beraber AKIM KANALI'ni olugtururlar.
Eger senet kanal iginde hareket ediyorsa alim satimcilar
akim g¢izgisine yakin yerlerde senetleri alair ve kanal
gizgisine yakin fiyat seviyelerinde senetleri satip tek-
rar senedin akim ¢izgisine gekilmesini beklerler.

Gikig akiminda, akimin zayifladigi belirtilirken
grafikte akimin kirildigr yerden ne kadar agagida bir
fiyat seviyesine inilebilecegi Srnekte tahmini olarak "X"
ile gosterilmektedir. (Sekil 4.12)

Agagi gidis akiminda da kanal formasyonlari
goriilebilir. Dip noktalara birlegtiren g¢izgiye kanal ¢iz-
gisi adi verilir. Belli bir siire sonra eger alt g¢izgiye
kadar inmeden yukari c¢ikmaya bagliyorsa o zaman alim sa-
timcilar igin akimin yakinda degigmeye baglayabilecegi
sinyali verilmektedir. Yukari giden fiyatlar eger bu ka-
nalin iist ¢izgisini kirarsa gidecekleri mesafe de ¢ikisgin
bagladigr dip noktasindan kanalin alt ¢izgisine kadar
olan fiyat seviyesinin ¢izginin {istiinde de ayni mesafe
olarak katedilmesi geklinde tahmin edilir. (Sekil 4.14)
(12, s.54)

4.2.1. Uzun Vadeli Trendler

Fiyatlarin glincel olaylarin etkisi ile asagi yuka-
r1 salinarak bir seneden daha uzun siirede gittikleri yon
uzun vadeli trenddir. Uzun vadeli trendler bazen etkile-
rini 4-5 sene kadar devam ettirebilirler. Yiikselen trend-
ler, genellikle algalan trendlerden daha uzun siire devam
ederler. Yilkselig agisida diiglis agisina oranla daha az-
dir. Uzun vadeli trende trnek olarak BAGFAS (Sekil 4.16) ve
NASAS (Sekil 4,17) verilmisgtir.

4.2.2. Orta Vadeli Trendler

Ana trendi olugturan orta vadeli trend dalgalari-
nin karakteristik 0zelliklerinin ve siiresinin belirlenme-
si, trend dalgalarina bagli donemsel alim satimlarda daha

iyi bir zamanlamanin yapilabilmesinin yaninda uzun donem
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ana trendin sona ermesine iligkin tahminlerde de kolay-
liklar saglamaktadir.(ll, S.21)

Orta vadeli trend analizleri, bir piyasa endeksi
igin yapilabilecegi gibi herhangi bir hisse senedi iginde
yapilabilir.

Saglikli yapilan bir orta vadeli trend analizinin
saglayabilecegi avantajlar sgunlardir ; (7, S.26)

a. Orta vadeli trend degigimleri, ana trend degi-
gimlerinin tahminine yardimci olurlar.

b. Orta vadeli alim-satimlar, g¢ok kisa donem
fiyat hareketlerinden faydalanmak igin yapilacak sik alim
satimlardan daha az olacagindan, daha az komisyon gider-

leri dogururlar.

c. Orta vadeli trend degigimleri, yilda birkacg
kez ortaya c¢iktigindan bagarili bir analizle yapilan
alim-satlmlar yvatirimdan daha kisa siirede daha yiiksek
verim alma olanagi saglayabilirler.

d. Orta vadeli trendlerin tahmini kisa vadeli
fiyat hareketlerine nazaran daha kolay oldufundan hatali
alim-satim kararlarinin orani daha az olabilecektir.

Sekil,l8'de goriildigi gibi teorik olarak ana tren-
din beg orta vadeli trendden olugtugu kabul edilir. (Bunu
kesin bir kural olarak kabul etmeyip genelde rastlanan
bir durum olarak algilamak gerekir.)

Bunlardan Ugii ana trendle ayni yonde digfer ikisi
ana trendin tersi yoniindedir. Ana trendle ayni ytnde ters
yondekilere ise ikincil diizeltmeler ya da ikincil fiyat
hareketleri denir.

fkincil diizeltmeler boBa piyasasinda fiyat digiig-
lerini, ayi piyasasinda ise fiyat yiikseliglerini ifade
ederler.
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Bir orta vadeli "trend dalgasi", orta vadeli yik-
selig ve diiglis trendinden meydana gelir, yani orta vadeli
iki dip arasindaki siireyi ifade eder.

Diger bir ifadeyle orta vadeli bir ylkselig tren-
dinin baglamasindan onun devami olan orta vadeli trend
dalgasi olarak kabul edilir. Bunun gibi ana trend dalgasi
iki ayri piyasasi arasindaki siireyi ifade eder.

Trend dalgalarinin tesbitinde fiyatlarin dip sevi-
yelerinin yaninda igslem hacmi de 6nemli bir kriter olarak
ortaya cikar. Iglem hacminin diisiik bir seviyeden baglayip
yiikselmesi ve belli bir dizeye yilikseldikten sonra tekrar
diiglige gecip eski seviyesine dondiigii siire, bir dalga ola-
rak kabul edilir. (Sekil 4.19)

Tipik bir ana trend teorik olarak 2-5 orta vadeli
trend dalgasina ayrilabilir.

Ana yiikselig trendinde her orta vadeli tepe (yik-
selig) bir ©nceki tepenin iizerinde, ana diigiis trendinde
ise her orta vadeli dip bir ©Ynceki dip noktasinin altinda
olmalidir. Fiyatlarin bu formasyonun digina ¢ikmasi trend
degigimine iligkin ©Onemli bir sinyal tegkil etmekle bir-
likte bunun diger teknik gostergelerle konfirme edilme-
sinde fayda vardair.

Orta vadeli fiyat hareketlerinin diger zellikleri
sunlardir ;

Orta vadeli fiyat hareketleri 3-4 haftadan 3-4
ay'a kadar bir siire devam ederler.

Ana trendle ayni yondeki orta vadeli fiyat hare-
ketleri ana trende ters yondeki fiyat hareketlerinden
stire olarak daha wuzun ve fiyat degigsimi acgisindan daha
etkili olarak ortaya ¢ikarlar.

Ana trende tersyonde olan ikincil diizeltmeler ge-
nellikle fiyatlarda 1/3 ya da 2/3 gibi bir geri gekilmey-
le sonuglanirlar.
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ikincil diizeltmeler her zaman ayi piyasasinda fi-
yvat vyiikseligleri ya da boga piyasasinda fiyat diigiigleri
olarak ortaya g¢ikmayip, yatay fiyat hareketleri olarak da
ortaya cikabilirler.

Orta vadeli yiikselig ve diigis trendlerinin siiresi
ve fiyat dalgalanmalarinin biiyiikligii sgiiphesiz farklilik-
lar gosterebilir, dolayisiyla orta vadeli trend dalgalara
farkli zaman dilimlerinde ortaya g¢ikabilirler. Eger bu
dalgalar egit zaman dilimlerinde ortaya c¢ikmigsa periyo-
dik dalga olarak adlandirilirlar.

Ana trendin genellikle 5 orta vadeli tredden (yani
2,5 trend dalgasindan) olugtufu varsayimindan hareketle
eger fiyatlar ikinci orta vadeli trend dalgasini tamamla-
mig ve 3. dalgayi yapmaya baglamigsa, dikkatlerin olasi
bir trend degigimi igin bu dalga iizerinde toplanmasi ge-
rekir. Aksine eger fiyatlar yalnizca l.orta vadeli trend
dalgasini heniiz tamamlamigsa, fiyatlarin ayni yonde
ikinci dalgayi tamamlama olasiligi daha fazla olacaktir.

Genel olarak trend degigimine iligkin giipheler 3
noktada yogunlasir ;

a. Uclinci orta vadeli trend dalgasinin tamamlani-
yor olmasi,

b. Piyasadaki teknik yapinin yiikselis trendinde
zayiflamasi, diiglis trendinde kuvvetlenmesi,

c. Fiyatlarain ylikselis trendinde bir ©nceki orta
vadeli dip noktaya yaklagiyor olmasi.

Ana trend degigimlerini daha genis olarak incele-
yecek olursak; $Sekil (20'deki gibi boga piyasasindan ayi
piyasasina gegigte, iglem hacminin giderek goreli olarak
zayiflamasi veya fiyatlarin yiikselmesiyle birlikte islem
hacminin bir onceki orta vadeli trend dalgasinin islem
hacminin lizerine g¢ikmamasi, fiyatlardaki bu son yikseli-
gin ayi piyasasinin baglangici olarak yorumlanir.
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Ayrica, eger iglem hacmi bir O©Onceki orta vadeli
trend dalgasi iglem hacmi kadar diizeye ulagiyor, fakat
buna kargin fiyatlarda kayda deger bir yikselme
olmuyorsa, durumu yine de trend degigimine yorumlamak ge-
rekir. IMKB'de 1990 Nisan-Agustos donemi (Kérfez Savasi
oncesi) buna benzer bir durumu gosterir. Iglem hacmi
onemli ©6lgide ylkselmesine ragmen endeks 5500 seviyele-
rinde takilmig, burayi agamamig ve nihayet Korfez Kriziy-
le digis trendine girmigti.

Uglinci trend dalgasinin ikinci ayagi olan orta
vadeli diigis trendinin (Sekil 4.20'de "X" ile belirtilen
trend) ikinecil diizeltmeyi, yalnizca fiyatlarda bir geri
gekilmeyi ifade ettigi, yoksa ana diigiis trendinin bir
baglangici mi oldufuna iligkin gliphelerimizi dagitacak,
bu safhaya ait iki ©nemli karakteristik ©zellik sdzkonu-
sudur. Birincisi fiyatlarin diiglise gecmesiyle birlikte
iglem hacminde ©nemli bir yiikselme olmasi, ikincisi ise
fiyatlardaki diisligiin son orta vadeli yiikseligin % 70-80'i
gibi bir oranini gegmesi veya bir ©nceki orta vadeli
trend dalgasinin dip noktasini agagi dogru delmesi duru-
mudur. Bu durumlarda trend degigimi teyid edilmis olur.

Fiyatlardaki diiglis yani geri g¢ekilme ne kadar faz-
laysa ana trendin degigsme ihtimali o kadar fazla olacak-
tir.

Ayi piyasasindan boga pisasasina gegigte ise; ilk
orta vadeli yiikselig trendinin baglangicinda (Sekilf20'de
"X" ile gosterilen trend) iglem hacminde patlama denebi-
lecek nemli bir yikselme olmasi gerekir. Bu iglem hacmi
diiglis trendindeki diger yiikkseliglerdeki (ikincil diizelt-
meler) diglem hacimlerine nazaran c¢ok daha fazla
olmalidair.

Ana yiikselig trendine gecige ait diger bir igaret
ise diigis trendinde fiyatlarin son orta vadeli diigligten
sonra yiikselige geg¢mesi durumunda bu ylikselmenin % 70-80

oraninda olmasi veya fiyatlarin daha da yiikselerek bir
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bnceki orta vadeli tepe seviyesini yukari dofru gegmesi
durumudur.(7, S.32)

Ayrica, ayi piyasasindaki orta vadeli fiyat diigiig-
lerinde iglem hacminin gittikge onemli 0olgiide azalmaszi,
teknik olarak piyasanin saglamlagtigina ve fiyatlarin bir
onceki orta vadeli dalganin dip noktasinin iizerinden yu-
kariya donmesi diigiis trendinin omriinii tamamladigina yo-
rumlanir.

4.2.3. Kisa Vadeli Trendler

Fiyatlarain birkag gilinle 2 ay arasindaki yonleri
igin, kisa vadeli trend deyimi kullanailir. Fiyat, bu siire
iginde kisa silireli faktorlerin etkisiyle dalgalanir. Fi-
yatin agagi veya yukari dogru gitmesini saglayan faktdr-
ler ortadan kalktiginda, tekrar kendi yoniine doner.
Kazang araliklari daha az, risk daha yiliksektir. Iki haf-
taya kadar olan fiyat hareketlerinin tahmini teknik ana-
lizlerin en zor bolimiini olusturur. Kisa vadeli hareket-
ler, daha g¢ok c¢ubuk grafiklerde izlenirler. Bunun igin
seans iginde degigsen her fiyatin gboriiniir hale getirilme-
sinden de yararlanilair. Bir giin i¢indeki fiyat etkinligi
tek bir cubuk iizerinde toplanir. Gizginin list noktasi ta-
lebin giiciini yansitir. Cubugun alt ucuda arzin baskisini
temsil eder. Arz ve talebin seans icinde birbirlerinden
ne kadar wuzaklagtiklari veya yakin kaldiklari g¢ubujun
uzunlugu ile 6lglillir. Seans sonunda kimin lstin geldigi,
kapanig fiyatinin bulundugu bdlgeden anlagilar.

Hizli yikselig veya diglis glinlerine iglem miktari-
nin eglik etmemesi, baskinin zayif olmasina yorumlanir.
Ginliik cubuklarin uzun siire kisa kalmasi veya iglem mik-
tarinin hem az hem de degigiklik gostermedigi hisselerin,
bir kigi ve kurulugs tarafindan kontrol edildigini,
manupule edildigini disgindirir. Tim ongoriilerin kisa
vadeli oldugu ve birden degigebilecegi unutulmamalidir.
Kisa vadeli hareketlerin izlenmesi igin trend g¢izgileri,

glinin en digligi ve en yliksegi seviyesinden g¢izilir.
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Gizginin kirilmasi igin kapanig fiyatinin ¢izgi {lizerine
gikmasi beklenmez. En diigiik veya en yiksek degerin ¢izgi-
yi gegmesi, ¢izgiyi gegersiz kilar.(6, S.64)

4.3, FIYAT FORMASYONLARI

Hisse senetleri fiyatlara bir trend dogrultusunda
hareket eder ve bu trend, belirli bir siire sonra omriinii
tamamlayip yerini farkli dogrultuda ve karakteristik
tzelliklerdeki bir bagka trende bairakar.

Iste bu trend degigiminin olugtugu siireg, yani
degigim safhasi, yatirimci icin zamaninda ve etkili ka-
rarlar vermesi agisindan hayati ©nem tagir. Fiyat hare-
ketleri, trend degigiminin meydana geldigi bu safhada,
bazen tesadifi olarak birbirinden ¢ok farkli, diizensiz
gekillerde ortaya g¢iksada, c¢ogu kez birbirine gok benze-
yen karakteristik fiyat formasyonlari olarak kendilerini
gosterirler. "Trend degigim formasyonlari" olarak adlan-
dirilan bu fiyat formasyonlari yilkselig trendinden diisiis
trendine ya da diigils trendinden yilkselis trendine gecisin
algilanmasinda, diger bir ifadeyle olasi bir trend degi-

giminin belirlemmesinde analizciye yardimci olurlar.

Boylece bir formasyonun tamamlaniyor olmasi, trend
degigimine iligkin alarm sinyali olarak algilanmis olur.
Dolayisiyla yatirimcilar alim ya da satim kararlarini,
daha trendin degigim agamasinda, fiyatlar heniiz gok diis-
meden ya da ylikselmeden vermig olurlar.

Bu birbirine benzeyen fiyat formasyonlarinin olu-
gumundaki en O©nemli neden, yatiraimci gruplarinin benzer
kogullarda benzer kararlara vardiklari, difer bir deyisle
gegmigteki hatalarini tekrarladiklari fikrine dayanair.

Bu bolimde teknik analizcilerin ©nem verdigi ve
yillarca giivenle kullandigi formasyonlar lizerinde durula-
caktair.
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Bir fiyat formasyonunun tamamlanmasi halinde aka-
bindeki fiyat degigimlerinin ne biiyliklikte olacagi bu
formasyonun tamamlandigi sire ile dopgru orantilidar.
Yani, bir formasyon ne kadar uzun siirede tamamlandiysa,
akabinde fiyatlardaki degigim o ©lgiide bliyiik olacaktair.
Fiyat formasyonlari olusurken formasyonun tamamlanma
sliresiyle Dbirlikte iglem hacmindeki degigimlerin de
yakindan takip edilmesi gerekmektedir.(7, S.38)

4.3.1. Omuz-Bag-Omuz Formasyonu

Sik rastlanan ve dogruluk orani oldukga yiiksek bu
formasyon, hem yiikkselen trendin sonunda hem de algalan
trendin bitiminde ortaya ¢ikabilir. 4 bolimden olugan
omuz-bag-omuz formasyonunun tamamlanmasi bazen bir seneye
kadar varabilir. Sag ve sol omuzlar simetrik olma egili-
mindedir. $ekil/f2l'de tipik bir omuz-bag-omuz formasyonu
gorilmektedir.

Gorildigi gibi tipik bir omuz-bag-omuz formasyonu,
sol omuz, kafa ve sag omuzdan meydana gelmektedir. Omuz-
bag-omuz formasyonlarinin gecerli ve giivenilir olabilmesi
formasyonun olugsumu sirasindaki fiyat hareketleriyle bir-
likte 6zellikle iglem hacmindeki hareketlere baglidir.

Sol omuz meydana gelirken, fiyatlarla birlikte is-
lem hacmide ylikselir ve sol omuz tepe noktasinda en ylik-
sek dlizeyine ulasir. Fiyatlar sol omuzun tepe noktasindan
boyun kismi denen dip noktaya kadar digerken islem hacmi
de yavag yavag azalir.

Fiyatlardaki ikinci bir ylkseligle birlikte fiyat-
lar s0l omuz dilizeyini de gecgerek kafayi olugturacak
gsekilde yilikselir. Kafa olugurken iglem hacmi de bu safha-
nin en yliksek diizeyine ulagir. Daha sonra fiyatlardaki
gerilemeyle birlikte iglem hacmi de azalarak boyun sevi-
yesine ulagilir. Kafanin olugtugu bu safhada, iglem hacmi
her ne kadar yilikselirse ylkselsin genellikle, sol omuzun
tepe noktasindaki iglem hacminden daha diigiik bir seviyede
gerceklegir.
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Sekil 4.21 : Omuz-kafa—omuz formasyonu.

Sekil 4.2 : Asagi ve yukari egimli
omuz-kafa-omuz formasyonlari.
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Sag omuzun olugtugu 3.fiyat yillkseliginde fiyatlar
kafa seviyesine kadar g¢ikmadan diigiise gecer ve boyun se-
viyesine yani boyun g¢izgisine kadar geriler. Omuz-basg-
omuz formasyonunun en 6nemli ve anahtar denebilecek ka-
rakteristik ©zelligi, sag omuz iglem hacminin kafa ve sol
omuz iglem hacimlerine gore agik ve belirgin bir gekilde
zayif olmasidir. Yani sag omuz olusurken fiyatlar yiiksel-
se de iglem hacmini sol omuz ve kafa iglem hacimlerinin
cok altinda kalir.

Boyun ¢izgisine kadar gerileyen fiyatlar nihayet,
destek seviyesi niteligindeki boyun c¢izgisini kirarak dii-
glige gegerler.

Fiyatlarin boyun ¢izgisini agagi dogru kirmasi,
formasyonun tamamlandigini dogrular ve trend defigimine
iligkin sinyal verir (SAT sinyali). Fiyatlarin boyun
Gizgisini agsagi dogru kirdigi bu noktada genellikle iglem
hacmi yiksek olsa da iglem hacminin vyiiksek olmasi
formasyonun gegerliligi ig¢in gart degildir.

Genelde, omuz-bag-omuz formasyonlarinin biiyik bir
kismi omuzlarin birbirine benzemesi gibi bir takim simet-
rik tzellikler tagisa bile elbette bir kismi da tamamen
simetrik, diizglin bir gekilde olugmazlar. Boyun ¢izgisi
genellikle diiz olmakla birlikte yukari ya da asgagi
gekilde egimli olabilir. (Sekil 4.22)

Omuz-bag-omuz formasyonlarda boyun g¢izgisinin aga-
giya egimli olmasi, piyasanin olagan olmayan 8lgiide zayif
olduguna igaret eder. Yukari egimin olmasi durumunda ise
tersi durum yani piyasanin saglamlifi sodzkonusudur.

Formasyonun tamamlanip fiyatlarin boyun g¢izgisini
agagi ya da yukari delmesi durumunda fiyatlarain ne kadar
dﬁgebilecegiv ya da yikselebilecegi ©nemli bir sorun
olarak ortaya g¢ikar. Genellikle fiyatlarin boyun c¢izgisi-
ni deldikten sonra en az boyun g¢izgisiyle kafa arasindaki
mesafe kadar diigmesi beklenir. (Sekillerde "f" ile gbste-
rilen kisim)
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Fakat her haliikdrda fiyatlardaki diigiis formasyonun
tegekkillinden onceki yilkseligten daha fazla olamaz. Diger
bir deyigle, boyun c¢izgisiyle kafanin tepesi arasindaki
mesafe, fiyatlarin formasyonun tegkiline kadar ki fiyat-
lardaki ylikseligten fazlaysa fiyatlardaki digme en fazla
bu mesafe kadar yani fiyatlardaki ylikselme kadar olabile-
cektir.(7, S.44)

Sekil 4,23'de goriildiigli gibi alcalan piyasalardan
yikselen piyasaya gegiglerde sik olarak rastlanan ters
omuz-bag-omuz formasyonu ayni zamanda "Kafa omuz dip"
formasyonu olarak da adlandirilair.

Normal omuz-bag-omuz formasyonunda oldugu gibi bu-
rada da iglem hacmi ©nemli karakteristik farklaliklar
gosterir. Tipik ters omuz-bag-omuz formasyonlarinda sol
omuz olugurken fiyatlarin diismesiyle birlikte tersine ig-
lem hacmi yiikselir ve genellikle sol omuzun dip
noktasinda bu safhanin en yiiksek diizeyine ulagir. Fiyat-
larin toparlanip boyun kismi dedigimiz seviyeye kadar
ylikselmesiyle sol omuz tamamlanmig olur. Fiyatlardaki bu
toparlanma ve ylikselme sirasinda iglem hacmi, sol omuzda-
ki diigiis aninda ve sol omuz dip noktasindaki iglem hacmi-
ne nazaran Onemli ©Olgiide diigiiktiir. Daha sonra fiyatlar
tekrar diigerek sol omuz seviyesini de gegip kafa bolgesi-
nin dip noktasina kadar geriler. Fiyatlardaki bu diigme
sirasinda iglem hacmi, sol omuzdaki yiikselig safhasina
gbre biraz daha artsa da sol omuzun diigig ve dip nokta-
sindaki iglem hacmine gbre daha diigiikk seviyede gergekle-
gir. Kafa bolgesini tamamlayan fiyat yilkkseliginde isglem
hacmi genellikle sol omuzun yiikkselis dovnemine gore daha
yiksek diizeyde gercgeklesgir.

Sag omuzu olugturan fiyat hareketlerinin disiig
agamasinda iglem hacmi sol omuz ve kafanin ayni safhala-
rina gdre kayda deger Olglide azalmigtir. Ve nihayet sag
omuzu tamamlayan fiyat ylikseligiyle birlikte iglem hacmi
de yilkselse de iglem hacmindeki asil ©Onemli yiikselme,

fiyatlarin boyun ¢izgisini yukariya dofru gectigi sirada



gercgeklegir.

Ters omuz-bag-omuz formasyonlarinin en Onemli
karakteristik ©zelligi, saf omuz iglem hacmidir. Gegerli
ve glivenilir bir ters omuz-bag-omuz formasyonunda, sag
omuzdaki iglem hacmi, fiyatlarin yilikseligiyle birlikte
artar ve nihayet fiyatlar boyun g¢izgisini yukaraya dogru
kirarken patlama diyebilecegimiz bir seviyeye ulasgir.
Normal omuz-bag-omuz formasyonlarinda, fiyatlarin boyun
Gizgisini agagBiya dogru kirap diiglise gegerken iglem hac—-
minin yilikselmemesi gart olmamasina kargin burada fiyatla-
rin boyun ¢izgisini yukariya dogru kirarken iglem hacmin-
de onemli bir yiikselme olmasi sgarttir. Islem hacmindeki
ylikselig, formasyonun tegekkiili sirasindaki ortalama is-
lem hacminin en az 1,5 - 2 kati biliylikliigiinde olmalaidair.
Aksi halde formasyonun, yanlig sinyali stzkonusu olup,
fiyatlarda yeni bir diigiigiin yaganmasi olasidar.

Ters omuz-bas-omuz formasyonlari simetrik olmayan
birbirinden farkli gekillerde ortaya cikabilmektedir.

Omuz-bag-omuz erteleme formasyonlari ;

Bu formasyonlar trend dogrultusuna ters ytnde olu-
gsurlar. Yani eger fiyatlar ylikselig trendindeyse omuz-
bag~omuz erteleme formasyonu ters omuz-bag-omuz formasyo-
nu gibi, fiyatlar digls trendinde ise normal omuz-bag-
omuz formasyonu gibi ortaya cikacaktir. (Sekil4. 24 ve4,25)

Omuz-bag-omuz erteleme formasyonlarinda islem hac-
mi sol omuzdan say omuza dogru gittikce azalir. Islem
hacmi diger erteleme formasyonlarinda oldugu gibi fiyat-
larin formasyonu kirmasiyla yiikselir. ‘

Omuz-bag-omuz formasyonlariyla ilgili IMKB'den
alinmig bazi grafik ornekleri $ekil 4,26 ve 4,27 'de goste-
rilmigtir.
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Sekil 4,23 : Agagi ve yukari egimli ters
omuz-bag-omuz formasyonlari
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Sekil 4.24 : Omuz-bag-omuz erteleme formasyomu
(Yilkkselis trendinde)
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Sekil 4.25: Omuz-bag-omuz erteleme formasyonu
(Dliglis trendinde)
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Sekil 4,27 : Omuz-bag—omuz formasyonu (YASAS).
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4.3.2. Ugcgen Dbniig Formasyonlari

Trend doniiglerinde olugan sekillerden bazilari da
tiggene benzerler. Uggen formasyonlar hem uzun trendlerin
sonunda, hem de orta vadeli trendlerin sonunda veya ba-
gsinda ortaya ¢ikabilirler. Trend aralarinda goriilen
formasyonlarin bazilari orta vadeli trendlerin yoniini
degigtirirken bazilari da trendin devamini igaret eder-
ler. Bunlar sikigma formasyonlari olarak anilirlar. Ucgen
formasyonlar ister sikisma formasyonu olarak kabul edil-
sinler, ister trend doniis formasyonlari olarak kabul
edilsinler, sonuglari agisindan ayni igleve sahiptirler.

Ucgen formasyonlarda fiyatlarin, iggene girdikleri
yonde ayrilacaklari varsayilir. Ornegin yiikselen trendde
simetrik {iiggen formasyonu ile karsgilagilirsa, formasyon-
dan sonra ylikseligin devam edecefi varsayilabilir. Bu
bilgi genel kural olarak kabul edilse bile uygulamada
bazi istisnalari ile karsilagmak miimkiindiir. Formasyonlar
gekillerine gore ilic gruba ayrailirlar.(6, S.94)

a. Simetrik iiggen formasyonlari,
Yiikkselen tiggen formasyonlarai,
c. Algalan liggen formasyonlarai.

a. SIMETRIK UGGEN FORMASYONLARI

Uggenin olugmasi igin tepeler ve dip noktalarina
ihtiyag¢ vardir. Her ¢ikils sirasinda erigilen zirve Onceki
¢ikista elde edilen zirvenin altinda bir noktada olugur.
Ayri gekilde, her zirveden diigiiste elde edilen dip nokta-
s1 da bir onceki dip noktasinin {istiinde bir seviyede
olugmaktadir. Zirveleri birlegtiren ¢izgi agagi eZimli
olmak zorundadir. Dip noktalarini birlegtiren c¢izgide
zirveleri birlegtiren ¢izginin tersine yukari egimli
olur. CGizilen iki ¢izgi bir noktada birlegerek {iggen go-
rinliminii saglar. Eger tam anlamiyla simetrik goriiniimden
bahsetmek gerekirse, diki ¢izginin birlegtigfi yerdeki
fiyatin en yliksek zirve fiyatiyla en diigiik dip noktasi
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fiyatinin tam ortasinda ara fiyat olmasi gerekir.

Her ne kadar goriiniig olarak tam simetriye gerek
olmasa da fiyat artik alici ve satici arasindaki miicade-
lenin bir noktada sonuglanacagini belirtir.

Formasyonun gegerliligi igim ilk elde edilen zir-
veye yiliksek iglem miktari ile erigilmesi gerekmektedir.
Daha sonraki inig ¢ikiglarda iglem miktarinin =zzalmasi
gerekmektedir. Kopma sirasinda yukari gidiliyorsa iglem
miktarinin yine artis gostermesi gerekmektedir. Kopusu
takiben gelecek fiyat diizeltmesinde iglem miktari yine
azalacak ve ¢ikigin devamini saflayan harekette iglem
miktari yine artmaya devam edecektir.

Agagiya dogru kopugta ise iglem miktari gok olmasa
bile daha ©nceki glinlere nazaran biraz da olsa artig
gbstermelidir.

Simetrik {iigcgenden kurtulan senetlerin ne kadar
mesafe alacagina dair tahmin yapmak gerekirse senetler
kopma noktasindan baglamak iizere formasyonu meydana geti-
ren liggenin yiiksekligi kadar mesafeyi kopma yOniinde alma-
lidir. Uggenin yiiksekligi kadar. mesafeyi katetmeden geri
gelip ters yonde giden senetler yatirimcilari tuzaga dii-
giirmiis sayilmaktadir ve yatirimci derhal pozisyonunu de-
gistirmelidir. (Sekil 4,28)(12, S.118)

Simetrik iiggen formasyonuna iligkin IMKB'den alin-
mig bir drnek Sekil 4,29'da gosterilmigtir.

b. YUKSELEN UGGEN FORMASYONU

Gogunlukla yukari gidig akimi iginde olusan din-
lenme bolgesi olarak kabul edilir. Formasyonun igindeki
zirveler hemen hemen ayni seviyededir. Degigik olan tek
sey zirvelerden diigiiste destek godren senedin dip noktala-
rinin devamli olarak birbirlerine giore giderek daha yuka-
rida olusmalaridir. Dip noktalarin birlegtirilmesi ile
elde edilen gizginin egimi yukari dogrudur.(Sekil :4.30)
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YUKARI EGIMLI UCGEN

Sekil 4.30 : Yukari egimli liggen formasyonu.
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Sekil 4,32 : Asagi egimli iicgen formasyonu

Alicilar biraz daha kuvvetli gﬁrﬁnmekte olup,
miicadeleyi kazanma sganslarai fazladir. Sataicilar glin
gectikge azalmaktadir. Saticilarin direncinin kirilmasi
ile fiyat yukari dogru gider. Yukarai kopug, diglem
miktarinin artmasiyla da kanitlanir. Iglem miktari ilk
tepenin olugturuldugu zaman fazladir. Miicadelenin veril-
digi yerde gittikge azalir ve fiyatin yukari kopugunda
gene artar. Asgari gidig ic¢genin ylikseklifinin tepeleri
birlegtiren g¢izgiye eklenmesi ile saptanabilir.(12, S.130)

Sekil 43l'de yikselen iiggen formasyona verilmig bir
ornek goriilmektedir.

c. ALGALAN UGCGEN FORMASYONU

Bu formasyon yiikselen trendlerin sonunda goriilir.
Yiikselig trendinin sona erdigi tepe formasyonun en yiiksek
noktasidir. Daha sonra olugan yilikselig cabalari giderek
zayi1flar. Her tepe bir ©nceki tepeden daha agagida sona
erer. Ustten gizilen ¢izgi agsagi dogru alcalir. Arz gati-
sinin agagi doniik olugu fiyatlarin gelecekte daha algala-
cagini haber verir. Fiyatin dipten doniig noktalari hep
ayni seviyededir. Bu noktalardan c¢izilen talep ¢izgisi
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yataydir. Yilkselen tliggendeki goriintintin tersi olugur. Bu
durum saticilarin giderek sabirsizlanmakta veya artmakta
oldugunu gosterir. Cinkii her seferinde satig baskisi daha
once yogunlagmakta ve fiyatin onceki seviyesine yilikselme-
si engellenmektedir. Fiyatin hep aynai seviyeye gerileyip
yiikseldigini goriince, kendi alim tekliflerini de o sevi-
yede tutarlar. Talebin ayni seviyede kalmasi ve arzin
baskisini artirmasi, fiyatin gelecekte daha agagilara
ineceginin ciddi belirtisidir. Talep c¢izgisinin altinda
hisseye destek verecek alicilar kalmamigtir.

Formasyon boyunca azalan iglem miktari, formasyo-
nun, kirilma noktasinda artig gosterir. Algalan {iggen
formasyonunda iglem miktari, bu noktada farklalik goste-
rebilir. Formasyon agagi dogru kirailirken artma olmayabi-
lir. Daha sonra fiyatin gerilemesi ile birlikte artma
baglar.(6, S.102)

Alcalan {iggen formasyona o6rnek olarak Sekil 4.32
verilmigtir.

4.3.3. Dortgen Dbniis Formasyonlari

Dortgen formasyonlari, fiyatlarin yatay olarak,
ist ve alt sinir gizgileriyle gisterebilecegimiz belirli
bir fiyat araliginda dalgalanmasiyla meydana gelirler.
Fiyatlarin dalgalandigi bu alana alim-satim aralaifa da
denmektedir. ($ekil 4.33)

Dikdortgen formasyonun olugsumu, agagi yukari bir-
birine esgit gligteki arz ve talebin sonucudur. $oyle ki,
bir tarafta belirli bir fiyattan devamli bir arz, bir ta-
rafta da disuk bir fiyattan talep sozkonusudur. Fiyatlar
"alt sinir ¢izgisine digtiiglinde, talep gelerek fiyatlaran
ylikselmesi ve {iist sinir c¢izgisine kadar g¢ikmasina, bu
noktada gelen satiglar ise fiyatlarin tekrar alt sinar
gizgisine kadar gerilemesine neden olur. Bu durum taraf-
lardan birinin geri c¢ekilmesine kadar devam eder ve
nihayet g¢ekilen tarafa bagli olarak fiyatlar dikdortgen
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sinirlarini kiraip disgari gikarak trendin yoniini belirler-
ler; eger fiyatlar dikdortgenin iist siniraini yukari dogru
kirmigsa fiyatlarin yulkselecegi, alt sinirini kirmigsa
diigecegi yorumu yapilir.

Islem hacmi iiggen formasyonlarindaki gibi dikdort-
gen uzadikga azalir. Fakat asil onemlisi, iglem hacminin
dikdortgen sinirlari igerisindeki hareketlerdir. Eger ig-
lem hacmi fiyat yilikseliglerinde artiyor, fiyat diigligle-
rinde azaliyorsa, yani fiyat yiikseliglerindeki iglem hac-
mi fiyat diigsiiglerindekinden fazlaysa fiyatlarin dikdort-
geni yukari dogru kiracagi beklenir. Tersi durumda, fiyat
diigiglerindeki iglem hacmi fiyat yiikseliglerindeki islem
hacimlerinden fazlaysa fiyatlarin dikdortgenin alt sinair
Gizgisini agagiya dogru kiracagi ve diigigse gegecegi bek-
lenir.(7, S.67)

Dikdortgen formasyonuna ornek olarak KOG HOLDING
verilmigtir. (Sekil 4.34)

4.3.4, Tabak Dip Formasyonu

Digiik fiyat ve glinlilk iglem miktari az olan hisse-
lerin tabaninda rastlanan yuvarlak doniig, tabak dip for-
masyonu olarak alinir. Yiiksek fiyatli hisselerin taban
donliglerinde goriilmezler. Difer formasyonlara oranla daha
seyrek gtriillir. Uzun bir diigiis doneminden sonra diigiis ya-
vaglar. Aylar siliren bu sakin donemde, giin ig¢indeki en
yliksekle en digiik arasindaki fark bile yok denecek kadar
azalir. Fiyat yay gibi bir kavis c¢izerek algalmaya bag-
lar. Bir tabak gekline benzeyen bu formasyonun en dip
noktasinda iglem miktari iyice azalir. Diigligle birlikte
azalan iglem miktari ylikseligle birlikte artmaya baglar.
Donlig ¢ok uzun ve belli belirsiz oldugu igin gogunlukla
dikkat g¢ekmez. Fiyat dikkat cgekecek kadar ylikseldiginde
daha ¢ok alici hisse ile ilgilenmeye baglarlar. Biraz
ylikseligten sonra artan satig baskisi, kisa siiren bir
gerilemeye yol agar. Birkag¢ hafta siiren ve platform ola-

rak adlandirilan bu giinlerde, miktarda azalig gorilir.
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Kisa siireli bir durgunluk veya trend diizeltmesi olarak
kabul edilen diigig, en fazla bir ay kadar sirebilir.
Platformun istiinden g¢izilecek kisa vadeli duglg gizgisi
kirildiginda, yilikselig donemi kesinlik kazanir. Gizginin
kirilmasinda iglem miktari dnemli 6lgiide artar. Boyle bir
formasyondan yilikselmeye baglayan hisselerin, uzun donem
iginde en g¢ok kazandiran hisseler olduklari bilinir.
(6, S.114)

Bu formasyona ©ornek olarak Sekil 4.35 verilmigtir.
4.3.5. Bayrak Formasyonlari

Bayrak formasyonu ismini grafikte bayraga benzeyen
gekilden alir. ($Sekil 4,36) Ve fiyatlaran trend dogrultu-
sunda yaptiklari hazli ve keskin yiikseligi (ya da diigiis)
sirasinda fiyatlarda kisa siireli duraklama, diger bir
ifadeyle nefes almayi ifade ederler.

Gerek yiikselen gerekse diigen piyasada ortaya gikan
bu formasyonlarda fiyatlar, neredeyse dikey diyebilecegi-
miz ylkselig ya da diisigsten sonra yerini yatay dalgalan-
malara birakarak bir paralel kenara benzeyen bayragai
olugstururlar.

Formasyonun tamamlanmasiyla birlikte fiyatlar yine
trend yoniinde kirilarak hareketlerine devam ederler. Bay-
rak formasyonlari genellikle yiikselen piyasada hafif aga-
g1 egilmig, algcalan piyasada ise hafif yukari egimli ola-
rak tegekkiil etmelerine karsgin, piyasanin saglamligina
gbre yatay olarak da ortaya g¢ikabilmektedir. (Sekil 4.30

Fiyatlardaki yiikseligle birlikte yavasg yavag ylk-
selen iglem hacmi formasyonun baglangicinda en yliksek dii-
zeyine ulagmigtir. Formasyonun olugumuyla birlikte iglem
hacmi de gittikge azalair ve nihayet fiyatlarin
formasyonun sinirini kirmasiyla birlikte iglem hacmi ade-
ta patlamigcasina tekrar yiikselir.

Algalan piyasada olusan bir bayrak formasyonunda
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