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GIRIS

- Bu kesin 7000’e gidiyor!

- Endeks 12,000'i gegerse, varini yogunu koy, tatile gik.
- Bu seviyelerde alinmaz.

- 10,300 - 10,500 bandinda piyasa dengelenecektir.

- Eder buglin 25,500'in Ustinde kalirsak yarin ylkselir.
- 8,000 desteginden takrar alis gelecektir.

- Bu ayki sayimizda ucuz kalan hisseleri agikliyoruz!

- Bunun dusecegi belliydi.

- Bu kirdimi gider abi!

- 3,000’de destek var, altina dismez.

- Teknikgiler AL diyor!

- Daha cok gidecek!

- Hadi be sen de! 20,000'i gecerse dislerimi kirarim.

Ciddi olamazsiniz! Nereden biliyorsunuz? Nasil bu kadar bilgili olabiliyorsunuz?
Yoksa siz sihirbaz misiniz? Bizde olmayan bazi yetenekleriniz mi var?

Hic disindiniz mi? Gilnde kacg kez yukaridaki gibi yorumlar duyuyorsunuz? Hig
baktiniz mi, bunlarin kacgta kagi dogru cikiyor? Bunlan s6yleyen insanlar kimler?
Acaba bu soéyledikleri kendi islerine yaramis mi?

“Piyasa destegine gelmis. 48 glnlik ortalamayla 74 glinlik kesismis.
RSI 33’Gn altina diasmius, AL vermis. Piyasa %238 Fibonacci dizeltme
seviyesine kadar inmis ve besinci ana dalgasini tamamlamis. Mum
grafiklerde doji formasyonu var. Omuz basin bogaz cizgisini delmek
Uzereyiz. AL, AL, AL!"

Hele bu teknikciler yok mu! Acaba sdylediklerine kendileri de inaniyorlar mi?
Bunlarin hangisi sdylediklerini yaparak kendilerine birer kirmizi Ferrari almislar? Bu
isi bu kadar iyi biliyorlarsa niye hala bankalarin, araci kurumlarin arastirma
bélimlerinde calisiyorlar? Piyasanin ne yapacadini hep énceden kestirebildiklerine
gore niye kendilerine bir yat alip Bebek koyuna demirleyerek kendi hesaplarina al sat
yapmiyorlar?

Nedir bu teknik analiz safsatasi? Peki temel analiz ise yariyor mu? Ya sokaktaki
siradan yatinmci ne yapsin? Araci kurumuna telefon agip 21% yasindaki yatirim
UZMANINDAN borsanin bugin “...kendi i¢ dinamikleri ile hareket ettigini...”
O6greniyor. Sadol be! Bu cocuk herhalde 3 yasindan beri bu ise kafa patlatmis ki
UZMAN olmus. Yoksa bir yilda uzman olunuyor mu?

“Peki uzmanimi dinlemeyip de kimi dinleyecegim? Bu isi kendim
beceremiyorum. Mustafa’yla konustum, borsadan &yle bir agzi yanmis
ki Istinye'nin yakinindan bile gecmemeye tévbe etmis. Ote yandan
teyzemin kizi gecen sene 5 koydu 35 aldi. Biz hala maasa talim.”

“Borsaya ne zaman bulassam memlekette dnemli bir sey oluyor. 98'de
mal aldim, 6énce Rusya krizi ¢ikti, sonra Baykal hikimet dusdrdd.
99’da endeks 2,000'den 20,000e cikti, biz 19,000'lerde uyanip yalvar
yakar A tipi fon bulduk. Binbir ricayla alabildigimiz bu fonlar hesabima



gecer gecmez de borsa inise gecti. Simdi 7,000’lere gelmis, uzmanim
al diyor! 19,000'de al diyen de oydu.”

“Arkadaslarim artik benim yaptigimin tersini yapmak icin tetikte
bekliyorlar!  Sanki yukardaki beni izliyor. O kagirsa borsadaki
haydutlar buluyor. Ben aliyorum, onlar satiyor. Ben satiyorum piyasa
pathyor.”

Oyleyse bu piyasalardan kim para kazaniyor, nasil kazaniyor?  Neleri yanlis
yaplyoruz? Onlar neleri dogru yapiyor? Bu isin dogrusu var mi?

Var tabii. Hem de birkag dogru yol var. Bu kitap o birkag dogru yoldan bir tanesini
gosterecek. Teknik analizi hem yerden yere vuracak, hem de geleneksel olarak
teknik analiz bashgi altinda kendisine yer bulmus bir dizi yontemi tekrar
yorumlayarak para kazanmaya giden yolu daha anlasilir, daha uygulanabilir ve de
istikrarh bir hale getirecek.

Bu kitap artik neredeyse bakkallarda satilacak bir konuma gelmis olan teknik analiz
kitaplarinin bir yenisi degil. Tekerledi yeniden kesfetmeye gerek yok. Teknik analiz
hakkinda yazilip gizilebilecek her sey yazilmis gizilmis. Eder yeni bir teknik analiz
kitabi yazmaya kalkmis olsaydim, kitap bugine kadar yazilmis olanlarin yeni bir
dizenlemesi veya yeni bir tercimesi olmaktan 6teye gitmezdi.

Bu kitabin konusu teknik analiz degil. Temel analiz hi¢ dedil. Falclik da degil,
“analiz” de dedil. Bu kitabin konusu para kazanmak. Sadece kazanmak dedgil,
devamli kazanmak. Dlnyada hig kimse devamli (hi¢ kaybetmeden) para kazanamaz.
Burada devamli anlamina gelen istikrar. Istikrarli bir sekilde para kazanmaya devam
etmek. Yani az kaybedip ¢ok kazanan bir sistemi ylrirlige koyup, sistemi uygulama
disiplinine sahip olmak. Ve bu isi devamh (istikrarli) bir sekilde yapmak. Ben bir
guru degdilim. Bebek koyunda yatim da yok. Ama bu isi son yirmi yildir istikrarh bir
sekilde yapabiliyorum. Sizin de yapmamaniz igin higbir neden yok. Hatta
yapabilmeniz igin ¢cok neden, ¢ok ydntem var. Hem de kolay!

Bundan sonra hayatiniz dedisebilir. Yeter ki kendinize inanin. Yaptiklariniz arasinda
kendinize olan givenin gok ylksek oldugu durumlar bir gézlintzin 6nine getirin.
Ornedin cok iyi bir tenisgiyi disiinin. Korta cikinca asla ydntemlerinden &diing
vermiyor. Bu isi en iyi kendisinin yaptigina inaniyor. Her engeli asacak zihinsel ve
fiziki malzemeye sahip. Isler ters gittiginde kurtulus yollari buluyor, ama islerin
hicbir zaman iginden ¢ikilamayacak kadar kotu bir kuyuya girdigi durumlara
dismuiyor. Hep zirvede kalmayi beceriyor. En sikistigi anda bile vurucu, bitirici
hamleyi yapabiliyor. Silahini en gok ise yarayacagi anda kullaniyor.

Simdi baska alanlari disdnidn. Cok iyi bir matematikgi. Cok iyi bir yazar. Cok iyi bir
is adami. Cok iyi bir mimar. Hepsi de bu en iyi yaptiklari islerde kendilerine gok
glveniyorlar. Hepsinde de bu 6zglivenin kaynagi yaptiklari isi cok iyi yapiyor
olmalari. Bir alanda bu kadar Gstin olmalarinin nedeni de, o ise ¢ok kafa patlatmis,
cok gayret gbstermis, cok galismis olmalari.

Yatinm dlnyasinda da higbir sey farkh dedil. Etrafiniza bir bakin. Yatinmlarinda
basarili olmus insanlarin yéntemlerini ve davranis bigimlerini izleyin. Neden basaril
oluyorlar?  Basarili olmalarinin en blyldk nedeni ev ddevlerini ¢ok iyi yapmis, cok
calismis olmalari.  Ben 6drencilik yillarimda 6devimi yapip zamaninda dersime
galismis oldugum bir sinavdan kot not aldigimi hatirlamiyorum. Hayatta basarili



olmus her insanin arkasinda bu udras, bu calisma yatiyor. Basarili insanlarin hepsi
6zel insanlar. Siz de 6zel olmak istiyorsaniz, sizin de ¢ok calismaniz gerek. Yatirm
dinyasi diger dinyalardan farkl degil ki. Ev 6devinizi yapmadan basarili olmayi nasil
umarsiniz? Ne kadar ekmek, o kadar kofte!

Talih kapiyi bir veya birkag kez galabilir. Borsada bir veya birkag kez gizel bir gikisi
yakalayabilirsiniz. Belki de bir defasinda aldiginiz tiyo dogru cikabilir. Ama bu isi
devamli yapamazsiniz.  Yatinmcinin hayati boksorinkine benzer. Eder ringte
kalacaksaniz istikrarh bir sekilde yumruk atmayi ve gelen yumruklardan korunmayi
6grenmeniz gerekir. Rakibin isini her zaman bir veya iki talihli yumrukla
bitiremeyecediniz gibi her an gelebilecek bir yumrukla da yere serilebilirsiniz.

Yatirnm oyununun para yonetimi kisminda uzmanlasmis olan Ralph Vince, yazdidi o
muhtesem kitaplarin birinde! bu garip ama dogru olguyu burnumuza séyle dirtiyor:
“Oliimsiiz oldugunuzu varsayalim. Sizi ancak basiniza yildinm diismesi éldirebilir.
Bu olasilik da gok distk. Normal bir insan hayatindan olmayacak kadar dusik. Ama
ylzyillar boyu sirecek bir yasama sahipseniz, bu mikroskopik olasilik eninde sonunda
gerceklesecek. Yani baska turli 6lmeyecedinize gére eninde sonunda ve ancak
basiniza yildirm distiginde 6leceksiniz. Oldigiinizde mezar tasinizda ne yazacak?
‘Basina yildirnm distt de 6ldi.” Bu da 6lmus oldugunuz gercedini dedistirmeyecek.”

1 Vince, Ralph, The Mathematics of Money Management, (New York, John Wiley & Sons, 1992)

Yatinm arenasi da yukardaki 6limslzin basi, Asil’in topudu, boksoérin ringi gibi. O
yumruk geldiginde, eder hazirlikli dedilseniz arenanin disina itileceksiniz. Sansli,
O6limslz, hatta akill ve zeki olmaniz sonucu dedistirmeyecek. Mezar tasinda hep
‘basina yildinm distl’, ‘topuguna ok yedi’ ya da ‘stop koymadi’ da 6ldu yazilacak.

Bu oyunda devaml olmak igin o istikrari yakalamak gerekiyor. Vince, zeka ile
piyasalarda para kazanma arasinda bir baginti bulamiyor.? “Bu ne kadar salaksaniz
para kazanma sansiniz da o kadar yiiksek olur anlamina gelmiyor. lyi yatirmci
olmanin kosullari arasinda zeki olmanin tek basina ¢ok az bir yer tuttuguna isaret
ediyor. Asil rol oynayan unsurlar zihinsel kuvvet ve disiplin.”

2 Vince, Ralph, The Mathematics of Money Management, (New York, John Wiley & Sons, 1992)

Etrafinizdaki yatirimcilarn soéyle bir slizgecten gecirip kimin neden basarili oldugu ve
kiminin de neden basarili olmadidini ¢ézimlemeye calistiginizda kazanilan ve
kaybedilen tium paralarin arkasinda yatan en baskin etmenin sans, zeka, ylksek
teknik veya temel analiz bilgisi veya engin deneyim dedil yatirimcilarin davranis
bicimleri oldugunu gorursintz.

GUnUmazin tim yatinm kitaplari ve tim egitim kurslari ne yazik ki bu 6nemli etmeni
ya gbz ardi etmekte ya da kisaca gecistirmektedir. Bu akademisyenler, teknisyenler
ve hatta gurular ne kadar bilgili ve deneyimli olurlarsa olsunlar, sizi zengin edecek (!)
formullerin ayrintilari icinde bogulmaya, basarili bir yatirirmci olmak icin gereken
unsurlarin ancak bir veya birkagini irdelemeye ve bakar kér oynamaya devam
etmektedirler.  Aslinda yaptiklari, binlerce adac dolu bir ormanin icinde adac
aramaktan baska bir sey dedildir, cunkl aradigimiz sey hemen oracikta, yani
basimizda durmaktadir. Para, terk edemedigimiz, yontamadigimiz, bir turll
kurtulamadigimiz o illet davranis bigcimlerinde kaybedilmektedir.



Hangimiz kotl haberler bir karabasan tufani halinde yagmaya devam ederken elimize
telefonu alip al emirleri verebiliyoruz? Kacimiz fezaya ylukselmis borsadan satip
kurtulabiliyoruz? Etrafimizdaki herkes alirken kagta kagimiz satabiliyor? Herkes
korkarken umut eden, herkes umut icindeyken korkan kac kisi var? Niye seans
odalarina gidip baskalarindan etkileniyoruz? Niye basgkalarinin bu isi kendimizden
daha iyi bildigini kabulleniyoruz? Niye zarardan gabuk gikacagimiza, zararin daha da
blylmesini bekleyerek en kotl yerde cikip daha sonra borsanin ylikselmesine seyirci
kaliyoruz?  Niye hep birilerinin bizi takip ettigini didstnliyoruz? Niye ekranla
konusuyoruz? Iste bitiin bunlar yatinm faaliyetlerimizin sonucunu belirleyen
davranis bicimleri. Bunlarin kimileriyle dogduk, kimilerini buyudikge gelistirdik,
kimilerini esten dosttan ithal ettik. 1Iyi de, onlarla yasamaya devam etmek zorunda
degiliz ki! Kimilerini silip atabilir, kimilerini yontup diizeltebiliriz. Iste bu kitap bunu
nasil becerebilecedimizi isleyecek.

Elbette sadece davranis bigimlerimizi yontarak sonuca gitmek olanak disi. Elbette
bilgi ve deneyim olmadan yola ¢ikilmaz. O halde nedin basarinin anahtari?

Yatirm arenasinda basarili olmak igin birbirinden ayrilmaz bes 6nemli 6zellige sahip
olmak gerekir (Bkz. Sekil 1).

Sekil 1 - Basarinin Bes Kosulu

BILGI

PARA
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$ DENEYIM

SISTEMATIK
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DAVRANIS
BICIMLERT

BiLGiI

Hayatin her alaninda kazananlarla kaybedenler arasindaki en ayirici 6zellik bu.
Basaril bir yatinmci olmak igin de 6grenmemiz gereken seyler var. Bir kere alip
satmaya soyundugumuz yatirim araci, piyasasi, isleyis mekanizmasi, yasal ve mali



dizeni gibi bircok unsurdan haberdar olmak gerekiyor. Bu kitabin konusu bunlar
dedil. Bizi ilgilendiren kisim, o yatirim aracinin fiyatini etkileyen faktorler ve fiyatin
bu etmenlere maruz kaldiginda gosterdigi hareket bicimleri. Bu da glinimiizde
geleneksel olarak iki sekilde yapiliyor: Temel ve Teknik Analiz. Temel Analiz, hangi
faktorlerin fiyatlari ne zaman ve nasil etkileyecedi lizerine odaklanirken, teknik analiz
sadece fiyatlarin davranis bigimlerinde konsantre oluyor. Fazla bilgi g6z cikarir diye
bir kavram yok. Dolayisiyla, pekald her iki analiz de birlikte uygulanabilir,
kullanilabilir.  Teknikgilerle temelciler arasindaki kutuplasmayi biliyoruz. Bunun
aslinda geregi yok. Teknik ve temel analizden, birbirlerini tekrar edip ayni etmenlere
gereginden fazla adirlik tanimadikca gayet etkili bir sekilde birlikte yararlanilabilir.
Bu konuya daha sonra daha ayrintili bir sekilde dedinecediz. Burada asil 6nemli olan,
kulaktan dolma hurafelerle degil derinlemesine yapilmis bir arastirma ve analizle ise
baslamaktir. Bu analiz tirid teknik de olabilir temel de. Bilgi, basarinin bes ayriimaz
parcasindan biridir. Borsaya neandertal yaklasilmaz. Bilgisiz olmaz! Yatirm
basarisinin gerektirdigi bilgi de analiz yapmakla Uretilir.

Yalniz, sadece iyi bir analist olmakla yolu yariladiginizi zannetmeyin. Cok iyi bir
teknik veya temel analist olmak yolun ancak beste biri. Clnkl analiz dedigimiz
eylemin kendisi zaten tanimi itibariyle yetersiz. Sdézllikler analizi “bir konu ya da
maddenin yapisi ve tim unsurlarinin ayrintili olarak incelenmesi” olarak tanimliyor.

Sizden boyle bir analiz yapip sonuglarini rapor etmeniz istendigini varsayalim. Bu
raporda piyasay! etkileyecek unsurlari ve ayrintilarini belirleyecek, daha sonra da bu
unsurlar 1siginda piyasanin nasil hareket etmesini beklediginizi beyan edeceksiniz.
Yani analiz raporu suna benzeyecek:

Analiz Raporu

Piyasay Etkileyecek Sonug ve Beklentiler
Unsurlar ve Ayrintilarn

f) F/K=9.5 Soldaki bilgiler i1siginda
b) PD/DD = 0.7 bu sirketin hisse senedi
c) F/S=1.1 fiyatinin degerinin %25
d) RSI = 22 altinda islem goérdigiani
e) ADX = 33 ve dolayisiyla ylkselmesi
f) MACD = -46.5 gerektigini dislinllyorum

Raporun sol yarisinda piyasay! etkileyecek alti unsuru tespit ettik. Temel analizden
Fiyat/Kazang, Piyasa Dederi/Defter Dederi ve Fiyat/Satislar oranlarini, teknik
analizden de RSI, ADX ve MACD gostergelerini aldik. Baskalari baska unsurlari
segebilirdi. Bu da segilen unsurlarin her zaman dogru unsurlar olamayabilecegini
gOsteriyor. Bu unsurlarn tespit ettikten sonra da unsurlarin mevcut degerlerini
bulduk. Bu dederlerin de dogru olduklarini varsayiyoruz.

Raporun sag yarisinda da, soldaki unsurlar ve dederleri 1sidinda nasil bir sonuca
vardigimizi agikliyoruz.

Ozetleyecek olursak, bu analiz raporunda (¢ bulgu var: (1) Piyasay! hangi unsurlar
etkileyebilir, (2) Bu unsurlarin dederleri, (3) Bu unsurlar ve dederleri 1siginda neler
olmasi beklendigi. Soyle bir arkamiza yaslanip 6nimizdeki resme daha tepeden bir
bakacak olursak yanlis gidebilecek bircok yer oldugunu da gortriz. Acaba sectigimiz



unsurlar dodru unsurlar mi?  Yeterli mi, baskalarini da secmek gerekir miydi?
Eksiksiz mi? Bu unsurlarin buldugumuz dederleri dogru mu? Son olarak da, bu
unsurlar ve dederleri i1siginda vardigimiz sonug dogru mu? Burada soyut/somut
dederlemesi yaparsak, bulabilecegimiz en somut bilgilerin unsur dederleri oldugunu
goririiz. Ote yandan segilen unsurlar ve varilan sonucta soyutluk derecesinin gok
daha fazla oldugu acik. O halde bir analiz raporunun devaml olarak %100 dogruluk
oranini yakalayamayacadini da kabul etmek gerek. Hatta ¢cogu zaman bu oranin gok
altinda kalacadi olasi. Analistlerin guvalladiklari pek oyle gérilmeyen bir olay degil.

Yine de bilgi sart. Neandertal olmak istemiyoruz. Yatinm yaparken en biyuk bilgi
kaynagimiz da analiz yapmak. Yani derinlemesine inceleme yapmak. Yaliniz iyi bir
analist olmakla bu isi beceremeyecedimizi de bilmemiz gerek. Bilgiye, yani analize
(ister teknik, ister temel, isterse de baska tirlli) mutlaka yukardaki semada isaret
ettigim diger dort ayrilmaz parcanin eslik etmesi sart.

DENEYIM

Deneyim, (Universite diplomasi almak veya birkac daha fazla kitap okumakla
kazanilacak bir meziyet dedil. Parayla da satilmiyor. Deneyimi kazanmanin ancak iki
yolu var. Zaman ve galisma. Dinya piyasalarinda oyuncu, yatirimci, analist, seyirci,
danisman olarak gecirdigim yirmiyi askin yilin verdigi deneyime ragmen hergln yeni
bir sey 6greniyorum. Piyasalarin bizi sasirtma kapasitesinin ve 6grenmenin sonu
yok. Sadece zaman doldurmakla da deneyim kazanilmiyor. Esit zekali olarak
varsayacagimiz doért kisinin hergtin birlikte on saat brig oynadigini diisiniin. Hepsi,
herglin biraz daha deneyim kazaniyorlar. Ama brice birisinin 5, digerlerinin de 3 yil
once basladigini varsayarsak, isterlerse bric oynamaya daha 100 yil devam etseler,
kendilerinden 2 yil 6nce baslayan kisi kadar deneyimli olamayacaklar. O halde bu
ara nasil kapatilir? GCalismayla. Yatirm deneyiminizi desteklemek igin yapilmasi
gerekenler ise ¢ok basit. Bol okumak ve bu deneyime sahip kisilerin anlattiklarini,
yazdiklarini 6grenmek birisi. Yani kisa yoldan gidip, her ne kadar kisisel deneyim
kadar dederli olmasa da, baskasinin harcadigi ugras ve zamanin meyvesini ithal
etmek. Bu kitabin sonunda yararlanabileceginiz bu tir kaynaklarin bir listesi var.
Deneyim araligini kapatmanin bir baska yolu da, gercek durumlarda kullanacaginiz
araclari (6rnegin Momentum, MACD gibi teknik veya F/K, PD/DD gibi temel analiz
gostergelerini bol bol fiktif bir trading ortaminda kulanip fiyat hareketlerine nasil
tepki verdiklerini, ne zaman ise yarayip ne zaman cguvalladiklarini, hangi tar
piyasalarda ise yarayip hangilerinde kullanilmamalari gerektigini bu yalanci deneyim
kazanma mekanizmasi (fiktif trading) ile 6grenebilirsiniz.

DAVRANIS BICIMLERI

Bunlar, korkularimiz, heyecanlarimiz, hirslarimiz, olaylara tepki gésterme bigimimiz,
basari ve basarisizligi nasil benimsedigimiz veya hazmedemedigimiz, duygularimiza
nasil gem vurup vuramadigimiz, trading, yatirrm ve genel olarak hayata olan
yaklasim tarzimiz, kizmamiz, sevinmemiz, umut edisimiz, beklentilerimiz, kisacasi
tim kisiligimiz gibi son derece genis ve genis oldugu kadar da kontrol glic bir alani
kapsiyor. Daha sonra bunlar tek tek ele alacadiz. Yukardaki listeyi sonsuza dek
uzatabiliriz. Ekranda yanip sénen, bir yesil bir kirmizi olan o kigik rakama nasil
tepki gosterecegimizi ve dolayisiyla nasil para kazanip kaybedecegimizi tanimlayan o
kadar cok davranis bigimi pargacigi var ki. Bizi basarili bir yatirimci yapacak o bes
ayrilmaz boélim arasinda neden en c¢ok davranis bigimleri Gzerinde durdugumu kitap
boyunca 6érneklerle géreceksiniz.

10



SISTEMATIK YAKLASIM

Sistematik yaklasim, yatirirm yapmaya, 6nceden planlanmis, test edilmis, zorluklari
ve zaaflan belirlenmis, sonucu ve ddil miktan belli bir kurallar dizisiyle yaklasmaktir.
Bu bir alis veris merkezine, hangi magazadan, hangi malin kag paradan alinacagini
bilerek gitmeye benzer. Bunlarin higbirinin cevabini vermediyseniz, oradan ¢ok daha
gec ve cok daha pahaliya cikarsiniz. Sistematik yaklasimin iki ana yarar bulunur:
(1) Onceden test edilip nasil sonuglar verebilecedi bilindigi igin zaten kéti bir sistem
kullanilmayacakatir; (2) Yatirm kararlarimiza yén veren sey, duygular ve ani kararlar
degdil bu kurallar dizisi oldugundan, yanlis davranis bicimlerinin 6n plana cikmasi
engellenir. Bu kitap serisinin son béliminde bu konuyu derinlemesine isleyecegiz.

PARA YONETIMI

Burada kastedilen portféy yonetimi degil, risk yonetimidir. Kisacasi, yumurtalari ayni
sepete koymamaktan, hangi sepete kag¢ tane konulacagina; yumurtalarin kag
tanesinin kirillip atiip kag tanesinden civciv gikacadinin belirlenmesine; yola kag
sepetle ¢ikip nerede ve nasil takviye yapilacagina kadar bircok konuyu igine alir. Risk
ybnetimi aslinda kendi basina bir kitabi gerektirir ve hayli matematiksel bir ilim
dalidir. Bizim bu kitap serisinde kapsayacadimiz ancak bazi énemli kavramlar ve
yatinm hayatimizdaki kullanim bigimleri olacak.

O halde gelin bizi basarl birer yatirimci yapacak o bes birbirinden ayrilmaz 6zellige
tekrar bir géz atip isimize baslayalim (Bkz. Sekil 2).

Sekil 2 - Basarinin Bes Kosulu

BILGI
Teknik analiz
Temel analiz

Analiz, Analiz, Analiz

PARA
YONETIMi

Risk ¥dnetimi

DENEYIM
$ Zaman, Zalisma,
Dengme, Denems, Densmse

Fiktif Trading

SISTEMATIK
YAKLASIM

Pldn-Program-Kurallar

DAVRANIS BICIMLERI

Zihinsel Kuvwvet, Disiplin,
Yatinmel (Trader) Psikalajisi
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BIRINCI BOLUM
TEKNIK ANALIZ SORGULANIYOR

Teknik mi Dedin?

Ilk énce teknik analizin bir tanimini yapalim. Her nedense bu yaklasimin ismine bir
“teknik” kelimesi girip yapismis kalmis. Zaten “teknik” deyince ilk gagrisim mide
bulandirici. Sanki bu yaklasimdan faydalanmak icin bir teknisyen olmak veya teknik
bir egitimden gegmek gerekiyor. O bakkallarda satilan kitaplar okursaniz 6yle. Bu
kitabin en ulu amaci da bu yanilgly! silmek olacak. Aksine, teknik analize farkh bir
yaklasim tarzi gelistirip son derece néa-teknik ve herkesin gabukgca benimseyip
yararlanabilecegi bir disiplin oldugunu gOstermeye calisacagim. Bltin yapmak
istedigim sizlere kopye cekmeyi 6gretmek. Teknisyenlerin uzun zaman ve udras
vererek ulasmaya calistiklari sonuca biz kisa yoldan kopye gekerek ulasacagiz.

Londra bankerleri arasinda Financial Times'in haftada bir yayinlanan insan kaynaklari
sayfasinda gikan “Teknik Analist araniyor” baslikli is ilanlarina kaynakgilardan tutun
da elektronik devre tasarimcilarina kadar tirlG teknisyenin basvurmaya devam ettigi
bilinmeyen bir olgu degil. Ote yandan, Libnan’da Bankalar Birligi'nin diizenlemis
oldugu bir seminere editmen olarak katildigimda, konumun bashdina bakan
organizatdrlerin bana gelip her katilimcinin énune bir hesap makinesi ve bir de cetvel
konulmasini isteyip istemedigimi sormalari da traji-komik hatiralarimdan bir tanesi.

Bizim isimiz teknik degil. Hatta isi, yasi daha iki haneli rakamlara ulasmamis kicuk
insanlarin bile uygulayabilecedi bir basitlie indirgeyecediz. Bu yolu ben mi
kesfettim? Hayir. Bu yontem hep vardi. Ama isin bu kadar basit oldugu gergedi
herkes tarafindan acik olarak kabul edilseydi bltin teknisyenler ve hatta fon
yoneticilerinin, ahkamistlerin, analistlerin ve finansal danismanlarin bir gogu issiz
kalirdi.

Okudugum butin teknik analiz kitaplarinin yaptidi tanimlamalari konsolide edip
Ozetleyecek olursak, teknik analizin tanimi karsimiza sdéyle gikiyor:

Gelecekteki fiyat yoniinii tahmin etmek amaciyla, oncelikle
fiyat grafiklerinin kullaniimasi vasitasiyla, piyasa
hareketinin incelenmesi.

Gelin bu tanimi lice bdlerek biraz kurcalayallm. Bir kere ilk ariza climlenin birrinci
boliminde ylizimdize garpiyor: “Gelecekteki fiyat yoninin tahmin etmek amaciyla”.
Aciklayayim. Fon ve varlik yoneticileri, analistler, finansal danismanlar ve hatta
sirket danismanlari ve yoéneticilerini de isin icine katarsak glinimulzde éne cikan iki
tir yaklasim tarzi var. Birincisi bilgi ve deneyimlerini gelecekte olusacak olaylari
tahmin etmek igin kullananlar. Kimisi basarili, kimisi dedil. Konu, gelecegi tahmin
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etmek gibi soyut bir uzmanhk becerisiyse, bu iste nispeten basarili olduklari kabul
gérmis olanlarin bile yaniima olasiliklari her zaman yiiksek. Ikinci ekole dahil
olanlarin yaptidi ise gok farkli. Onlar, birikmis bilgi ve deneyimlerini mevcut ve daha
sonra olusacak ve nasil olusacadi belli olmayan kosullar icerisinde sonuca gitmek igin
ne yapacaklarini 6nceden belirlemek icin kullananlar. Bu ikinci yaklagimi kullananlara
verilecek en iyi isim “stratejistler”. Iste bizim bu kitapta yerlestirmeye calisacagimiz
anlayis da bu. Biz gelecedi tahmin etmek gibi soyut, glic, gtvenilirligi ve istikrar
disuk bir ugras icine girecegimize (ki ben buna falcilik diyorum) gelecekte olusacak
ve simdiden kestiremedigimiz ve kestirmeye calismayacadimiz kosullar karsimiza
ciktiginda istedigimiz sonuca ulasmak icin 6nceden bir oyun plani, yani bir strateji
gelistirme isindeyiz. Iste teknik analizi de bu amacla kullanacagdiz. Bu kitabin amaci
teknik analizi 6gretmek degdil, teknik analizi kullanarak bizi her zaman (evet, her
zaman) sonuca go6tlirecek stratejiler gelistirmek. Etrafiniza séyle bir goz
gezdirirseniz, ara sira roket gibi ylUkselip yildizi parlayan ama zirvede tutunmakta
gucglik ceken birkag tanesi disinda, basarii olmus ve olmakta devam eden fon
yoOneticileri veya finans danismanlarinin ¢ogunun aslinda stratejistler oldugunu
gorirstniz. CunkU bir stratejist, tanimi itibariyle, 6nceden belirlenmis, test edilmis
ve cogu durumda basarili oldugu ispat edilmis bir oyun pléanindan baskasini, yani
teorik denemelerde bile basariya ulasamamis bir stratejiyi uygulamayacaktir. Falcilik
yaplp olusabilecek olaylari kestirmeye kalkismak yerine, 6nlimuize g¢kan her
bilinmeyen de ne yapacagimizi bilmek ilelebet daha karli olacaktir.

Sorulmasi gereken soru, YARIN NE OLACAK? degil, YARIN
BU OLURSA NE, SU OLURSA NE YAPACAGIM? olmalidir.

Dolayisiyla, teknik analizin yukarida yapilan taniminin ilk cimlesini hemen silip atmak
istiyorum. Biz, teknik analiz de dahil olmak lzere, hicbir yéntem veya Kisinin
gelecegi istikrarli bir sekilde dogru tahmin edebilecedine inanmiyoruz. Teknik
analizle biraz hasir nesir olmuslar da gayet iyi bilirler. Teknik analiz gelecegi
gdstermekte her zaman cuvallayacaktir (sanki temel analiz cguvallamiyor mu?).
Teknik analizin gosterdigi tek sey gecmiste olup bitenler ve (eder 6nliniizde gergek
zamanli bir ekran varsa) su anda olup bitenlerdir. Biz de sadece bu bilgileri bizi her
zaman kazandiracak stratejimizi belirlemek igin kullanacagiz.

Gelelim tanimimizin ikinci kismina, yani “6éncelikle fiyat grafiklerinin kullaniimasi®
konusuna. Bu dodru. Biraz sonra goérecedimiz nedenler dolayisiyla kullanacagimiz
tek alet fiyat grafikleri olacak. Yaliniz bu asamada grafiklerin sadece fiyat dedgil,
islem hacmi ve géstergeler gibi farkli aletleri de igerdigini akhmizda bulunduralim.

Tanimimizin son kismi da “piyasa hareketinin incelenmesini” iceriyor. Aslinda bu
yaptigimiz tek is. Piyasa hareketi haricinde olup biten higbir sey bizi
ilgilendirmeyecek. Stratejimizi olusturmak igin isimize yarayacak olan her seyi,
piyasa hareketinde, yani fiyatlarin seyrinde, yani fiyat hareketlerinin aninda yansidigi
grafiklerde bulacagiz.

Neden sadece fiyatlan izleyerek bu isi halledebilecegimize inandigimiza gegmeden
son bir tekrarda fayda var:
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Teknik analiz gelecegi degil sadece gegcmiste ne oldugunu

ve simdi ne olup bittigini gosterir. Teknik analiz de dahil

olmak iizere, baska bir yontem veya hic kimse gelecekte
olacaklari istikrarh bir bicimde dogru tahmin edemez.

Sanat mi, Ilim mi? - Matbaanin Giicii

Biz insanciklarin cok tuhaf bir davranis bicimi var. Her nedense yazilmis (ve 6zellikle
de basilip yayinlanmigsa) bir seye inanma ve saygl duyma dirtisine boyun
egiyoruz. Birisi bir sey soylerse, séyleneni tartma ve dodgru olup olmadigina karar
verme hirriyetine ve kisisel 6zglivene sahibiz ama, soylenen yaziya dokaldid mi
hemen gardimiz disuyor.

Belki posta kutusundan ¢ikan mektupta veya elimize tutusturulan bir notta yazilanlar
ayni etkiyi yapmiyor ama Gutenberg’in gazabi diger matbuatta hemen kendisini
gosteriveriyor. Okuduklarimiza hemen inanmama direnci en fazla gazetelerde (ve bir
miktar da dergilerde) yazilanlara karsi. Ne var ki, isin icine bir arastirma, bir makale,
bir inceleme yazisi girdi mi, hatta elimize glizelce ciltlenmis bir kitap aldik mi, hemen
yazilanlarin dogru olduguna inanmaya basliyoruz. Matbaanin glict 6yle fazla ki,
hemen kendi kendimize karar verme 6zglvenini eritiveriyor.

“Matbaanin glici” diye tabir ettigim bu tuhaf etmen konumuz icin ¢cok 6nemli, glnk
teknik analiz hakkinda bir iki satir yazi yazmis kisilerin blyik bir gogunlugunun ayni
dirtliye vyenildiklerini distnldyorum. Bu godunluga dahil olan “teknisyenler”,
kendilerinden bir seyler katmakla beraber, butin tezlerini i1srarla kendilerinden 6nce
yazilanlar (zerine insa etmeye devam ettiklerinden, teknik analiz ilmini Oyle bir
yozlastirmislar ki, birakin kafasi galisan kisileri, kendileri bile artik teknik analizin ne
kadar ise yarayacad Uzerine ciddi sliphelere dusuyorlar. Bu sliphenin isaretlerini,
teknik analiz yontemlerini giderek daha sikga diger yoéntemlerle (6rnedgin temel
analiz) birlikte kullanma geredini dile getirmelerinde go6riyorum ve bu gérise
katilmiyorum.

Suphelerinin  en belirginlestigi nokta ise teknik analizi bir “sanat” olarak
tanimlamalari. Bugline kadar hepsi boyle yazmis, halda da ayni tanimi kabul
ediyorlar. Birisi de ¢ikip “"Hayir efendim, teknik analiz bir ilimdir!” demiyor. Bu kitap
bir resim sergisi veya bir edebiyat denemesi degil. Benim isim ilim. Kitabin amaci
istikrarli bir sekilde para kazanma yolunu arastirmak demistik. Biz ressam veya
edebiyatcl dediliz ki sanatimizla para kazanalim. Bu kitapta, bu amaca ulasmak igin
dncelikle ve adirlikla teknik analiz kullanacagiz. Oyleyse, nasil olur da ilme (mantida,
matematide, istatistige, sistematiklige, vs.) dayanmayan bir seyi kullanabiliriz!

Eder matbaanin gicline boyun edip herkesin bugline kadar yazdigina inanacaksaniz,
teknik analizin bir sanat oldugu ve her zaman ise yaramayacadi gorisinid kabul
edecekseniz. Eger teknik analiz bir sanatsa, bizim bu kitapta kullandigimiz analiz
yonteminin ismi “teknik analiz” olmayacak. Eder ilimse, evet, teknik analiz
kullanacagiz.
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TEKNIK ANALIZIN TEMELINI OLUSTURAN 3 ONERME

Yine bugline kadar yazilanlara dénelim. Teknik analizin tarihi ve gelisim slrecine
bakildiginda, bltiin modern teknik analiz kitaplari sanki agiz birligi etmisgesine
temelde yatan ¢ 6nermeye isaret ediyorlar:

a) Piyasa hareketi her seyi “iskonto” eder,

b) Fiyatlar trendler halinde hareket eder,

c) Tarih tekerrirden ibarettir.

Yani guntimauzdeki kullanis bicimiyle teknik analiz disiplini bu U¢ temel tas Gzerine
insa edilmis. Bu 6nermeleri birer varsayim olarak kabul edersek, yazilan cizileni
hemen kabul edecedimize dogruluklarini da sorgulayabiliriz. Eger para kazanmak
icin 6ncelikle ve agirlikla teknik analizi kullanacaksak, teknik analizin Gzerlerinde insa
edildigi bu 6nermeleri inandirici bulmamiz gerekir. Bence bazilari inandirici, bazilari
dedil. Gelin kurcalayalim.
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Piyasa hareketi her seyi “iskonto” eder

Bu teknik analizi mantikli ve kullanilabilir bir arac haline getiren en énemli 6nermedir.
Ilk olarak “iskonto” tabirine aciklik getirelim. Piyasanin her seyi iskonto etmesi, sik
sik radyo ve televizyonda duydugumuz “haberler 6nceden satin alindi” veya “tim
kota girdiler satildi” gibi yorumlarla anlatilan slirecin es anlamhisidir. Biz bu slirece

iskonto siireci diyoruz. Bu sireci Sekil 3'deki gibi semalandiralim:

GiRDILER
Fiyat

Ekonom!  Sivaset
Bilangolar, vs., vs,

BEKLENTI
ve
YORUMLAR

HAREKET
AL/SAT

FIYAT
DEGigivoR

ARZ TALEP
DENGESI
DEGigiYOR

Sekil 3 -iskonto Siireci



Simdi bu silrecin her bir asamasini tek tek ele alip neler olup bittigini ve bu olan
bitenlerin neden teknik analizin temel taslarindan biri oldugunu anlayalim.

Piyasa

Yatinnmcilarin gogunlugu, piyasa denen bu varlik hakkinda genellikle iki ana yanilgi
icerisindedirler. Bu yanilgilarin birincisi, piyasanin tek basina bir birim oldugu ve
piyasa icindeki bireylerin konsensus iginde birlikte hareket ettigi inanci, ikincisi ise
piyasanin ne goéris iginde oldugunun gesitli yontemler kullanilarak anlasilabilir oldugu
varsayimidir.

Piyasa dedigimiz bu goériinmez varlik insanlardan olusur. Bu insanlar bir malin alim
satim surecine katilan kisilerdir. Zaten “insan” soézctigunid kullandigimiz andan
itibaren, bireyligin terk edilip hepsinin bir araya gelerek konsensus iginde (fikir
birliginde) hareket edecegini beklemek zayif bir varsayim olur.

Gelelim piyasa katiimcilarinin neler distndidginin anlasilir olup olmadigina. Doért
katiimcisi olan bir armut piyasasini 6érnek alalim. Bu armut piyasasinda iki kisinin
birer armudu var ve satmak icin iyi bir teklif bekliyorlar; diger ikisi de armut almak
icin piyasaya gelmisler. Piyasada bugiine kadar Gzerinden alim satim yapilan (veya
en son islem) armut fiyati 1,000 TL / kg.. Bu olusan en son konsensus, ama
unutmayin ki bu duradan bir konsensus dedil. Armudun kilosunun 1,000 TL
olduguna dair olusan bu fikir birligi sadece o son alim satim islemi ve ani igin
olusmus.

Acaba piyasa katilimcilarimizin ne distindigiant biliyor muyuz? Bir dereceye kadar
evet. Armut sahibi olan iki kisi (saticilar), armutlarini piyasa fiyatindan satmaya
razilar; daha ucuza satmak istemezler; daha pahaliya satabilirlerse memnun olurlar.
Ahlcillarimiz ise, piyasa fiyatindan alim yapmaya razilar; daha pahaliya almak
istemezler; daha ucuza alabilirlerse memnun olurlar. Bu varsayimlar mantikli
oldugundan, katihmcilarin ne diisindigtna bir dereceye kadar biliyoruz diyoruz, ama
sadece bir dereceye kadar. CinklU her an bir tanesi, her hangi bir ic veya dis
etkenden dolay! fikrini degistirebilir.  Simdi bir de 400,000 katilimcisi olan bir
piyasayl disinin. Bir kere hepsinin bir araya gelip bir fikir birligine varmasi olanak
disi. ikincisi, hepsi ile teker teker mildkat yapma olanadini bulup neler
didsundiklerini tespit etsek bile pek isimize yaramayacak, clnki her an hepsi
fikirlerini degistirebilirler. Oyleyse piyasanin ne diisindigini anlamaya calismanin
anlami ne?

Dolayisiyla, piyasanin ne disindigini anlamak gibi sonugsuz bir udras igine
girilecedine piyasanin su an ne yaptigina bakmak ve ona gére bir strateji gelistirmek
cok daha verimli olacaktir (ama daha oraya gelmedik). Biz simdi piyasa hakkindaki
ki yanilgimizi silip attigimza gore iskonto slrecinin ikinci asamasina gecelim.

Girdiler

Bunlar, piyasa katilimcilarinin gorislerini etkileyen unsurlardir.  Armut piyasamiza
geri donelim. Bu dort kisinin bundan sonra yapacaklari hareket hakkindaki
goruslerini neler etkileyebilir? Armudun simdiki piyasa fiyati (ve buna olusan son
fiyat da diyebiliriz), armudun kalitesi (eti, rengi, gapi, sapi, vs.), yurtta ve dinyadaki
arz ve talep seviyesi (tarlada, depolarda, tiiccarda ne kadar mal var; kimler ne kadar
alici, vs.), TMO alacak mi, subvansiyon var mi, dinyanin en buaylk dretici ve
tlketicileri ne vyapiyor, halkin armut yeme aliskanlklarindaki degisimler, armut
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yetistirilen yerlerdeki hava durumu, o yerlerin tiketim merkezlerine olan uzaklhd;,
navlun ve depolama fiyatlari, tarimsal ilag fiyatlari, petrol fiyatlari, enflasyon,
hikimetin armut politikasi, diger mikro- ve makro-ekonomik etkenler, IMKB’de hisse
senetlerinin gidisati, genel faiz oranlari, Nasdaq'ta olup bitenler, hatta Baskan
Bush’un burnundaki sivilce, vs., vs., vs.. Butln bunlar armut piyasasini etkileyen
unsurlar. Devamli ortaya yenileri gikiyor veya dedisime udruyorlar ve bu bilgiler
armut piyasasina bir bombardiman seklinde yagiyorlar.

Hareket: AL/SAT

Bu bombardimanina tutulan piyasa katiimcilari da bu bilgilerin 1siginda sonucta bir
yonde bir hareket yapmaya karar veriyorlar (AL veya SAT). Yukandaki bilgilerin
hepsi bu karar degisik agirliklarda, ama su veya bu sekilde etkiliyor ve ya yeni bir
karar verdiriyor, ya mevcut karar dedistiriyor, ya da kuvvetlendiriyor.

Arz-Talep Dengesi Degisiyor

Bu tamamen Ekonomi-101 dersinde birinci gin okudugumuz bir olgu. Piyasada
yapilan yeni hareket, mevcut dengeleri dedistiriyor. Sonucgta ortaya alicidan fazla
armut saticisi veya saticidan gok armut alicisi gikiyor.

Fiyat Degisiyor

Bu da ekonominin birinci kurall. Mevcut dengelerin degismesi demek, daha evvel
olusmus olan konsensusun da dedismesini gerektiriyor. Armut kithdinda alicilar bir
armut icin daha fazla para édemeye, bollukda da saticilar daha dlslk tekliflere evet
demeye razi oluyorlar. Dért kisilik piyasamiza geri dénelim. Iki alici ve iki satici
varken herkes 1,000 TL'ye razi idi. Piyasaya bir besinci kisinin alici olarak geldigini
distndn. Armut sahiplerinin ylriyist degismez mi?

Keske piyasalar hep boyle dort bes kisiden olussaydi da herkesin ne disindigini ve
ne yapacadini kestirebilseydik.

Fiyat Degisince Ne Oluyor?

Iste tim iskonto sirecinin en ilging fenomeni burada gelisiyor. Burada fiyat
degismesi, piyasa katilmcilari arasindan en az iki kisinin bu yeni fiyatta goris
birligine varip o fiyattan islem yapmasi anlamina geliyor. Bu kez, olusan o yeni fiyat
diger piyasa katilimcilarinin dikkatini gekiyor, yani piyasaya yeni bir bilgi girdisi haline
geliyor. Yukarda piyasay! etkileyen GIRDILER bélimiindeki listeyi hatirlarsaniz zaten
mevcut piyasa fiyatini en basta goririsiniz. Iste gelen yeni fiyat bilgisi eski
olaninin yerini alip énemli bir unsur haline geliyor.

Hatta ®énemli dedil, piyasayi etkileyen en EN ONEMLI unsur. Teknik analizi bugiine
getiren dnerme de bu.

Bir malin degerini elbette o malin arz/talep kosullari ve
diger ekonomik, politik ve sosyal etkenler belirler, ama o
malin piyasasinda olup bitenleri etkileyen en 6nemli unsur
FIYATTIR.
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Iskonto siirecinin GIRDILER asamasinda piyasayi etkileyen bircok unsur vardir (eski
fiyat da onlara dahil) ama bu girdiler i1siginda yapilan hareket (AL veya SAT)
sonucunda degisen arz/talep dengesinin degistirdigi FIYAT dénip dolasip bu girdiler
arasina yeni bir bilgi olarak girer ve o unsurlar arasinda en kuvvetli, en belirleyici
glce sahip olur.

Pendik’te Gondollar

Bu goérise katilmakta guclik gekenler igin birkag 6rnek verelim. Venedik gibi motorlu
araclarin girmedigi bir sayfiye sehrinin gondol piyasasina bakacagiz. Sehrimizin ismi
Pendik, para birimi de Pendik Lirasi olsun. Bu sehirde tek tip gondol Uretiliyor ve
piyasadaki tim gondollar ayni yas ve kalitede. Sehrin ana gazetesinin ilanlar
kismina baktigimizda piyasada satilik 20 gondol oldugunu ve fiyatlarin 98 ild 102
Pendik Lirasi arasinda degistigini gériyoruz.

O gin Pendikli balikgi Hasan hastaneden apandisit teshisiyle ¢ikiyor ve ameliyat
olmasi gerektigini 6greniyor. Ameliyat olabilmesi igin gondolunu satmasi gerek.
Hemen gazeteyi arayip bir ildn koyuyor. Cabuk satis yapabilmek igin de fiyatini 92
Pendik Lirasi olarak belirliyor. 1ilanlar arasinda bdyle disiik fiyath bir tanesinin
bulunmasi diger saticilari pek etkilemiyor ama, ertesi glinkl ilan, balikgi Hasan kadar
olmasa da nispeten acelesi olan Nadi'nin sinirlerini bozuyor. Bu gidisle cok
bekleyecedine kanaat getiren Nadi de fiyatini 92 Liraya indiriyor.

Bu hareket az da olsa piyasada ilgi uyandirtyor. Durup dururken neler oluyor gondol
piyasasinda? Siniri saglamlar dayaniyor ama zayiflardan iki (g kisi daha piyasa
kosullarinin biraz gevsek oldugunu (belki de Pendik ekonomisinde bir stagflasyon
beklentisi mi desek) disiinip onlar da fiyatlarini 92'ye gekiyorlar.

Bu durum Hasan’in hig hosuna gitmiyor. Ne de olsa apandisit patlamasi éyle i¢ agici
bir durum degil. Patlamadan ameliyat olmasi igin “Bu kayigin gitmesi sart!” Hemen
gazeteyi ariyor ve fiyatini 85’e gekiyor (zaten ameliyat fiyati 60 Pendik Lirasi idi).
Haydiiiiii'! Neler olup bitiyor? Bu piyasa gittikce gevsiyor. Gazetede bir surtd 92 ve
hatta bir tane de 85 PL’den satis ilani var. Artik tuzu kurular bile 100 PL'lerden alici
bulmanin hayal oldugunu goériyorlar ve fiyatlar 85 — 92 PL arasina iniyor.

Hasan panikte! “Indir o fiyati 75’e!” 75'i gérenler artik bir asag! trendin basladigini
kabul ediyorlar. “Benimkini 80’e ¢cek.” "“Ben de 75’e indiriyorum.” “Batti balik yan
gider, getir benimkini de 75’e.”

Ah Hasan, ne olacak senin bu halin? Kagaydi bu ameliyat? “Koy su ilani 60'a
evladim, sat kurtul, ol ameliyatini bitsin gitsin!” Ve iste olan oldu. Gazetede 60
PL'ye satilik gondol var. Ddusus hizlandi. “Bu fiyatlardan gondol mondol satiimaz!”
“Indirin fiyatlari 60’a”, “Benimkini de, benimkini de!” “Ya hatta benimkini 55’e indir,”
der Nadi, sinirleri iyice bozulmustur. “Gitsin 55’ten lanet olasi taka!”

Hasan caresizdir. Agrilari artar. Komsusu Ibo’ya gidip gondolunu satsa bile ameliyat
parasinin ¢cikismayacagini aciklar ve éding para ister. Heyhat! Ibo’da da para yok.
Ama Ibo iyi bir arkadastir. Kendi gondolunu satip bu parayr Hasan’a vermeyi
kararlastirir.

Haydaaaaaaaaa! Piyasaya yeni saticilar geliyor. Fiyat c¢oklyor. 50’ler 45'ler
gbrmeye basladik. Cokiyor, goklyoooor! Kriz var, kriz! Krediler durdu, piyasada
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yaprak kimildamiyor, turist mevsimine de daha cok var. Bu kriz degil de ne? Hasan
ile Ibo saskin. Indiriverirler her ikisi de 30’a. iki gondol ancak bir ameliyat ediyor.
30’u géren Nadi delirmis vaziyette. “Indir ulan benimkini 25%e.” “25 mi dedin, 20’ye
satmayan adi!” Gidiyor, gidiyoooor! 25, 20, 18, 15, 10, 10. “Vay anasini tek haneli
rakamlar! Bugunleri de mi gorecektik?” “Bes, beeees, bes Liraya gondol vaaar!”

Tlyleriniz Grpermedi mi? Soéyle bir arkaniza yaslanip derin nefes alin ve disinin?
Hep boéyle olmuyor mu? Hep ayni tepkileri gdéstermiyor muyuz? Peki ne oldu da
piyasa ¢oktli? Gondol maliyetleri mi distli? Ekonomi mi batakta? Likidite sikintisi
mi var? Sehre otomobil girmesine izin verilecedi sOylentisi mi yayildi? Pendik
batiyor mu? Yoksa siyasiler durup dururken kriz yaratma yeteneklerini bir kez daha
mi konusturdular? Hayir, hayir, hayir. Bunlarin higbiri olmadi. Olan tek sey, bir
kisinin fiyatini dedistirmesi ve o fiyatin piyasaya yeni bir bilgi olarak girmesiydi.
Evet, bu ilk fiyat dedisikliginin arkasinda ekonomik ve sosyal (yani temel) nedenler
vardi ama yapilan degisiklik sadece ve sadece piyasa 100 PL civarindayken 92 PL'ye
indirilmesiydi. Piyasayl 100’den 5’e ¢okerten Hasan’in ameliyati dedildi ki! Dedisen
fiyatlarin déntp dolasip piyasaya bilgi olarak gelmesi idi.

TUm piyasa katimcilarinin hareketlerini (al/sat kararlarini ve fiyatlar) ydnlendiren
unsurlar nelerdi? Fiyatin ta kendisi haricinde hangi etkenler vardi? Bulamiyorsunuz
dedil mi? Yok glUnkl. Piyasada herkes temel kosullari unuttu. Hikdyenin basiyla
sonu arasinda nasil bir ekonomik farklihk var? Hig yok! Maliyetler, enflasyon,
likidite, vs., vs. dedismedi. Oyleyse fiyatlari ne disurdi? Cevap cok basit:
FIYATLAR.

Yukaridaki gibi benzer ama gercek hayattan alinmis dykilerden ders almak isterseniz
Bir Borsa Spekiilatériiniin Anilari'ni éneririm.?

3 Lefévre, Edwin, Bir Borsa Spekiilatériiniin Anilari, (istanbul, Scala Yayincilik, 1997)

Iste iskonto siirecinin, teknik analizi insa eden ana yap! taslarindan birisi olmasinin
nedeni de bu. Madem ki piyasa fiyatini etkileyen unsurlar arasinda en énemlisi fiyat,
o halde sadece fiyatin davranis bicimlerine bakarak stratejimizi belirleyebiliriz.
Teknik analistle temel analist arasindaki asil fark da budur. Birisi tim diger
unsurlari, digeri sadece fiyati inceler. Temel-Teknik konusunu biraz sonra
derinlemesine tartisacadiz. Biz tekrar iskonto siirecine donelim.

Piyasada olmus ve su anda olusmakta olan her sey, her bilgi simdiki fiyatin icinde
“iskonto” edilmistir (fiyata yansimistir). Bu goérisli kabul etmeyenlerin atladigi konu
mevcut fiyatta iskonto edilmis (fiyata yansimis) olan baska bir kalemin daha
oldugudur. Bu kalem, piyasa katilimcilarinin bundan sonra olabilecekler (yani
gelecek) igin sahip olduklari beklenti ve gérusleridir.

Canli ekranda yanip sonerken gordigumiz o hisse senedi fiyat, o sirketin,
sektdriinin, tlkenin ekonomisini, siyasetini ve tim diger etmen unsurlarin gegmisini,
yine ayni kosullarin su andaki durumunu ve piyasa katilimcilarin onlarin gelecegi
hakkinda dusundiklerini yansitir. Dolayisiyla su andaki fiyatin ucuz veya pahali
olmasi diye bir kavram olamaz.

“Her fiyat, ister buyUk ticari isletmeler olsun, ister klglUk spekulatérier, temel
arastirmacilar, teknisyenler, isterse de kumarcilar olsun, tim piyasa katilimcilar
arasinda islem aninda olusan ve gecici olan bir konsensusu (goris birligini)
simgeler.”* O islem aninda tim boda ve ay! gicler dengededir. Ne var ki, birkag
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saniye sonra birisi — veya birileri — mevcut fiyatin gelecek icin kendi éngdrdikleri
dederin altinda veya Ustliinde olduguna karar verebilir. Hirslari veya korkulari
tarafindan motive edilen piyasa katilimcilari alisa veya satisa gegebilirler. Pazar
yerinde hangi konumda tinemis olursaniz olun, bu al veya sat kararlarinin tetigini
ceken motivasyonlarin tamamini bilemezsiniz. Ama bu binlerce, ylizbinlerce karar iz
birakirlar. Bu izler fiyatlardir. Bizim isimiz de fiyatlari okumak!

4 Elder, Alexander, Trading for a Living, (New York, John Wiley & Sons, 1994)

Olan biten her seyin ve gelecek icin edinilen beklentilerin mevcut fiyata her zaman
yansimayacadini savunanlar da var. Onlara sOyle bir ornekle cevap vermeye
calisalim:

Saat 15:00'de 6nemli bir siyasi sahsiyet ve hikimet sézcisl olan Bay Hakyemez
yilin geri kalaninda uygulanacak ekonomik programlari agiklayacak. Sabahtan beri
hayli dalgal bir seyir izleyen piyasa, saat 15:00 yaklastik¢a gittikce daraliyor ve
sinirler gerildigi icin tamamen beklemeye gegiyor. Agiklama geliyor ve fiyatlar glintn
ikinci yarisinda da yatay hareket etmeye devam ediyor (Bkz. Sekil 4).

Sekil 4 - Agiklamanin Fiyata Yansimasi

ACTELAMA ACTELAMA
OMCESI SOMRASI

Burada aciklamanin fiyatlara yansimadigini savunanlar gikabilir. Oyleyse, ACIKLAMA
SONRASI diye gosterilen bolgede yatay ve sada dogru hareket eden siyah cizgi
nedir? Fiyat dedil mi? Neden fiyat seviyesi orada ve yatay olarak kalmistir? Eder
aciklama saat 15:00'den sonra (hatta gelecek bir tarihte) fiyatlar dislrecek veya
yikseltecek bir unsur icerseydi, fiyatlar burada kalir miydi?

Olmus, olmakta ve gelecekte olmasi beklenen her unsur
mevcut fiyata yansimistir. Mevcut fiyat anlik bir
konsensusu simgeler. Bu unsurlardan biri degistigi anda
fiyat da degisir. Fiyati etkileyen unsurlar arasindaki en
onemli etken yine fiyatin ta kendisidir.

O halde biz de fiyati incelemeye devam edecediz. Fiyati etkileyen en énemli unsurun
yine fiyatin ta kendisi olmasi 1989 yilinda International Herald Tribune'de yayinlanan
bir karikatiirde de acgikga kendini belli ediyor (Bkz. Sekil 5).°
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Sekil 5 - Borsada Normal Bir Giin

BORSADA NORMAL BIR GUN , | |CA

Satilik

araba

ilininiz
igin

WS bt SAAL T

L

> International Herald Tribune, 27 Ekim 1989, KAL, Cartoonists and Writers Syndicate

Fiyatlar trendler halinde hareket eder

Bu da teknik analizin bltlin kitaplarda kendine yer etmis olan temel taslarindan
ikincisidir. Devam etmeden burada kisa bir diizeltme yapalim. Biliyoruz ki fiyatlar
her zaman trend yapmazlar. Bazen trendsiz bir bicimde yatay hareket ettikleri de
olur. Bu yatirm yapan her canliyi son derece yakindan ilgilendiren basit ama dnemli
bir bulgudur, ¢linkl bize bir firsat penceresi agan sey trend halinde olan bir piyasadir.
Yatay piyasalarda para kazanilmaz. Asadi hareket eden piyasalar dusik fiyatlardan
alim, ylkselen piyasalar da sismis fiyatlardan acida satis yapmak igin birer firsat
olustururlar. Biz yatinmc ve spekulatérler oynayan piyasalan severiz, duragan
olanlari degil.

22



Hayatimda okudugum ilk teknik analiz kitaplarinin simdi hangisi oldugunu
hatirlayamadigim bir tanesinin daha ilk sayfalarinda soyle yaziyordu: “Fiyatlar ya
yukari, ya asagi, ya da yan gider.” Bunlar benle dalga mi gegiyor diye
disinmiuistim. Halbuki zaman gecip de yatirim deneyimim arttikga, ciimle komik
olmaktan cikip derin bir anlam kazandi. Trend kavrami, bir yatirimci icin belki de en
onemli kavramdir. Bir kere, yukarida da dedindigim gibi, piyasa trend yapmiyorsa,
ikincisi, trendle birlikte gitmedigimiz slrece para kazanamayiz. Bunu bir
benzetmeyle agiklamaya galisayim.

Trend kelimesi dilimize Ingilizce’den girmis ama glizel bir tesadiif olarak da
Tlrkce'deki tren kelimesi ile ayni sesi veriyor. Ayni sesi vermesinin yani sira, benzer
cagrisik anlamlara sahip. Trendle birlikte hareket etmek ve trendin tersine hareket
etmemek gibi yatinm ilkeleri bir tren igin de uygulanabilir. Amacgladigimiz varis
noktasina varmak igin trenle ayni istikamette gitmemiz veya oraya giden trene
binmemiz gerekir. Aksi istikamette giden bir trene oturmak bizi istedigimiz yere
gotirmeyecektir.

Bu bana hep uyanik miniblis séfériinin saf kdyliye yaptigini hatirlatir.  Istanbul’a
gitmek icin Samsun’da miniblise atlayan zavalli koylu istikameti teyit etmeyince
uyanik s6fortin oyununa gelir. Hareket ettikten bir siire sonra s6fore Istanbul’a ne
kadar kaldigini sordugunda “6 saat” cevabini alir. Ayni soruyu bir saat sonra yine
sordugunda sofor “7 saat” der, ¢linkl ters istikamete, Rize'ye gitmektedir. Ayni olgu
piyasalarda tekrarlanirsa, uyarlamasi kaybedilen paralarla yapilacaktir.

Ote yandan, tonlarca adirlikta bir lokomotifin 6niine c¢ikip durdurmaya veya
dondirmeye calismak nasil olanaksizsa, piyasalarda da baslamis bir trende
inanmayip tersine hareket etmek de ayni derecede tehlikelidir. Bir trend baslamissa,
ayni yonde devam edecedi varsayilarak ise baslanmalidir. Her hangi bir yatinmcinin,
daha hicbir sey yapmaya karar vermeden, piyasanin trend yapip yapmadigini ve eder
yaplyorsa mevcut trendin ne tarafa oldugunu belirlemesi zorunlulugu bir yatirim
ilkesidir.

Biz de stratejimizi olusturmak igin, her hangi bir pozisyona girmeden o6nce
cevaplamamiz gereken bir soru listesini kullanmayi ilke edinecediz. Bu listenin ismi
POZISYONA GIRMEDEN ONCE CEVAPLANMASI GEREKEN SORULARIN LISTESI. Ama
bu ¢ok uzun bir isim. Biz son g kelimenin ilk harflerini kullanarak bundan sonra bu
listeden GSL diye bahsedecegiz. Bu listeyi olusturmanin zamani geldi. Listemiz
toplam dokuz sorudan olusacak ve ilerledikge bu sorulari listemize ekleyecediz. Hazir
trend kavramindan konusurken, gelin ilk iki sorumuzu belirleyelim:

GSL

Trend var mi?

Ne tarafa?

OOIN UL WN| =
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Bu iki soru ilk bakista cok basitmis gibi gdzikiyor ama, kag kisi bir pozisyona
girmeden bu iki soruyu cevapliyor dersiniz? Cevabi biliyorsunuz. Fazla dedil. Hele o
seans odasinda oturup fiyatin her dedisisinde bir oturup bir kalkan, karsisinda oturan
dealer'in beynini "amaninnn satis geldi benimkini de ver” veya “0000, kaldirdilar bana
da al” diye utlleyen ve zavalli misteri temsilcisinin “bu misterim de eninde sonunda
donunu kaybedip gidecek” diye avcunun ici gibi bilip Gzuldigla “borsa iletkenini”
dasindn.

Onlara “borsa iletkeni” diyorum, clnki bu insanlar Adam Smith’in bir asir dnce
yazdigl, o sadece ekonomik bir incelemeden 6te, bireyin ve parasinin gegirdigi
tarihsel evrimi gozler 6nline seren sahaserde bahsettigi, paranin ve refahin bireyler
ve toplumlar arasinda el dedistirisinin aktorleridirler.® Oraya gonulltd olarak
gelmislerdir ve yine gonullid olarak paralarini daha akilli olanlara transfer etmek
isterler. Bdyle davrandiklari middetge de bir iletken olarak kalacaklardir. Su veya
bu sekilde para sahibi olmuslar ve simdi de bu parayi baskasina iletme islevini yerine
getirmektedirler.

Onlarin ardi arkasi kesilmez. Birisi kaybedip tikenip gider, yerine baskasi gelir.
Eder yukaridaki o iki basit soruyu cevaplasalardi iletken olmazlardi. Halbuki bu
sorulari cevaplamak ¢ok kolaydir. Bunun igin Universite bitirmeniz gerekmez. Cevap
cok basittir. Eger fiyatlar oynuyorsa trend vardir. Eger fiyatlar yukari gikiyorsa trend
yukaridir. Bu grafiklerde daha da kolay gorilar. Eder cizgi yukar cgikiyorsa yukari
trendde, asadi iniyorsa asagi trenddesiniz demektir. Yatay gidiyorsa da trend yok
anlamina gelir. Bunu anlamak icin teknik analist olmaniz da gerekmez. Yukar
trendde satis, asadi trendde alis yapilmaz. Trendsiz piyasalarda da ekmek yoktur.

Batlin bunlarin teknik analizle bir ilgisi yoktur. Bu tamamen bir davranis bigimi
sorunudur.

6 Smith, Adam, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, (Oxford, Oxford
University Press, 1989).

Tarih Tekerriirden ibarettir - Acaba?

Bu da teknik analizi insa eden dnermelerden Uglnclstdir. Bana soracak olursaniz,
hayatimda bundan daha abslird* bir sey duymadim (*bdylelikle “sagma” anlamina
gelen bu kelimeyi de haddim olmayarak Tlrkce'ye ithal etmis oldum ama kelimeyi
telaffuz ederken dudaklarimin bizismesi bu 6nermenin sagduyusuzlugunu sanki
daha iyi anlatiyormus gibi geldi bana).

Buglin teknik analiz bashdi altinda 6gretilen ilim dalinin sayginhdina zarar veren ve
yayginlasmasina engel teskil eden en biaylk unsurlar, (a) bu dalin yatirrmcininn
hayatini basitlestirecegine olabildigince karmasik bir bicimde sunulmaya galisiimasi;
(b) bir takim eski ve fosillesmis kaliplar Gizerinde insa edilmesi; (c) diger yontemlerde
(mesela temel veriler) kullanilan bilgi birikimleri, dogru davranis bicimleri (kisisel
disiplin ve yatirim psikolojisi), deneyim, sistematik yaklasim ve para (risk) yénetimi
gibi basar formuUlinin ayrilmaz pargalarini uygulamaya sokmadan boslukta tek
basina yararli olabilecegine dair takintilar ve (d) yazilmis cizilmis olanin hemen ve
sorgusuzca dogru ve pratik oldugunu kabullenmeye yo6nelik olan inanglarimizdir.

Tam bu unsurlar, Teknik Analiz 6gretisinin belki de en talihsiz yakistirmasini, bugin
diinyanin neresinde olursaniz olun, kime ve hangi kaynaga basvurursaniz basvurun,

24



yazilmis yazilacak her teknik analiz kitabinin ilk sayfalarina yerlestirdigi o berbat
“tarih tekerriirden ibarettir” ibaresinde su yiziine cikmaktadir.

Elbette tarihi bilmek kim oldugumuzu ve olacadimizi, yani kisacasi gelecedi anlamak
acisindan onemlidir. Elbette tarih gelecede i1sik tutmaktadir ve ondan 6grenecek gok
sey bulunur. Ne var ki hayatimizi kliselerle yénlendirecedgimize gergekgi olmamiz
gerekir. Gecmiste dyle olmus, simdi de 6yle olacak deyip isin iginden cikamayiz.
Ben bir tarihgi dedilim ama en azindan bu ibarenin piyasalarda nasil sekillendigini
biliyorum: Piyasalarda tarih tekerriir falan etmez! Eger etseydi, diine bakarak
yarin neler olabilecegini kestirebilirdik. Bu ne demektir biliyor musunuz? Bu miuthis
(1) kehanet gucimiizle hemen vyarin kdseyi doénlverirdik. Biraz da tarihgilik
taslayayim. Eder tarih tekerriirden ibaret olsaydi, hic savas cikmazdi. Dinler
birbirine girmezdi. Ekonomiler krize diismezdi.

Insanlarin (6zellikle yatirmcilarin) belli olaylara belli sekillerde tepki gésterdikleri
varsayimindan yola cikarak, gecmisteki teknik analiz olusumlarina (6rnedin bir cift
tepe formasyonu, bir uyusmazlik, bir gdsterge kesismesi) bakarak gelecekte de
benzer olaylara benzer tepkiler gelecedi giiniumuzde artik gegerliligini kaybetmelidir.
Artik her sey farklidir. Piyasada olan her olay yeni ve daha 6nce esi gértlmemis bir
olaydir. Tarih tekerriir etmez. Gelin ilk dnce bunu matematiksel olarak ispat edelim.

Yazi mi, Tura mi?

Elinizde 100 adet bozuk para oldugunu ve her birini havaya atip dismelerini
bekleyerek tura gelenleri kendinize ayiracaginizi distnin. Diyelim ki ilk atista
elinizde 60 adet tura gelmis bozuk para kaliyor. Bunlan tekrar havaya atiyor ve bu
kez elinizde 30 adet bozuk parayla kaliyorsunuz. Bu deneyi elinizde sadece bir adet
bozuk para kalana dek tekrarliyorsunuz. Bu son bozuk paranin hala elinizde kalmis
olmasinin nedeni simdiye kadar yapmis oldugunuz her atista tura gelmis olmasi.
Diyelim ki elinizdeki bozuk paralarin adedini bu sekilde bire indirene kadar 18 atis
yaptiniz ve o son kalan bozuk para her defasinda tura geldi. Iste size tarih. Bu para
gecmiste hep tura gelmis. Elinizde bdyle bir bilgi var ve karsinizdaki adamla bahse
gireceksiniz. O parayla bir kez daha yaz tura atacaksiniz. Hangisine dair bahse
girerdiniz? Yazi mi, tura mi? Fark etmez, dedil mi? Cinkli boyle bir tarihi bilgiye
ragmen sansinizi %50’den %51’e ¢cikartmis degilsiniz. Burada neye bahse girerseniz
girin, yaptiginiz is bilgiye dayali ve basari olasilhidi artirilmis bir girisim degil, sadece
minik bir Las Vegas jimnastigi. Egder tarih tekerrir etseydi, elimizde kalan son
paranin yine tura gelmesi olasiiginin ¢ok yutksek olmasi ve hatta hep tura gelmeye
devam etmesi gerekirdi.

Piyasayla Bahis

Iste tarihin tekerriir ettigi ibaresinin yazilan her yeni kitapta tekrar edilmesinin
nedeni de, yazarlarinin kendilerinden 6nce yazilanlarin beyinleri etrafinda sarmaladigi
zincirleri bir tarld kiramamalari. Halbuki, piyasalarin insanlardan olustugunu,
insanlarin da belli olaylara her zaman olmasa da c¢ogu zaman benzer tepkiler
verdiklerini biliyoruz. Oyleyse bu bilgi neden isimize yaramiyor? Yarar, ama tarih
tekerrirden ibarettir diyerek degil.

Tarih ve piyasalar konusunda yazilanlar biraz yontulmali ve kabul edilebilir bir mantik
gergevesi igine sokulmali. Nasil mi? Asadidaki 6érnede kulak verin.
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Besinci kattaki bilronuzun penceresinden kavsaktaki trafik isiklarini
izliyorsunuz. Kirmizi isikta olusan yigilima baktiginizda farkli araglar
gbriyorsunuz: Ozel arabalar, taksiler, kamyonlar, bisikletler, vs..
Sabah ve aksam vakitleri gibi insanlarin ise gidis gelis zamanlar
disinda, kavsaktaki yidihmin genellikle taksilerden olustugunu
farkediyor ve bunun gercekten de gecerli bir hipotez olup olmadigi test
etmek istiyorsunuz. Bunun igin de, 10:00 ila 16:00 saatleri arasinda
kirmizi 1sikta duracak her vasitayl kaydedecek ve bir ay slrecek bir
calisma baslatiyorsunuz. Bir ayin sonunda 6nlnilize sOyle bir sonug
cikiyor: Bu saatlerde trafikteki araglarin %70’i taksilerden olusuyor.
Simdi yine ayni adamla bahse gireceksiniz. Kd&seden cikip 1siklarda
duracak olan vasitanin taksi olup olmayacadi lzerine. Ne var ki, sizde
0 adamda olmayan bir silah var. Arastirmanizin sonuclari. Neye bahse
girerdiniz? Bu sefer cevabi hazir dedil mi? Elbette taksi olacadi
Uzerine bahse girerdiniz. CUnkd bu kez elinizdeki bilgiyle sansinizi
%50'den %70’e gikarttiniz. Bahse artik Las Vegas tarzi girmiyorsunuz.
Cephaneniz arastirma, bilgi ve tarih.

Bu ornekte bahse giren iki kisi de kdseden cikacak olan vasitanin taksi olup
olmayacadini bilmiyordu. Her ne kadar taksi gikma olasiligi %70 olsa da 6zel bir
araba da gikabilirdi. Bu da, arastirmanin, bilginin ve tarihin verdigi silahin bir kerelik
bahislerde dedil uzun vadede ise yarayacadini gosteriyor. Bahsi bu sefer, gelecek
sefer, belki de Ust Uste alti, yedi, sekiz defa kaybedebilirsiniz. Ne var ki ayni bahse
girmeye devam ettiginizde, her 100 tanesinin 70‘inde kazanacadiniz acikga
gézikiyor. Iste teknik analizde de denenmis yéntemler bazi olasiliklari artiryor.
Zamani gelince bunlari gorecegiz.

Bu asamada bilmemiz gereken, “Tarih tekerrirden ibarettir,” savsatasina kori
korine inanip, “Gegmiste o6yle olmus, simdi de d&yle olacak,” yaklasimi yerine,
“Olasliliklar bu yoénde, kullandigim araglari, zamanlamami, stoplarimi, sistemimi,
stratejimi ona goére ayarlayayim,” diyebilmek. Yani sans ibresini kendi lehimize
cevirmek. Kimse kendinden iki misli biriyle dovismeye kalkmaz. Kimse kaybedecegi
bir bahse girmek istemez. Oyleyse, olasiliklarin esit oldugu (ibre ortada) bir
durumda niye piyasayla bahse giriyorsunuz? Bu yazi tura atmaktan baska bir sey
degil ki! Bu isi eglence igin yapiyorsaniz Las Vegas daha zevkli. Para kazanmak igin
yaplyorsaniz, ibreyi kendimize gevirmek igin gooook silahimiz var!

TEKNIK Mi, TEMEL Mi?

Bu, tim yatirirm dlinyasinda, yani her finans literatisi* (*finans aydinlari desek daha
dogru olur), analistler, editmenler, finans basini, irili ufakh tum vyatinmcr ve
spekdllatér, her turli ahkamist-tilyocu-cizdirici ve piramidin dibindeki berber, taksi
sofort, emekli, bakkal, 6drenci “borsacilar” arasinda tartisma yaratan en 6nemli ve
onemli oldugu kadar da gereksiz bir finansal ikilemdir.

Bu kutuplasma gereksizdir, ¢linkd birincisi, ister teknik, ister temel olsun her ikisi de
kitabimizin ilk sayfalarinda bahsi gegen bes ayrilmaz parcali basari formulinin
sadece BILGI bélimuniin birer unsurlandir. Diger bélimleri yatinm hayatiniza
entegre etmezseniz, dinyanin en iyi teknik veya temel analisti de olsaniz ise
yaramayacaktir. ikincisi, her iki yéntemde de amac aynidir. Para kazanmak. Bu
amag, yarin ne olacagini bulmak yerine yatinm stratejisini belirlemek oldugu
muiddetce basariya ulasabilir.
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Iki ydntem arasindaki tek fark, sonuca gitmek icin kullanilan yéntemlerdir. Sonug
basarill oldugu middetge, daha dogrusu, o pozitif sonuca istikrarli bir sekilde (uzun
vadede ve codu zaman) ulasildigi middetce yontemler tartisilamaz. Gece yildizlara
bakarak yatinm yapan ve istikrarli bir sekilde basarili olan bir astro-spekilatorin
yontemleri tartisiilmayacadi gibi basarili olmaya devam ettikge baskalari tarafindan da
kullanilmaya calisilacaktir.

Bizi astrologlar veya falcilar ilgilendirmiyor. Biz gelin teknik ve temel analizin kisa bir
tanimini yapip aralarindaki yontem farkliliklarini belirleyerek neden teknik analizin
daha kolay ve kestirme (kopye cekme) bir yol oldugunu gérmeye calisallm. Temel
analiz, bir malin dederini belirleyen veya fiyatini etkileyen tim ekonomik, politik,
sosyal ve diger nedenleri inceleyerek sonuca gitmeyi hedefler. Ote yandan teknik
analist, bu etkenlerin hicbirine bakmayarak, cevaplari bu nedenlerin bir sonucu olan
fiyat ve fiyat degisimlerinde arar.

Pamuk ticaretine girmeye karar verdiginizi varsayalim. ise
baslamadan 6nce, pamuk hakkinda bilinmesi gereken her seyi
6grenmek istiyorsunuz. Herhalde buradaki en 6nemli konu pamuk
arzi. Birlesik Devletler, Hindistan, Pakistan, GCin, Ozbekistan,
Turkmenistan, Turkiye, Brezilya, Fransizca konusan Afrika, Avustralya
ve Misirin en blyUk Uretici UGlkeler oldugunu buluyorsunuz. Pamuk
arzini iyice anlamaniz icin dinyada neeler olup bittiginin farkinda
olmaniz gerekir. Gegen yil rekolte sadece A.B.D. ve Brezilya’da artmis.
Hindistan ve Pakistan’da ekili alanlarda énemli bir disis goridlmus.

Cin'de kosullarin hayli degistigini biliyorsunuz. Ote yandan, bu vyilki
muson yagmurlari Hindistan ve Pakistan’daki ekili alanlara blyik zarar
vermis. Brezilya'daki yaprak virisi de rekolteye sekte vurmus. Ne
var ki, Monsanto sirketinin’ genetik tarim kimyasinda yaptigi buluslarla
tirtil sorunu da tamamen giderilmis. Dilnyanin en blylk Uretici ve
ihracatgilari olan Dunavant ve Allenberg sirketlerinin de birlesmeleri
s6z konusuymus. USDA® raporlarinda Upland rekoltesinin elyaf
uzunluklarinda kalite dustkliga belirtilirken, Pakistan hikimetinin de
kisa elyaflara uyguladigi stibvansiyonu kaldiracagi konusuluyormus.

Arastirmalariniz sayesinde arz hakkinda bir hayli bilgi topladiniz. Ne
var ki bugtinkl kosullari anlamak da biraz gugclik gekiyorsunuz. Bugln
piyasada ne kadar pamuk var? Yukaridaki olaylar - ve diger yuzlerce
farkh unsur - piyasay! yarin nasil etkileyecek? Biraz da madalyonun
Oblir ylzine, talep rakamlarina bakalim. Yine o©6nlinlze binlerce
istatistik cikiyor. FAO® bu sene AET'deki talebin siddetli bir disis
gOsterecegini bekliyor. Pamuk, ham madde gereksiniminde giyim
sektérinin %67, iplik sektérinin de %45’ini karsiliyor ama sentetik
ipliklerin kullanim alani da gittikce genisliyor. Dunya tekstil pazarinin
bu yilki goriinimi de pek ic acicl degil. Tirkiye ise diinyanin en blyik
Ureticilerinden biri olmasina ragmen ig talep ylUztinden ithalat yapmak
zorunda kaliyor.

Pamuk istatistiklerine ek olarak bir de ekonomi uzmani olmak
zorundasiniz. Tekstil sektérl, enflasyon, hikimetin tarim ve ekonomi
plotikasi, igsizlik ve bilyiume oranlari, IMKB'de islem géren tekstil
sektorl sirketlerinin  fiyat/kazanc oranlarn, satislari, karhliklari,
bilangolar, dinyanin diger finans piyasalarindaki gidisat, vesaire,
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vesaire. Ustiine Ustlik, ya DuPont bu yil ¢cikip pamugun yerini alacak
sentetik bir Uriin piyasaya siirerse? Ya NYCE’de neler olup bitiyor?°
Haftaya opsiyonlarin son islem giinli. Acik pozisyon sayisinda (open
interest) carpici bir disiis var.' O kadar cok bilgi varki!

Britannica Ansiklopedisi, 1994-1999

A.B.D. Tarim Bakanligi

Birlesmis Milletler, Gida ve Tarnim OrgiitQ

New York Cotton Exchange. Dinyanin en biyik ve 6nemli vadeli pamuk islemleri borsasi.

Vadeli borsalarda héala kapatilmamis (tasfiye edilmemis) uzun ve kisa pozisyonlarin sayisi (bu konuyu
daha sonra derinlemesine isleyecegiz).

10
11

Bltlin bu bilgilere sahip olabiliyor musunuz? Cevap evet olsa bile, bu bilgilere
zamaninda (piyasa alip basini gitmeden) ulasabiliyor musunuz? Dogru
yorumlayabiliyor musunuz? Baskalari nasil yorumluyor? Yorum farkliliklari ne?'?
Piyasa hakkindaki temel bilgiler hangi siklikta dedisiyor? Dedisikliklerin zamaninda
farkinda olabilecek misiniz? Olsaniz bile, o yorumlama sireci bastan baslayacak.
Karar verdiniz mi? Ne yapacaksiniz, alim mi, satim mi1? Zor degil mi?

12 Hem teknik hem de temel analiz de yorum farkliliklari en sorunlu bdlge. A.B.D. Merkez Bankasi
Federal Reserve’in faiz oranlarini yukari gekmesi gegen ay dolara pozitif etki yaparken (daha yuksek
faizli Glke ve paraya sermaye akimi oluyor), bu ay yapilan bir faiz ylkseltimi bu kez Fed’in ekonominin
gidisati hakkinda baski altinda kalip tepkisel hareket ettigi gorisuyle negatif etki yapabiliyor.
Dolayisiyla, faiz yukselirse, o para da digerlerine oranla deder kazanir diye standart bir yorum
yapilamiyor. Teknik analizde de destek ¢izgisini herkes farkl yerlere gizebiliyor.

Elbette zor, ama bu isi gayet iyi yapanlar var. Yukardaki tim bilgilere ve pamuk
piyasasi deneyimine sahip olan bazilarn isin yorumlama kismini da basariyla
yapabiliyorlar. Is bu kadar zorsa, nedir onlari basarili kilan? Bir kere uzun vyillara
dayanan deneyim ve engin bilgi. Ikincisi bu bilgilere ulasma kapasitesi. Uglincisii,
bu bilgilere zamaninda ulasabilme. Do&rdincisld, bu bilgilerde meydana gelen
degdisimlere ulasabilme. Bes, bu degisimlere de zamaninda ulasabilme. Altinci olarak
da, tim bu bilgileri iyi 6zimleme ve dogru yorumlama. Iste iyi bir temel analist
olmanin kosullari.

Peki teknik analist ne yapiyor? Onun isi biraz daha kolay, clnki isi kopyecilik.
Teknik analistin inceleyecedi yukaridaki gibi binlerce bilgi yok. O tek bir kaleme
bakacak. Fiyat! Pamuk fiyatlan simdiye kadar ne yapmis ve simdi ne yapiyor.
Ekraninin éniine gidip NYCE yakin ay®® kontrati olan Aralik vadeli #2 pamugun®* son
bir yillik fiyat grafigini cagiriyor. Oniine sdyle bir resim cikiyor (Bkz. Sekil 6):
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Sekil 6 - Pamuk Fiyatlan

o0

70y
65
60r

Pamuk fiyatlari son yilda libre!® basina 65 ild 82 cent arasinda oynamis. Teknik
analistin elinde olan ve bilmesi gereken tek bilgi bu. Peki simdi ne yapacak?
Oncelikle sunu bilmeniz gerekir. Bu analistin yapacadi en bulylik hata, yukaridaki
resme bakarak pamuk fiyatlarinin bundan sonra nasil hareket edecedi hakkinda bir
tahmin yUritmek olacaktir. Aksine, hi¢ bdyle bir udras icine girmeden, pamuk
fiyatlari NE yaparsa kendisinin NE yapacadini belirlemeli, yani stratejisini cizmelidir.

13 yakin ay tabiri, vadeli borsalarda islem géren vade aylari arasinda, simdiki zamana en yakin olan ve
dogdal olarak en gok islem hacmi gergeklesen kontrat ayi igin kullanilir.

142 humarali pamuk, NYCE'de islem goren kontratlarda belirtilen ve kabul géren tek kalite standardidir.
Baska kalitede teslimat kabul edilmez ya da fiyat farki uygulanir.

15 Libre = 0.454 grama esit agirhk olclist (1kg = 2.205 libre)

Strateji kelimesi sizi yaniltmasin. Bu 6yle sofistike bir is dedil. Bakin bizim teknik
analist ne yapiyor (Bkz. Sekil 7):

Sekil 7 - Pamuk Fiyatlar ve Teknik Analist
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Ilk yaptigi is o belirgin fiyat (islem) araliinin sinirlarini gizmek. Bunu yaptiktan
sonra su yorumu yapabiliyor: “Pamuk fiyatlar bir yildir 65 ila 82 cent arasinda
seyrediyor. Demek ki fiyatlar 65 cent’lere inince maliyetler tekstil fabrikalar gibi
tiiketicilere cazip oluyor ve piyasaya talep geliyor. Ote yandan, 80’lerin (izerine
ciktigimizda ylksek maliyetler pamuk almlarini durduruyor. Bu kez fiyatin
cazibesine ciftci kapiliyor ve daha fazla gelir umuduyla daha fazla pamuk ekiyor.
Sonucta da piyasada arz fazlasi olusuyor ve fiyatlar tekrar asagi donayor.”

Evet ama, bitin bunlan bizim temel analist de biliyordu. Hem de grafige bakmadan.
Buradaki en belirgin fark, teknik analistin yukarda saydigimiz temel verilerden
hicbirisinin farkinda olmayisi. Yorumunu yaparken sadece fiyatlara bakti. Bu
yorumu yaparken kullandigi terminoloji de farkli. Talep yerine DESTEK, arz yerine de
DIRENC tabirlerini kullaniyor. Aslinda her iki analistin de 60-82 cent yorumu
birbirlerinin tipa-tip aynisi.

Asil farkhlik bundan sonra gdze carpiyor. Iki gizgisini geken teknik analist igin
bundan sonraki oyun planini (stratejisini) belirlemek cok kolay. Hemen sunda karar
kiliyor: “Fiyatlar 60’a yaklasirsa alir, 82'ye yaklasirsa satarim.” Bunu temel analist
de biliyordu ve muhtemelen o da ayni stratejiyi gizmisti. Oyleyse aradaki farklilik ne?

Arada cok belirgin farkhliklar var:

1. Teknik analistin o kadar bilgiye gereksinimi yok, dolayisiyla isi ok daha kolay,

2. Teknik analistin o bilgilere “zamaninda” (is isten gegmeden) ulasmak gibi bir
sorunu yok,

3. Teknik analistin bu bilgileri dogru yorumlamak igin bir bilgi ve deneyim sahibi

olmasi gerekmiyor,

Teknik analistin bu bilgilerin devamli degismesini izlemesi gerekmiyor,

Teknik analistin degisen bilgileri tekrar yorumlamak gibi bir ugrasi yok,

En 6nemlisi, bir teknik analist, fiyat grafigini cikartabildigi her hangi bir malin alim

satimini yapabilir. Ote yandan, bir temel analistin hayati ancak bir veya birkag

mal Uzerinde uzman olmaya zaman birakacak kadar kisadir. O sadece pamuk

veya sadece hisse senetleri veya sadece doviz ve dederli madenler (zerinde

uzmanlasabilir. Halbuki teknik analist igin 6nemli olan grafikte fiyat gizgisinin ne

yaptigidir, o c¢izginin neyi temsil ettigi degil. Ayni kullandigimiz o kit zekal

bilgisayarlar gibi, birisi ismini koymadikga, grafigin icindeki malin ne oldugunu

bilmez. O mal ister altin ister Eredli hisse senetleri, ister Dolar/Euro kuru, isterse

de domates ya da patates olsun, yorumu ve stratejisi hep ayni olacaktir. Bu bir

tlr kopye gekmektir. Cok daha kolay ve cok daha kisa zamanda yapilabilir.

ouk

Bunun nasil kolayca yapilabilecedini ve yukarida sézi gegen yorum farkhliklarinin
sonucu nasll etkilemeyecedini ilerleyen sayfalarda gérecediz.

Goruldagu gibi teknik analizle temel analiz arasindaki tek fark kullanilan yontem.
Her ikisi de, (a) iyi yapildigi, (b) amacin “gelecedi tahmin etmek” degil “oyun planini
belirlemek” (yatirnm stratejisini cizmek) ve (c) basari formilinian birbirinden ayrilmaz
parcalarinin diger dorduyle birlikte uygulandigi muddetce iyi sonug verecektir. Bu iki
analiz tlri arasindaki farki soyle 6zetleyebiliriz:

Temel analiz bir piyasa hareketinin arkasindaki sebepleri,
teknik analiz ise sonuclari inceler.
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Sebepler, fiyata etki yapan her seyi kapsar. Sonug ise fiyatin ta kendisidir.
Dolayisiyla teknik analist fiyata etki yapan her unsuru es gegerek kestirme yolu secer
ve sadece fiyatin ne yaptidina bakarak bir tir kopye ceker. Fiyat hareketlerini
etkileyen en temel unsur olan arz ve talebe bakarsak bu iki analiz tarld arasindaki
farki daha rahat goririz. Ekonomi kitaplarinin birinci sayfasi bize talep
ylUkseldiginde fiyatlarin ylkselecegini, arz ylkseldiginde de fiyatlarin disecegini
anlatir. Iyi ama, o arz ve talep bilgilerine nasil ulasilir, bu bilgiler nasil zamaninda
elde edilir ve nasil dogru yorumlanir? Isin zor tarafi burasidir. Halbuki bize arzin mi
talebin mi fazla oldugunu gésterme isini fiyatlara birakirsak isin kolay yanini bulmus
oluruz. Arz ve talebi anlamaya calismaktansa, siirece 6blir ugtan baslayip su sonuca
varabiliriz: Fiyatlar ylkseliyorsa talep fazladir; dislyorsa arz fazladir.

Bu dodrultuda, arz ve talep verileri birer neden olmaktan 6teye gitmez. Sonug ise
fiyatlarin bir yone dogru harekete gecmis olmasidir. Fiyatlarin yénini tahmin etmek
amaciyla arz ve talep verilerine ulasip dogru yorumlamaya ulasmaktansa, her turla
kosulda bu nedenlerin yol actigi sonug olan fiyat hareketine bakmak daha hizli ve
daha saglikh olacaktir. SoOyle didstnin: Bir hisse senedinin fiyatini hareket ettiren
nedeni bilmek gercekten de yararl ve ilging olabilir ama bu bilgiye sahip olmak sart
degil! Ciinkii satin aldiginiz bir hissenin fiyati yiikseliyor ve siz de bunun
nedenlerini bilmiyorsaniz, kimse sizden gelip de kazandiginiz parayi
nedenleri bilmediginizden dolayi geri istemeyecek. Ote yandan, bir hissenin
fiyatinin “niye” diistiigiinii aciklayabildiginizde borsadan size gelip de
kaybettiginiz parayi geri vermeyecekler.

Belki iyi bir teknik analist olmak, yukaridaki pamukgu érneginde gérdiigimdiz gibi, iyi
bir temel analist olmaktan daha kolaydir ve daha kisa zamanda bu basarilabilir ama
bunun yine de bir kitap okumakla mimkin olamayacadini bilmeniz gerekir. Teknik
analiz her ne kadar kestirme bir yol olsa da, nasil temel analiz bilgi ve deneyim
gerektiriyorsa, teknik analistin de onlara ihtiyaci vardir.

Bu iki analiz tiri arasinda yontem farkhliklarinin bulunmasi her hangi bir
kutuplasmayi gerektirmez. Her ikisi de pekala birlikte kullanilabilir. Teknik ve temel
analizi birlikte kullanirken dikkat edilmesi gereken tek konu tekrardan kaginmaktir.
Gecmiste olan her sey, simdi olan bitenler ve yatirmcilarin gelecek olan beklentileri
simdiki fiyata hali hazirda yansimis oldugundan, her hangi bir mevcut temel verinin
“cok iyi” veya “cok kotd” olmasindan dolay! fiyatin hemen belli bir yéne hareket
etmesini beklemek hata olacaktir. Cinkl o temel verinin iyi veya kétd olmasi zaten
fiyatin icindedir. Ancak o temel verinin dedismesi bekleniyorsa, daha sonra bu
degisimin fiyata yansimasi beklenebilir.

Ornedin iyi bilanco beklentileri, bir hisse senedi fiyatini bir hayli yiikseltmis ve teknik
gostergeleri sisirmis olabilir (sisik godstergeler bir dlizeltmeye isaret ederler). Bu,
beklentilerin hali hazirda mevcut fiyata yansimis oldugu anlamina gelir. Daha sonra
bilangonun beklenildigi gibi iyi gelmesi fiyatin daha da ylkselecegini gostermez. Eger
analist aciklanan iyi haberin fiyata olumlu etki yapmasini beklerse o haberi iki defa
dederlendirmis olur, ¢linkii o haber zaten alinmistir. Bu olgu, “soylentiyi al, haberi
sat” klisesini de dogrulamaktadir.

Teknik ve temel analizin tekrarlama yapmadan birlikte kullanilmasi gesitli sekillerde
olabilir. Ornegin Gallea ve Patalon'® ikilisi ilging bir harmanlama yéntemi kullanirlar.
Baslangic noktalari teknik analizdir. BUtlin piyasay! tarayip 6nce sadece son 1 yil
icinde gorillen en yiiksek fiyattan en asadli %50 dismis hisseleri secerler. Ikinci
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adimda temel analize basvururlar. Bu asamada, F/K orani 12’den az, fiyat/defter
dederi 1'den az, fiyat/satis orani 1’den az ve fiyat/serbest nakit akisi orani 10’dan az
olanlar segerek ilgilenecek hisse senedi sayisini daha da dusurirler. Bu arada,
icerdekiler ve sirket yoneticilerinin faaliyetlerini takip ederler (temel analiz); fiyati 5
dolardan disik olan kurusluk kaditlar almazlar (teknik analiz); piyasa dederi 150
milyon dolardan dislk olanlari da elerler (temel analiz). Daha sonraki asamada
(alimdan sonra), tamamen teknik analize dénilp bir zarar stopu, bir iz siiren stop ve
kar hedefi belirlerler. Potfoylerini olustururken de basari formalimuzin bes ayrilmaz
parcasindan biri olan para (risk) yonetimini devreye sokarak cesitleme kurallari
uygularlar (6rnegin, bir sektor portfoyin %20’den fazlasini olusturmamalidir).
Boylelikle hem tekrardan kaginmis hem de her iki ayn disiplinin de kuvvetli
ozelliklerinden faydalanmis olurlar.

16 Gallea, Antony M. ve Patalon III, William, Karsit Yatinm, (Istanbul, Scala Yayincilk, 1998).

TEKNiIK ANALizZi ELESTIRIRKEN

Teknik analiz elestirileri tamamen ondan ne yapmasi beklendidiyle ilgilidir.
“45,000'de destek vardi durmadi”, “hareketli ortalamalar kesisti bir sey olmadi”, “"RSI
20’nin altina indi, fiyatlar hala dustyor” seklindeki yorumlarda beklentilerin gergekgi
olmadigini anlamaniz gerekir. Teknik analiz, 45,000'deki destedin tutacadini,
ortalamalarin kesismesinden sonra piyasanin patlayacagini veya RSI cok disuk diye
bir asagi trendin sona erecedini gosteremez. Eder gosterseydi, bu falcilik olurdu.
Eder gosterseydi hepimiz zengin olurduk.

Teknik analiz kitaplar gok basittir. RSI'yi ele alalim. Her teknik analiz kitabinda RSI
bir sayfalik bir yer tutar. RSI 20-30 seviyesinin altina dislince piyasanin asiri
satildigini gdésterir. Bu kadar basit. Iyi ama bir de bakarsiniz asad trend biitiin
glclyle dismeye devam eder. RSI 15’e iner, piyasa yine donmez. 10‘a iner, yine
dénmez. Bu sefer okududgunuz kitaplari camdan asadi firlatmaya baslarsiniz. Eger
RSI'In bu basit kurali isliyor olsaydi herkes o kitabi alir ve tek sayfayl ezberlerdi. Bu
o kadar zor bir is olmazdi. Bu sekilde herkes de zengin olurdu.

Aslinda bu kurallar gayet iyi islemektedir. Bizim sadece beklentilerimizi ve
dolayisiyla bu araglarn kullanim ve uygulama sekillerimizi yontup dlizeltmemiz
gerekir. Eder her hangi bir analiz tirlnin bize yarin ne olacagini gostermesini
beklemek gergekgi olsaydi, herkes isi glicii birakip o yontemi 6grenirdi. Artik sunu
kabul etmemiz gerekir: Dliinyada bize yarin piyasalarda ne olacadini gosterecek bir
yontem bulunmamaktadir! Bu gercedi kabul etmeyenler teknik analizi acimasizca
elestirirler. Onlara cevap olarak ilerleyen sayfalarda teknik analizin nasil son derece
etkili bir yéntem oldugunu ispat edip hatta bir adim daha ileri giderek para
kazanmay (bir defa degil, hep degil, uzun vadede istikrarli bir sekilde) GARANTI
haline getirecegiz! Biz son olarak yanlis beklentilerin yol actii dort elestiriye g6z
atalim:

1. Teknik Analiz Bir Kendi Kendini Kandirmaca Yontemidir.

Bu “kendi kendini kandirmaca” tabiri aslinda Ingilizce’deki self fulfilling prophecy
deyiminden cevrilmistir ve bir kehanette (prophecy) bulunarak yatirimcilarin kendi
kendilerini memnun ettiklerini ifade eder. Zaten teknik analizin isinin kehanet
olmadigini distnirseniz bu elestiriyi pek Ustinlze almanin bir nedeni kalmaz. Bu
elestiriyi yapanlar, teknik analistlerin, ornedin belli bir bolgeyi destek ilan ederek
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(pamukcu o6rnegini hatirlarsaniz, teknik analist de ayni temel analist gibi 60 cent
bolgesini destek ilan etmisti), fiyatlar o bolgeye yaklastiginda alim yaptiklarini, bu
alimlardan dolayr da yapilan kehanetin(!), yani 60 cent destedinin tuttuguna isaret
ederek, aslinda 60 cent bolgesinin gercekci olmayan hayali ve keyfi olarak ilan
edilmis bir bolge oldugunu ve sirf teknik analistler ona gére hareket etti diye
isledigini soylerler.

Bir kere o 60 cent seviyesi temel analiz baz alindiginda da belirlenmis olan bir TALEP
bolgesidir. Teknik analizde kullanilan ydntem (gizgi gizmek) ve terminoloji (talep
yerine DESTEK) farklidir. Dolayisiyla o bdélgenin keyfi olarak segcildigi gortsu
sacmadir.

Ikincisi, eger teknik analistlerin yaptiklarinin sonucunda gelen alimlar 60 cent’deki
talep bdlgesini daha da kuvvetli ve gercgekgi kiliyorsa, o halde teknik analistlerin
distnduklerinin fiyati etkileyen unsurlardan biri olarak bir temel analiz verisi haline
gelmesi gerekirdi. EJer diger unsurlarin yaninda teknik analizin kendisi de fiyat
hareketini bu sekilde etkiliyebiliyorsa, yukaridaki bir elestiri dedil, aksine teknik
analiz icin yazilmis bir methiyedir.

2. Grafik Formasyonlar Tiimiiyle Soyuttur

Bu elestiri bir kere yukaridakiyle geliskili. Hem “teknik analistler dedi diye oldu” hem
de “grafikler soyuttur” diyemezsiniz. Grafikler hayaletler tarafindan gizilmemistir.
Dakikalik, saatlik, giinliik, vs. fiyat hareketlerini gésterirler. Insanlarin ne yaptiklarini
yansitirlar. Grafikte her olan bitenin arkasinda bir hikdye vardir. Biraz sonra bu
hikdyeleri okumayi o©grenecediz.  Grafigi okuma becerisi gelistikce sonuc da
glizellesecektir. Grafikte olan bitenlere verdigimiz tepkiler daha deneyimli, daha
akill ve daha becerikli oldugunda teknik analizin bir sanat dedil ilim dal oldugunu
daha iyi anlayacadiz. Soyutluk insanin kafasindadir. Belirsizligi ilme indirgedigimiz
zaman grafigin ne kadar glcli bir alet oldugunu goérecegiz. Grafik, ancak orada olup
bitenleri gérmeyenler igin soyut kalacaktir.

3. Piyasalar Gelisigiizel Hareket Eder ve Tahmin Edilemez

Bu yar dogru, yarn eksik bir kavram. Bir kere piyasalarin her zaman gelisigtzel
hareket etmedigini biliyoruz. Ornedin genel bir iyimserligin veya kétimserligin
hakim oldugu piyasalarda uzun middet ivmesini koruyan yukari veya asadi trendlere
sahit oluyoruz. Bazen de asin sisikligin veya asin satimis olmanin getirdigi
yorgunlugun arkasindan gelecek tepki satislarina veya aliglarina hazirlikli olabiliyoruz.
BUtdn bunlar piyasalarin tamamen gelisiglizel olmadigini gésteriyor.

Piyasalari hareket ettiren nedenlerin temel veriler oldugunu da biliyoruz. Teknik
analiz sadece sonugla, yani fiyatla ilgilendigi icin piyasayi hareket ettiren ana motor
olmadidina gore bu elestiri yapilsa yapilsa temel analiz icin yapilirdi. Kaldi ki, temel
analiz icin bile haksiz bir elestiri olurdu. Koétli ekonomik kosullarda son derece kéti
performans goésteren bir sirketin hisse senetleri nasil olur da gelisigiizel hareket
eder? Bu hissenin fiyatlarinin ¢ok kisa vadeli oynamalar (ki biz bunlara “guraltia”
olarak bakiyoruz) haricinde kalici ylkselisler yapamayacagina goére en azindan bir

derece tahmin edilebilir bir seyir izleyecedini bilmiyor muyuz?
Zaten biz “tahmin etme” isinde dediliz. Elbette grafiklerde bir miktar giriltd var,

ama bu grafiklerin okunamaz oldugu anlamina gelmiyor. Grafik okumak bir ilim.
Kalbinizin resmini geken kisacik bir EKG seridindeki kargacik burgacik gizgileri
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okuyabilen bir kardiyologa hayatinizi teslim ediyorsunuz da grafikleri okuyabilen bir
teknik analistin inandiricihdini nasil oluyor da sorgulayabiliyorsunuz? O seritteki
cizgilerin anlattigi hikayeyi yorumlayabilen doktorun da, fiyat grafiklerinde olup
bitenleri gorebilen analistin de becerisinin arkasinda yatan editim (bilgi), deneyim,
cizgilere verdikleri tepki (davranis bigimleri ve disiplin), risk ydnetimi ve sistematik
yaklasim. Bunlar da basari formulimuzin ayrilmaz pargalari degil mi?

4. Gelecegi Onceden Haber Veremezsiniz

Elbette hakli bir elestirii Ama burada kim elestiriliyor? Isini dogru yapan teknik
analistin de temel analistin de gelecedi gérme gibi bir iddiasi yok. Onlar bilgilerini
falcihk yapmak yerine igler bir strateji cizmek igin kullanmiyorlarsa elestirilmeliler.
Tahmin etme udrasi her zaman yukarida verdigimiz yazi tura o6rnedi gibi sonug
verecektir. Bir kez, veya iki kez Ust Uste, hatta yedi kez arka arkaya dogru tahmin
edebilirsiniz. Ne var ki, uzun vadede basar oraniniz en iyi %50'lerde kalacaktir.

The Wall Street Journal gazetesi muhabirlerinin “dart analizi” uygulamasini hepiniz
duymussunuzdur. Her ay sonunda, gindemde olan veya o ayin gézde ekonomist,
teknik veya temel analist veya portfoy yoneticilerinden secilen bir aydinlar grubu ile
yuvarlak masa toplantisi yapip gelecek ay hangi sirketlerin yiksek performans
gGsterecedine oy birligiyle karar verilen bir “en iyi 10” listesi belirlerler. Aydinlarimiz
ayrildiktan sonra da borsada kote olan tim hisse senetlerini iceren gazete sayfalarini
duvara yapistirip dart atarak bir de gelisigtizel bir “top 10” segerler. Bu uygulamanin
tarihine bakildiginda analistlerle dartcilar arasinda dyle gozle gorulir bir performans
farki olmadigi ortaya cikmistir. Ote yandan, eline bir degnek tutusturulan bir
maymunun saygin bir analistle yaptigi tahmin yarisi da kulaktan kulada dolasir.
Analist bir middet sonra kendini toparlayana dek maymunun isaret ettigi hisseler
daha iyi performans gostermistir.

Bu da gOsteriyor ki, tahmin isine girdiginiz andan itibaren cguvallama olasiligini
artinyorsunuz. Belki fazla tekrar ediyorum ama dogru bir seyin tekrar bile yeterli
degildir. TUm calismalarimizin amaci oyun planini (stratejiyi) belirlemek olmalidir,
gelecegdi tahmin etmek degil.

Hatta bu kitapta biz bir adim daha ileri gidecek ve piyasanin ne tarafa gidecedi
olasiliiyla bile ilgilenmeyecediz.  Gelistirecegimiz strateji her piyasa kosulunda
calisacak. Bunun sayesinde, o hepimizi avcu icine alan “bullish” veya “bearish”’
olma durtustnden kurtulacagiz. Her nedense, kime sorarsaniz sorun, herkes piyasa
hakkinda olumlu veya olumsuz bir goérise sahiptir. Kimse cikip da “beni
ilgilendirmiyor, yukari giderse sdyle, asagi giderse bdyle yaparim” demez. Iste biz
bunu basaracagiz.

17 Bullish ve bearish terimleri, sirasiyla goruslerin olumlu oldugu ve alicilarin daha baskin giktigi *boga”
ve gorislerin olumsuz oldugu ve saticilarin daha baskin giktigi “ay1” piyasalari igin kulllanilir.
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IKINCI BOLUM
DOW EFENDI

Bir Gazeteci

Yatinm dinyasinin cehresini herhalde bircok akademisyenden, gigli Wall Street
kurumlarindan, Unld para ve varlik ydneticilerinden veya dinyanin en blUylk yatirim
bankalarindan daha ¢ok, Charles Dow dedistirmistir. Halbuki o ne kozmopolit New
York’un merkezinde dogmustu, ne kiglk yastan beri finans sayfalarinda fiyat/kazang
oranlarini inceleyen bir harika ¢ocuktu, ne bir finansciydi ne de bir broker. Charles
Dow sadece bir gazeteciydi.

Dow 1851 yilinda Connecticut’da bir ciftlikte dogdu ve babasini kaybettigi alti
yasindan itibaren ailesini gegindirmek igin siradan islerde cgalisti. Liseyi bile
bitirememesine ragmen 18 yasinda Springfield Daily Republican gazetesinde muhabir
olarak bir is bulmay! basardi. 1875 yilinda Springfield’den ayrilarak Providence
(Rhode Island eyaletinde) Morning Star & Evening Press gazetesine girdi. Iste
burada daha cok sonra ortadi olacak olan Edward Jones ile tanisti.

Dow 1877'de baska énemli bir gazete olan The Providence Journal’a gecti ve ilk kez
finans muhabirligi yapmaya basladi. Yoresel tarih ve finans cevreleri hakkinda
yazdigi bir dizi makaleyle kendini gosterdi. Newport emlak piyasasindan buharli
gemi sirketlerinin ticari faaliyetlerine kadar c¢esitli alanlarn inceleyerek, finans
gazeteciliginin hem ilgisini gektigini hem de huyuna uydugunu goérdu.

1879 yilinda New York’a tasindi ve daha sonra 1882'de, banka ve araci kurumlara
elle yazilmis haber notlari ileten Kiernan Haber Ajansi'na katildi. Bu arada tesadlifen
Eddie Jones da Providence Journal’dan ayrilip Kiernan’a gelmisti. Ug yil sonra birlikte
ayrilarak Dow Jones & Company'yi kurdular. ilk biirolari Wall Street 15 numarada,
borsanin hemen yanindaydi. Yine eski bir Kiernan galisani olan Charles
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Bergstresserin yardimiyla (o da daha sonra ortak olur) haber toplayip yine elle
yazilmis notlari getir gotirci c¢ocuklarla sehrin finans merkezine ulastirma isini
baslattilar.

Sirketin ilk yayini glindelik iki sayfa olarak basilan Customer's Afternoon Letter idi
(1883). Dow 1884 Temmuz'unda 11 sirketten olusan bir endeks olusturdu (bunlarin
dokuzu demiryolu sirketiydi). 1889 yilina gelindiginde, Customer's Afternoon Letter
artik Wall Street Journal gazetesi haline gelmisti.

Customer's Afternoon Letter bir devrim yaratmisti. O zamanlar, hisse senedi
fiyatlarini her glin izleyebilecek basili bir yayin yoktu. Sirketlerin bilangolari ise pek
seyrek gorulen bir bilgiydi. Bu bilten sadece konsolide hisse senedi bilgilerini
vayinlamakla kalmadi, ayni zamanda o siralar yalnizca sirket mensuplarinin sahip
olabilecegi yillik ve geyrek yillik finansal tablolarini da ifsa etti. Dow artik bireysel
yatinnmcilarla Wall Street’in elit ziimresi arasindaki oyun sahasini dizlemisti.

Halbuki, sirketlerin geyrek yillik ve yillik faaliyet raporlarini halka agiklamasini sart
kosan yasalar daha 1934 yiluna kadar gikmayacaktl. Yani bundan sonraki 50 vyillik
bir slire icin, bireysel yatirimcilarin bu tir bilgilere ulasabilecekleri tek yer Wall Street
Journal gazetesi olacakti.

Dow, 1884 yilinda baslattigi endeksi revize ederek 26 Mayis 1896 tarihinde Dow
Jones Sanayi Endeksi olarak hesaplamaya basladi. Aklinda tek ve basit bir amag
vardi. Tek tek hisse senetlerini inceleyecedine birkag ortalama ile batin piyasanin
nabzini tutan bir barometre(ler) olusturmak. Bu ortalamalarin piyasa hareketlerini
aciklayan ve o6ngoren genis kapsaml bir kuramin temelini olusturmasini istiyordu.
Bu dogrultuda, Wall Street Journal gazetesinin editorli olarak birgok makalesi
yayinlandi.

Yazilarina 1902 yilinda saghdini yitirip sirketini Clarence W. Barron’a (bugin Wall
Street Journal gazetesi ve daha birgok medya kurumunun sahibi olan Dow Jones &
Co. sirketinin ¢ogunluk hisseleri hald bu ailededir) satana dek devam etti. 4 Aralk
1902 yilinda Brooklyn’deki evinde yasamini yitirdiginde yatirnm dinyasina g biyik
eser birakmisti: (1) Bugin dinyanin en uzak kdselerinde bile hemen herkesin hergln
ismini andigi bir endeks, (2) Bir finansal habercilik ekoli ve dlinyanin en blyik ve
etkili finans gazetesi Wall Street Journal ve (3) Butln yatinm dinyasinin kullandigi
veya kullanmayanlan kabul ettikleri veya etmedikleriyle rahatsiz eden bir ekol, Dow
Kuram.*®

18 Kaynak: Dow Jones & Co., 1996 ve Wall Street Journal, 1996

Dow Kuraminin Kaynagi

Dow kurami bir asirdir bizimle birlikte. GlUnimuzin volatil ve teknolojinin getirdigi
yeniliklerle kendinisini sliratle yenileyen dinamik piyasalarinda bile kuramin temel
parcalari gegerliligini koruyor. Charles Dow, 19. ylzyilin sonlarinda piyasalardaki
fiyat hareketlerini inceleyerek kuramini gelistirdi. Hisse senedi piyasasinin daha
bebeklik asamasinda oldugu o zamanlarda, Dow kurami henlz sekillenmemis olan
hem teknik hem de temel analizin bir filizlenisi idi. Bugln teknik analizin dnemli
sayllan terimlerinin bir codu ilk basta Dow’un Wall Street Journal’da yazdigi
editoryallerde belirdi. Kaderin ilging bir cilvesidir ki, Dow aslinda bir temel analist
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oldugunu beyan eder. Fiyati hareket ettiren unsurun sirket karlari oldugunu
sdyleyen de odur, sirket bilangolarinin halka agiklanmasi icin savas veren de.

Her ne kadar Wall Street’in merkezindeki konumuyla bir kitap yazmaya hakki olan en
nitelikli sahsiyet olmasina ragmen aslinda bunu hic yapmamis ve incelemelerini
sadece Wall Street Journal gazetesindeki makalelerinde yayinlamistir.

Kuram oncelikle Dow tarafindan gelistirilmis olsa da, aslinda buglinki haline getiren
Nelson ve Hamilton’un galismalaridir. “Dow Kurami” terimini ilk olarak Nelson, The
ABC of Stock Speculation isimli 1902 baskili kitabinda kullanmistir.!’® Daha sonra
Hamilton Wall Street Journal’da 1902-1929 yillari arasinda yazdigi makalelerle
kurami biraz daha gelistirmis ve The Stock Market Barometer isimli 1922 baskili
kitabinda ayrintilariyla agiklamistir.?® 1932 yilinda Robert Rhea, Dow ve Hamilton’un
calismalarini daha da agip incelemis ve Dow (1900-1902) ve Hamilton'un (1902-
1929) yazdi§i 252 editoryal yaziyi ¢éziimleyerek The Dow Theory'yi yazmistir.?!
Daha yakinlardan bir kaynak sececek olursak, Dow kurami hakkinda yazilmis en
kapsaml kitabin George Bishop’'un Charles H. Dow and The Dow Theory'si
onerilebilir.??

19 Nelson, S.A., The ABC of Stock Speculation, (New York, Fraser Publishing Co., 1987).
20 Hamilton, William, The Stock Market Barometer, (New York, John Wiley & Sons, 1998).
21 Rhea, Robert, The Dow Theory, (New York, Fraser Publishing Co., 1994).

22 Bishop, George W. Jr., Charles H. Dow and The Dow Theory, (New York, Appleton-Century-Crofts,
Inc., 1960).

Dow ve Hamilton'un gelistirdigi fikir ve piyasa yorumlar artik Wall Street’in
aksiyomlari haline gelmistir. Piyasalarin bir asir sonra artik gok farkli oldugunu
savunanlar olsa da, kurami derinlemesine inceleyenler 0&zellikle hisse senedi
piyasalarinin 100 yil dénce nasil davraniyorlarsa simde de d&yle davrandiklarini
goreceklerdir.

Dow kurami sadece teknik analiz ve fiyat hareketine degil piyasa psikolojisine de isik
tutar. Gelin simdi Dow Kurami’nin giinimiize neler getirdigine bakalim.

Dow Kurami
a) Ortalamalar her seyi iskonto eder

Burada Dow ve Hamilton’un bahsettigi ortalama, piyasanin genelinin nabzini tutan
endekstir. Endeks dedigimiz rakam piyasanin ortalama fiyatidir ve grafiklere fiyat
olarak yansir. Gecmis, simdi olup bitenler ve gelecek icin olan beklentiler, yani
mevcut tim bilgiler fiyata yansimistir. Fiyat, tim piyasa katiimcilarinin umutlar,
korkulari, hirslari ve beklentilerinin toplamini temsil eder. Dolayisiyla fiyati anlayarak
stratejimizi belirleyebiliriz. Aslinda kuramin bu bas varsayiminda sdylenenler bizim
birinci bélimde ayrintilariyla inceledigimiz “iskonto siirecinin” ta kendisi. Oyleyse
hemen kuramin diger pargalarina gecgelim.

b) Piyasalarda iic tiir fiyat hareketi bulunur
Baska bir ifadeyle bunlara Ug tir “trend” de diyebiliriz. Ana trend, ikincil trend ve
gunlik dalgalanmalar. Ana trend birkag aydan birkag yila kadar siirebilir ve piyasaya

hakim olan asil edilimi temsil eder. Ikincil trendler (veya tepki hareketi) haftalar
veya aylarla olgilir ve ana trendin aksi yoniinde hareket ederler. Gunlik
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dalgalanmalar ise ana trendden bagimsiz olarak ayni veya ayri ydonde hareket
edebilirler ve birkag saatten iki-lG¢ haftaya kadar uzayabilirler (Bkz. Sekil 8).

Sekil 8 - Dow Kurami: Ug Trend Tiirii
01/28/2001: C=10808.0C0 IMKB100 Endeksi
: : : : : : : L0000
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Sekil 8’de IMKB 100 Endeksi’‘nin 2000 Nisan’indan itibaren gdsterdigi performans
grafiklenmis. Burada neredeyse 10 aydir devam etmekte olan bir asagi trendi
goruyoruz. Genel gorunilse, yani uzun vadede piyasaya hakim olan trende bakarsak
yonln asagdi oldugu gayet agik. Bu ana trendin heniliz sona erdigine dair bir isaret
yok. Bu arada Eylll ortalarinda baslayip Kasim basina kadar sliren ve tespit ettigimiz
ana trendin (asagdi trend) tersine (yukari) dogru bir buguk ay stirmus olan bir ikincil
trend var. BUtin bu hareketlerin iginde de kimi ana trendle ayni yonde, kimi aksi
yonde, kimisi de yatay hareket etmis olan bir¢ok giinliik dalgalanma bulunuyor.

Evet, yukaridaki grafik Dow kuraminin dogrulugunu ispat ediyor ama bizim ne isimize
yariyor? Her sey olup bittikten, yani is isten gectikten sonra gegmiste neler olup
bittigini tespit etmek tarihgilerin isi. BltlUn bunlari bilmenin bizim stratejimize bir
katkisi olmali. Buradan gikaracagimiz g ders var.
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Bu derslere gecmeden, ana trendin maniplle edilmesinin olanak disi oldugunu kabul
etmemiz gerekir. Bu Dow kuraminin en oturakl varsayimlarindan bir tanesidir. Dow
ve Hamilton, glin igindeki fiyat hareketlerinin, ginlik dalgalanmalarin ve hatta bazen
ikincil trendlerin bile maniplilasyona olanak tanidigini kabul ediyorlar. Blyldk mali
glice sahip mali kurumlar, yine gigli spektlatérler ve gikarilan haber ve sdylentiler
fiyatlara bir sire icin hilkmedebiliyorlar. Manipilasyon birkag saatten birkag haftaya
kadar uzayabiliyor ama ana trend asla degistirilemiyor.

Bunun tarihte birgok 6érnegi var:

e Piyasanin ana trendi asadi iken bir sirket hakkinda cikarilan yapma haberler ve
olumlu sodylentiler o sirketin hisse senedini bir slre icin ana piyasa trendinin
aksine (yukar) dogru hareket ettirebiliyor. Ne var ki, o sire tamamlandiktan ve
haber ve soylentilerin dogrulugu sorgulandiktan sonra hissenin fiyatlar tekrar
geri donlp ana trendin yénine katihyor.

e Baska bir 6rnek de dederli madenler piyasasinda var. 1979-1980 vyillarinda,
fiyatlar genel bir asadi trend icerisindeyken tum gimdis piyasasini ele geciren
Teksas’li Hunt biraderler fiyatlari ons basina 50 dolara kadar yukseltebilmiglerdi.
Isler sarpa sarip piyasayl manipiile etmek icin oynadiklari oyunlar ortaya cikinca
fiyatlar tepe taklak oldu ve 45 dolar duserek asadi trendine kavustu.

e Bir 6rnek de llkemizden verelim. 1994 ddviz krizinde dolar/TL paritesi inanilmaz
bir stiratle ylikselmisti. Krizin baslamasindan alti ay sonra ise, sanki yériingesine
oturan bir roket gibi, tekrar donlip genel devalliasyon ve normale dénen (bizim
standartlarimizda normale doénen) enflasyon oranlarinin 6ngérdigli o olagan
yukari trendine girmisti.

O halde Dow kuraminin bu (g tir trend (ana, ikincil, glinlik) oldugu ve ana trendin
maniplle edilemeyecedi 6nermelerinden ¢ikarmamiz gereken dersler sunlar:

1) Akintiya kapilmamak,
2) Cesitleme yapmak,
3) Pozisyona girmeden vademizi belirlemek.

1) Akintiya Kapilmamak

Yukaridaki piyasa o6rneklerinde fiyatlarin manipulasyon silirecinden kurtulduktan
sonra geri donlip ana trende kavustugunu gordiik. O halde yapilmasi gereken en
akilli iki hareket, (1) ani spekulasyon, hirs ve dirtlilere kapilmadan bu yapma piyasa
hareketlerine istirak etmekten kacinmak, (2) pozisyonumuz ve sistemimizden taviz
vermeden ana trendle birlikte kalmak. Zaten bu tir hareketlerin tarihine bakarsaniz,
ortaya cikan abartili fiyat oynamalarindan bile sadece c¢ok kiglik bir grubun
faydalandigini ve gogunlugun genellikle hareketin yanlis uglarinda pozisyona girip
giktigini goéruridsanliz. Ana trendi “asadl” olan bir hisse senedi piyasasindan uzak
durup bono gibi sabit getirili aracglara yatirrm yapan bir strateji her zaman hakl
cikacaktir. Ote yandan, ana trendi “yukan” olan bir hisse senedi piyasasinda, A tipi
fonlara yatinm vyapanlar, arada sirada olusan siyasi olumsuzluklar veya kar
realizasyonlarindan etkilenmeyeceklerdir.

Dow ve Hamilton, yatirmcilari duygulaniyla hareket etmemek konusunda uyarirlar.

Piyasay! incelerken objektif (tarafsiz) olmak, arzu edileni degil, gergekgi olup olan
biteni gérmek gerekir. Allm yapan (uzun pozisyona giren) bir yatirnmci sadece
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olumlu sinyalleri almaya egilimlidir. Kot haberleri hep g6z ardi eder, clinki
fiyatlarin yukari gitmesini istiyordur. Piyasa disinda kalmis olanlar da kdétl haberlere
fazla adirhk taniyip olumlu gériismelere arkalarini donerek baslamakta olan bir boga
piyasasini kacirabilirler. Iste Dow bu kuraminin bu énermesi bu tiir kararlari verirken
daha gergekgi olmamizi sadlar. BUydk resmi gorirsek kiglik patikalarda
kaybolmayiz.

2) Cesitleme Yapmak

Ozellikle derinligi veya islem hacmi az olan olan hisse senedi piyasalarinda, bireysel
hisse senetlerinin fiyatlarinin manipulle edilmesi daha kolaydir. Derin piyasalarda bile
ayni derinlige sahip olmayan hisse senetleri bulunur. Bu hisseler maniplle edilebilir
ve fiyat hareketleri ana trendin aksi yoninde gelisebilir. Bir veya birka¢ hisse
senedini maniplile edebilirsiniz ama piyasanin tamamini kimse ele gegiremez. Tim
hisse senedi piyasasinin manipile edilmesi olanak disidir. Oyleyse yapilmasi gereken
en O6nemli sey bitlin yumurtalarin aynn sepete konmamasi olacaktir. On ayn
sirketten olusan bir portfoylin, hisse senedi piyasasinin ana trendiyle ayni ydnde
oldugu middetge, bir iki sirkette manipllasyon olsa bile, kaybetme olanagi cok
dusuktur. Cesitleme, farkh sektorlerden akillica segilmis kaditlarla ya da llkemizde
de yayginca kullanilan bir ydéntem olan endeks kaditlarinin disina cikmamakla
yapilabilir.

3) Pozisyona girmeden vademizi belirlemek

Dow ve Hamilton, ana, ikincil ve glnlik trendlerin surelerini belirlemis olsalar da bu
streleri kendi piyasalarimiz igin bir kosul olarak kabul etmek gibi bir mecburiyetimiz
yok. Diinyanin her yerinde her piyasanin farkl ézellikleri var. Ozellikle Glkemize 6z
bazi davranis bigcimleri de yok dedil. Hele araci kurumlarin “seans odalan” kiltiriine
bakarsaniz ilging akimlara sahit olursunuz. Bunlarin arasinda en géze carpani, bu tar
yatirimcilarin piyasaya son derece kisa vadeli gézlikler arkasindan bakiyor olmalari.
Dow’un ana trendi 2 yil, ikincil trendi 2 ay, gunlik trendi de 2 gln olabilir ama tipik
IMKB yatinmcaisinin uzun, orta ve kisa vadeli trend tanimi pekalad 1 hafta, 1 giin ve 1
seans olabiliyor.

Dolayisiyla, hangi trendin ne kadar slrecedini tartismak yerine girilen pozisyonun
hangi vade igin girildigini pozisyona girmeden 6nce tanimlamak gok daha 6nemli. Ne
yazik ki, bu gok basit islevi de birgok yatirimci yerine getirmiyor. Halbuki bu sorunun
cevabinin yasam tarzimiz ve dolayisiyla davranis bigimlerimiz Uzerinde ¢ok bulyuk
etkisi var.

Ornedin, eder glnlik bir pozisyona girdiyseniz, yani giin asiri acik pozisyon birakmak
istemiyorsaniz, blylk bir olasilikla bitin gin boyunca piyasayr yakindan takip
etmeniz gerecektir. Bu da fiyatlan ya bir seans odasindan, ya kendi canl
ekranininzdan, ya internetten ya da baska bir bir canl veya canliya yakin kaynaktan
takip etmeniz anlamina gelir. Clnkl boyle kisa bir vadede ginlik islem araligi gok
fazla olamayacadindan pozisyona giris ve cikis fiyatlari tam yerinden olmalidir. Yine,
gunlik ters bir gelismeden zamaninda kurtulmak igin duyarl ve gabuk uygulanabilir
stoplari devreye sokmaniz gerekir. Sabah pozisyona girip ben Bodrum’a gidiyorum
diyemezsiniz. Hep aktiften (piyasa emri) alim satim yapamazsiniz. GUn ici
gelismelere kulaginizi tikayamazsiniz. Belki yemek arasi bile veremezsiniz. Burada
s6z konusu olan vadenin kisa olmasinin dogru veya yanlis olmasi dedildir. Soz
konusu olan, vadenin kisa olarak segilmesinin yukaridaki kisinin hayatini nasil
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degistirdigidir. Bu karar, o kisinin glin icinde neler yaptigina dikte ettigi gibi davranis
bicimlerini de ona gdre sekillendirmektedir.

Ote yandan, cocuklari Universite yasina geldiginde editim giderlerini karsilamak
amaciyla endeks kaditlari alan uzun vadeli bir yatinmciyi ele alin. Alm fiyatlarinin
pek 6nemi yoktur. On yil sonra 250,000 TL'ye dederlenmesi beklenen bir hisse
senedinin buglin 675 TL'den mi 700 TL'den mi alinmis olmasinin bir énemi yoktur.
Zamanlama sorunu ortadan kalkmistir. Bu yatirrmcinin evine hat gektirip canh piyasa
ekrani dosettirmesi icin de bir neden yoktur. Yemek vyiyebilir, seyahat edebilir.
Gunluk, hatta aylk siyasi, ekonomik, sosyal gelismeler yatirim kararlarini etkilemez.
O nasilsa on yil bekleyecektir.

Unutmayin, bu tir uzun vadeli yatinm dogrudur veya yanlstir demiyoruz. Onemli
olan yukardaki 6érneklerdeki iki yatirnmci tipinin yasam tarzlaridir. Pozisyonlarinin bu
yasam tarzlarini nasil etkiledigini gérdik. Iste bu yasam tarzi da onlarin davranis
bicimlerini sekillendirmektedir. Eder pozisyona girmeden yasam tarzinizin ve
dolayisiyla davranis bigimlerinizin nasil sekillenecegini bilmezseniz feldkete davetiye
cikarirsiniz. Tekrar érneklerimize dénelim.

Bay A’'nin eline bir hafta kullanabilecegi bir para gegiyor (6rnegin bir hafta sonra o
parayla kirasini 6deyecek) ve parayi bu hafta borsada degerlendirmek istiyor. Ne var
ki hafta ortasinda aldigi senetler %20 deder kaybediyor. Bay A, fiyatlar geri doner
umuduyla bekliyor ama haftayr %48 kayipla kapatiyor. Hisse senetleri elinde
kaldigindan kirasini baskasindan borg alarak 6édiyor. Daha sonra elindeki hisselerden
basa bas kurtulmasi 8 ay slriyor. Simdi bakalim. Eline gegen para bir haftalik
oldugundan zaten pozisyon vadesi de 1 hafta olmasi gerekirdi. Ne var ki, Bay A bu
karari bilingli olarak kendisi vermedi. Eder pozisyonuna girmeden 6nce vadesini
belirlemis olsaydi hisselerin elinde kalmasina izin vermez, belli bir seviyede zararini
keser (stop) ve asgari kayipla kurtulurdu.

Bay B de cocuklarinin ileride egitimi icin 10,000 TL'den Eredli hisse senetlerini
almisti.  Pozisyonun uzun vadeli oldugunu biz biliyoruz ama bakin o ne yapiyor!
Alimindan bir hafta sonra piyasaya olumlu haberler geliyor ve Eregli 17,000 TL'ye
ylUkseliyor. Karin cazibesine katilan Bay B satiyor. Daha sonra piyasa her dort yilda
bir gérdigimiz muthis bir boga trendine giriyor ve 8 ay suren bir ylkselisle Eregli
hisse senetlerinin fiyatini 400,000 TL'ye getiriyor. Paraya dénmis olan Bay B,
ylkselisi giin be giin seyrederek hergiin artik piyasanin fazla sismis oldugunu
dusunerek tekrar alim yapamiyor ve bltiin boga trendine seyirci kaliyor. Olay yine
ayni! Eder Bay B, bizim gordiigimiz gibi, pozisyona uzun vadeli girmis oldugunu
kendisine tanimlamis olsaydi kisa vadeli gelismeler onu etkilemez pozisyonunda uzun
sure oturabilirdi.
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O halde, bu asamada stratejimizi olusturmak icin POZISYONA GIRMEDEN ONCE
CEVAPLANMASI GEREKEN SORULAR LISTESI'nin Uglncl sorusunu da GSL tablomuza
yerlestirebiliriz.

GSL

Trend var mi?

Ne tarafa?

Hangi vadeliyim?

OOIN UL WN| =

Pozisyon vadesi belirlendikten sonra, yatirimcinin da otomatik olarak hangi trende
istirak edecedi belirlenmis olur. Bir genelleme yapacak olursak, vadesini uzun olarak
belirlemis olan yatirmc sadece ana trendlerle ilgilenmektedir. Orta vadeli
yatinmcilar ikincil trendlerde, kisa vadeli yatirimcilar da glinlik oynamalarda islem
yaparlar.

Dow ve Hamilton da ayni Buffett ve hocasi Benjamin Graham gibi bir “yatirimciy1” bir
“spekllatorden” ayiran ana 06zelligi, yatinmcilarin daha uzun vadeli bakis acisina
sahip olup ana trendlere yatirm yapmalar olarak tanimlarlar.?®> Ana trendi dogru
tespit edip onunla ayni yonde giden ve bu trenle son istasyona gidecek kadar disiplin
ve sabir gdsteren yatirimcilar, her zaman ikincil trendlere ve glnlik dalgalanmalara
oynayan spekiilatérlerden daha fazla kazanirlar.

23 Graham, Benjamin, Akilli Yatirimci, (Istanbul, Scala Yayincilik, 1999)

Ne var ki, Dow'un da kabul ettigi gibi, bu ikincil trendlere veya gunlik
dalgalanmalara yatirm yapilamayacadi anlamina gelmez. Ikincil trendler, haftalar,
hatta aylarca strebilirler ve zamaninda tespit edilip akill stoplarla ydnetildikleri
muiddetce son derece édiillendirici olabilirler. Ikincil trendlere yatinm yapmanin en
onemli 6n kosulu, ikincil trende yatirim yapildidinin énceden tanimlanip bilinmesidir.
Bu da zaten pozisyona girmeden 6nce yatirrmcinin kendi kendine sorup cevaplamasi
gereken “ben hangi vadeliyim?” sorusunun geredidir. Yatinnmci, bu soruyu
cevaplayarak, ikincil trende vyatirm vyaparken ana trendin tersine gittiginin,
dolayisiyla tehlikeli bir oyun oynadiginin ve yine dolayisiyla bu duruma uygun
zamanlama kararlari verip dogru davranis bicimleri edinmesi gerektiginin bilincinde
olur.

ikincil trendler hakkinda baska ®nemli bir konu da bazen aksi yénde yeni bir ana
trendin baslangici ile karistiriimalaridir. Halbuki daha 6nce isledigimiz islem hacmi ve
derinlik bilgileri ve daha sonra gérecegimiz diger teknik unsurlar bu tehlikeyi bertaraf
edebilir.

Son olarak, glnlik dalgalanmalara bakalim. Bunlara bir grup olarak bakildiginda
onem kazanirlar ama tek tek ele alindiklarinda glvenilir dedildirler. Gunlik piyasa
hareketlerini, gelisiglzelliklerinden dolayi sadece spekulatif deder tasirlar. Gunluk
oymalara fazla 6énem verenler, hata yaparlar, duygularina esir diserler, aceleci ve
yanlis kararlar verirler ve para kaybederler. GUnlik dalgalanmalara bakarken blylk
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resim akildan cikarilmamalidir. Gunlik dalgalanmalar aslinda bir yapbozun pargalari
gibidir. Tek baslarina bir sey ifade etmezler ama resmi tamamlamak igin
gereklidirler. 1ki G¢ gunlik bir harekette yapisal bir diizen yoktur ama birkag giin
daha eklendiginde ortaya bir yapi cikmaya baslar ve yapilan analizin daha saglam bir
dayanadi olusur. Hamilton’un da ifade ettigi gibi, kisa vadeli yatinm yanls degildir,
sadece tim yatinm tlrleri arasinda en zorudur. Dolayisiyla, hem mutlaka “ben hangi
vadeliyim?” sorusu 6nceden ve dogru cevaplanmali hem de biraz sonra gorecegimiz
zamanlama kalemleri iyi secilmelidir.

Simdi tekrar Dow kuramina dénelim ve lglncli 6nermeyi inceleyelim.
c) Ana trendlerin 3 asamasi bulunur

Dow kuraminin belki de en ilging bulusu budur, clnkd kuramin ilk satirlarinin
yazilisindan bu vyana bir asir gegmesine ragmen yatirimcilarin ayni davranis
bicimlerini sergilemeye devam ettiklerini gézler dnlne seriyor. Dow ve Hamilton bu
(¢ asamayl hem boda hem de ayi trendlerinde (ana trendler) gézlemlemisler. Bu
asamalar hem fiyat hareketlerini hem de piyasanin psikolojik durumunu yansitiyor.
Bir ana boga trendi, iyilesen ekonomik kosullarin etkisiyle fiyatlarda olusan uzun
sureli bir yiikselis ve gittikce artan spekiilatif taleple belirleniyor. Ote yandan, bir
ana ayi trendi ise kotilesen ekonomik kosullarin etkisiyle fiyatlarda olusan uzun
sureli bir dlistis ve bu dlslisi miteakiben gittikce azalan taleple belirleniyor.

Bir ana boga trendinin yasam déngusu hep ayni asamalardan gegiyor. Bu asamalari,
birikim, fiyat hareketi ve asirilik olarak isimlendiriyoruz (Bkz. Sekil 9).
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Sekil 9 — Dow Kurami: Ana Trendin 3 Asamasi

Direng

BIRIKIM HAREKET ASIRILIK

Bir ana boda trendinin ilk asamasini (birikim) aslinda ondan 6nce gelen ayi trendine
gelen ufak caplh bir tepki hareketinden ayirt etmek pek kolay degil. Clnkl piyasaya
hala genel bir kétimserlik hakim. Potansiyel yatirimcilarin biyik bir cogunlugu elini
etedini hisse senetleri piyasasindan ¢ekmis. Islem hacmi disik, islem araliklar az.
Piyasanin yeni en duslkler yapmamasi onceki ayi trendinin sona ermis olabilecegine
dair sinyaller veriyor ama sltten agzi yananlar ya baska yatirim aracglarina gegmisler
ya da yogurdu Ufleyerek yiyorlar. Piyasa iyice duragan ve yatay bir seyre geciyor.

Birikim asamasinin tipik bir 6rnegine IMKB’de 1998 yilinin ikinci yarisinda sahit olduk.
IMKB 100 endeksi 16 Temmuz 1998 tarihinde gérdiii 4615 zirvesinden sonra Rusya
krizinin baslattigi, kotllesen ekonomik kosullarla hizlanip hikimetin disarilmesiyle
koriklenen kotumserlikle neredeyse %60 deder vyitirerek 2000'in  altina
yuvarlanmisti. Piyasa, Subat 1999'da baslayip tim 1999 yul boyunca sirecek olan
tarihinin en blylk bodga trendini gerceklestirmeden 6nce 8 Ekim 1998 tarihinde
gorulen 1819 dlstgiyle 2500-2600 direnci arasinda, 5 ay gecirmisti. O zamanlarin
fiyat grafigine bakacak olursaniz, Ekim 1998 - Subat 1999 tarihleri arasindaki asama
Sekil 9’daki asamayla hemen hemen ayni ve “birikim” strecinin harika bir 6rnegi.

Bu yataylik ve dislUk seviyeler bazi yatinmcilarin ilgisini geker. Bu kisileri genel
olarak G¢ grupta toplayabilliriz: a) spekilatérler, b) icerdekiler, ¢) uzun vadeli
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yatinmcilar. Bu asamada BIRIKIM yapan (yavas yavas alim yapanlar) spekiilatorler
belki daha sonra hakli gikacaklar ama bu asamada bir boga trendine baslayip
baslamayacadimiz belli degil.

Her hangi bir sinyalin yoklugunda birikim yapan bu tir spekilatorierin yaptigi isi ben
bu kosullarda tamamen yazi tura atmaya benzetiyorum. Evet, %50 sanslari var ama
alimlarinin higbir ekonomik mantigi yok. Soyle bir 6rnedi distunlin. Haydarpasa
garinda Ankara treninin anons edilmesini bekliyorsunuz ama anons bir tarld
gelmiyor. Sabrinizi yitirip peronlarda duran bes trenden birisine atlayip beklemeye
basliyorsunuz. Bunu yapmakla iki bariz riski aliyorsunuz. Birincisi, yanhs trene
binmis olabilirsiniz.  Ikincisi, dogru trene binmis olsaniz bile ne zaman hareket
edecegdini bilmiyorsunuz. Bu ayni piyasaya benziyor. Tren kelimesinin trend
kelimesini cagristirdigini unutmayin. Asadi dlisecek bir piyasada alim yapiyorsaniz,
yanls trene biniyorsunuz. Ote yandan, daha sonra bir boda trendi baslayacak olsa
bile ne zaman baslayacadini bilmiyorsunuz. Trenin icinde kag saat pinekleyeceksiniz?
Bir yere gitmeyen bir piyasada oturmanin, finansman maliyeti var, firsat maliyeti var
psikolojik maliyeti var. Bu isi bilimsel yapmak istiyorsak, biz bu tur bir spekilator
olmak istemiyoruz. Dolayisiyla, boyle bir spektlatif amacimiz olmadigi middetge (ki
bu kitapta olmamasi gerektigini savunuyoruz) birikim safhasinda alim yapmak igin
gercekgi bir nedenimiz yok.

Bu asamada birikim yapan ikinci tip, “icerdekiler” diye isimlendirdigimiz, halka agik
olmayan, yatinnmcilarin genelinin 6nceden haberdar olamayacadi bilgilere konumu
itibariyle sahip olan grup. Bu kisiler, sirketlerinin yarin ¢ok dnemli bir birlesmeye
imza atacagini bilen, bir hikimet agiklamasini énceden sizdirip alabilen, kimsenin
haberdar olmadigi bir toplantinin sonucuna oynayan Kkisiler olabilirler. Her ne kadar
bir garantileri olmasa da avantajli konumlarindan dolaylr allm yapmalarinin kabul
edilebilir bir yonu olabilir. Aslina bakarsaniz bu eylemler yasal dedildir. Ne var ki,
belirli konumdaki Ust dlzey sirket ydneticilerinin borsa faaliyetlerinin rapor ve beyan
edilmesinin yasal bir yukimlalik olmadidi tlkemizde hem yasal bir bosluk var hem
de bu tir yasal dizenlemelerin bulundugu Ulkelerde bile “igerdekilerin” gesitli
sekillerde yapabilecekleri islemleri tespit etmek c¢ok glc. Bizim hem etik
yUkUmlultklerimiz olmasi gerektiginden hem de zaten her zaman halka acik olmayan
bilgileri ele gecirme olasihgimizin ¢ok disik olmasi acisindan, icerdekiler rolini
Ustlenmemiz dlstnilemez. Baska bir ifadeyle, biz ne yukardaki tir spektlatoriz ne
de igerdeki. Birikim asamasinda alim yapmamizi gerektirecek henliz bir neden yok.

Birikim asamasinda alim yapmay! bir derece kabul edilebilir hale getiren Gcilncu tip,
yani uzun vadeli yatinnmci. Warren Buffett bile piyasa dederlemesinin gergek ve igsel
dedgerin ¢ok asadilarina distigd bu zamanlarin tarihi alim firsatlari oldugunu
savunuyor.?* Piyasaya hakim olan genel kétimserlik, likidite sikisikligi, olumlu
ekonomik sinyallerin gecikmesi, psikolojik yorgunluk gibi kosullar bir ayi trendinin
son asamalarinin tipik 6zellikleri. Bu kosullardan dolay! da piyasa menkul kiymetleri
gercek dederlerinden daha dislik seviyelerde dederlendirebiliyor. Bu genel olumsuz
hava icerisinde yatinmcilar finansal glicii yerinde ve karlilik potansiyeli yliksek olan
sirketlerin bile o ylksek “icsel” dederlerini goéz ardi edebiliyorlar. Bu da uzun vadeli
ve beklemeye sabri ve mali glicti olan yatinmcilar igin tarihi firsatlar yaratabiliyor.

24 Hagstrom, Robert G., Jr., Buffett Tarzi, (istanbul, Scala Yayincilik, 2000)
Buna ragmen, biraz sonra ana boda trendinin ikinci asamasi olan “hareket”

asamasinda da gorecediniz gibi, teknik bazda “birikim” asamasinda alim yapmak igin
uzun vadeli yatinmci olmanin bile mantikli olmadigini savunuyorum. Bunun ilk
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nedeni, bu alim firsatinin zaten “hareket” asamasinda gelecek olmasi. Alm fiyati
belki bir derece daha yliksek olacak ama uzun vadeli bir yatirimci igin giris fiyatinin
zaten dénemli bir etken olmamasi gerekiyor. Ikinci neden ise, yanlis trene binme
veya dogru trene yanls zamanda binme olasiliginin her zaman var olusu ve yukarida
saydigimiz olumsuz y6nlerinin zamanlama avantajina agir basisi.

Teknik analiz jargonunda birikim asamasinda alim yapanlara “akilli para” deniyor
ama bu geriye donlip bakarak yapilan bir yakistirma. EJer bu asamadan sonra boga
trendi baslamazsa alim yapanlarin ne kadar “akill” oldugu hemen sorgulanmaya
baslayacaktir. Biz ikinci asamada, yani “hareket” asamasinda alim yapmanin neden
cok daha akilli oldugunu kitabin ilerleyen bélimlerinde gorecegiz.

Ana boda trendinin ikinci asamasina “hareket” asamasi denmesinin nedeni agik.
Fiyat hareketi bu asamada basliyor. Bu hareket, ayni Haydarpasa garinda “Ankara
treni doérdinci peronda ve saat 10:00'da kalkacak” anonsu gelmesi gibi bir takim
isaretlerin gelmesiyle bagliyor. Bu isaretler, ekonomik kosullarin dizelmesi, iyi
haberlerin gelmesi, ¢gok 6nemli direng seviyelerinin kirilmasi gibi teknik veya temel
olusumlar olabilir (nasil geldigini daha sonra inceleyecegiz).

Hareket asamasinda bu isaretlerin gelmesiyle 6nce profesyonellerin daha sonra da
piyasaya daha yakin olan ve daha bilimsel ve disiplinli yatirrmcilarin alimlarini
gériyoruz. Iste bizim bu kitapta énemle vurgulayacagimiz en énemli konu piyasaya
bu asamada katilmayi! 6grenmek olacak. Bu asamada gelen alimlar, piyasayi o genel
kétimserlik havasindan kurtariyor ve olumlu beklentilerle giderek katilimci sayisi
artiyor. Artik o ay! trendinin aci hatiralari daha sonra da birikim safhasinin sinir
bozan yatayligi yavas yavas unutuluyor ve yatirimcilar gelecege olumlu beklentiler ve
guvenle bakmaya baslyorlar.

Ana trendin en ilging asamasli son asama olan “asiriik”. Bu asamada olumlu
beklentiler, genel iyimserlik ve gelen alimlarin neden oldudu fiyat artiglari artik bitdn
halka yayillmaya bashyor. Borsanin “gok iyi bir yatirrm oldugu ve “herkesin para
kazandigi” herkesin kulagina gidiyor. Bu da katilimi (yani alimlar) daha artiriyor ve
fiyatlardaki ylkselis ivmesini giderek hnzlandiriyor. Fiyatin kendisinin fiyata etki
yapan en onemli unsur oldugunu daha 6nce gérmistik. Ylkselmeye devam eden
fiyatlar, etrafimizdaki bircok kisinin ¢ok iyi para yapmis olmasi ve borsanin “siper”
performansi birer bilgi olarak piyasaya tekrar dondyor ve katilimi toplumun tim
kesimlerine yayiyor. Artik hayat toz pembe haline geliyor. Ekonomik gidisat iyi,
sirketler para kazaniyor, Ulke ratingi artiyor, vs., vs.. Artik gazete kaditlari bile
neredeyse pembelesiyor, gelen her haber iyi, hem hisse senetlerine hem de A tipi
fonlara yogun bir talep geliyor. Islem hacimleri azami seviyelere ulasiyor, paralar
kazanildikca tliketim artiyor, enflasyonist baskilar bas gdsteriyor. Sokakta
gordigimiz herkes borsadan bahsediyor. Emeklisinden 6grencisine, esnaftan
ihracatcisina herkes hisse senedi aliyor. Butiin bunlar da pembe zamanlarin artik
yavas yavas sona ermekte oldugunun isaretleri.

Aslinda hem temel hem de teknik bazda, artik borsadan uzaklasmamiz gerektigini
gosteren ¢ok bariz sinyaller var ve bunlari daha sonra grafik formasyonlar
bélimimizde ayrintilariyla gérecediz. Bu asamada son bir 6rnek vermek istiyorum.
Dow butin bunlar bir asir 6nce gérmistli. O glinden bu yana higbir sey degismedi.
Piyasa psikolojisi ve kisilikler tamamen ayni. Bu kisiliklerden bir tanesi de annem!

iste pembe zamanlarin en alevli oldugu giinlerden bir tanesinde, arkadaslariyla
sohbete gittigi bir cay partisinde lafi gecmis olacak, beni arayarak “Necla’nin kocasi
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Eregli almis, cok para kazanmis, sen de aldin mi? veya “benim de yastik altinda bir
500 dolarim vardi, bana da bir seyler alir misin?” diye sorar. Isin kokusunun
ciktiginin bundan daha iyi bir sinyali olabilir mi? DisiUnin bir kere. Daha diine kadar
birakin Eredli sirketini, Glkede IMKB diye bir kurumun bile varhi§indan haberi olmayan
benim 6z annem bile duymus. Bu kiliclik anekdotu soyle ele alalim. Eder bu bilgi
benim anneme de gitmisse, daha gidecek neresi kaldi? Benim bildigim kadariyla,
benim annem bu bilginin bu Ulkede gidecegdi en son insan. Annem de alirsa herkesin
almis olugu alenen ortada. Annem o ugurumun en ucunda oturuyor. Bu bilginin
gidecek baska bir duragi yok.

Ana bodga trendlerinin bu son asamasinda, yine teknik analiz jargonunda “daha buylk
budala sendromu” denilen bir olusum ortaya c¢ikar. Pembe dinyanin ve ardi arkasi
kesilmez karlarin bliytstune kapilan yatirimcilar asiri sismis fiyatlardan alim yaparlar.
Burada beklenti, aldiklari senetleri daha da ylksek fiyatlardan alacak olan daha
blylk bir budala bulmaktir. Daha blylk budalalar gikar ve daha fahis fiyatlardan
alim yaparlar. Onlarin da umudu daha da buyUk budalalar bulmaktir. Bu sireg sirer
gider. Ilk budalalar diye isimlendirilen yatirimcilar para kazanirlar ama daha buiyiik
budalalarin sayisi gittikce azalir. Sonunda da anneme kadar gelip tlikeniverirler.
Artik Glkede alim yapacak daha bulylk bir budala kalmamistir. Sonug barizdir. Eski
bir Wall Street deyisiyle bitirelim: “Taksi soforleri tiyo vermeye basladijinda tepe
gozikmuastar.”

Hepimizin hayatinda bu tir bir “annem” kisiligi bulunur. Bu bazen alt kattaki
kasaptir, bazen Almanya’dan arayan eski dostumuz, bazen mahallenin taksi s6éféra,
bazen de o 21 yasindaki “yatinm uzmani”. Onemli olan bu kisiligin ortaya ciktigi ani
tespit etmek ve pembe hayattan cekilmeyi olasi kilacak olan davranis bicimleri ve
disipline sahip olmak. Bunu nasil yapacagimizi ileride gérecegiz.

Biz Dow kuraminin bir sonraki 6nermesine bakmadan ay! piyasalarinda neler
oldugunu da kisaca dedinelim. Ana ayi trendleri de, ana boga trendlerinin yukarida
saydigimiz asamalarindan gegerler. Boga trendlerinin birikim asamasi, ayi
trendlerinde “dagitim” asamasi olur. Bu baslangi¢ asamasinda genel halk hala alicidir
ve yukarida isimlendirdigimiz “akilli para” grubu yavas yavas satisa (dagitima) geger.
Henilz haberlerde hicbir olumsuzluga rastlanmadigindan bu satislar kolaylikla boga
trendine glvenini yitirmeyenlerce karsilanir. Hatta, hisseler biraz cazibesini kaybedip
bir miktar bir diisis oldugunda bir tepki rallisi*®> bile olabilir ama bu rallinin tepesi
daha dnce gériilmis olan en yiiksedi gecmezse boga trendinin sonu teyit olur. Iste
bu teyit de ayl trendini ikinci asamasina (hareket) getirir. Teknisyenler,
profesyoneller, fon ydneticileri resmi halktan 6nce gorip satisa gecgerler. Artik
fiyatlar iyice gevsemistir. Bu bilgi yavas yavas halka ulasir ve satislar satislari
cadinr. Kar tahminleri diser, kar marjlari daralir, ekonomi topallamaya baslar.
Uclincli asamada artik tim umutlar erimistir. Sirket dederlemeleri iyice dismustir
ama satislar devam eder. Piyasanin asagi trendde oldugunu geg gérenler panikler ve
ellerindeki her hisseyi bosaltirlar. Panik satiglar artik piyasayi dyle ucuzlatmistir ki,
kimileri zamani tarihi firsat olarak gérir ve tiim déngi tekrar baslar.?®

25 Teknik analiz jargonunda “ralli” kelimesi fiyatlarda 6nemli bir sigramay tarif eder. Bu yukselis bir
tepki alimi da olabilir, bir trend baslangici da.

26 Dow kuraminin yorumlanmasinda, ana trendlerin ikinci agsamasi hakkinda bazi gérus ayriliklari var. Bir
grup, en blytk ve en uzun siren fiyat hareketinin ikinci asamada meydana geldigini, bir grup da asil
mesafenin asirilik asamasinda kat edildigini savunur. Ne var ki, bu goris farkliligi bizim amaclarimiz
icin bir etken teskil etmiyor.
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d) Ortalamalar birbirlerini teyit etmelidir

Bu Dow kuraminin dérdinci 6nermesidir. Burada ortalama kelimesi yine endeksler
icin kullanilmistir. Dow ve Hamilton’un cgalismalarinda da dncelikle Sanayi Endeksi
(DJIA) ve Ulasim Endeksi (DJTA) kullaniimisti. O zamanlar Ulasim Endeksi’nin
tamamini demiryollar sirketleri olusturuyordu. Yuzyilin basinda, demiryollari
sirketleri A.B.D. ekonomisinde cok dnemli bir konumdaydilar. Dolayisiyla, Dow ve
Hamilton bir piyasa hareketinin 6nce ulasim endeksinde baslayacagini savundular.
Her hangi bir ekonomik faaliyet baslamadan o©6nce ham maddenin Ureticiden
sanayiciye ulastiriilmasi gerekiyordu. Ornegin, eder General Motors (retimini
artiracaksa, fabrikalarina daha fazla cgelik nakli yapilacakti. Oyleyse, ulagim
endeksindeki bir hareket sanayi endeksinde olabileceklerin de habercisi oluyordu.?’

Bu 6nermede, ortalamalarin birbirlerini teyit etmesi, endekslerin dncelikle ayni yénde
gitmesi ve daha sonra birisi yeni bir en yiksek (veya en distk) yaptiysa digerinin de
yapmas! anlaminda kullanilir. Piyasanin dedisik sektorlerini temsil eden iki endeks
ayni yonde gitmiyorsa isin iginde bir bit yenigi vardir.

Ornedin, bir metal endeksi yiikselmeye devam ederken sanayi endeksinin asadi
trende gegcisini ele alalim. Demek ki metal isleyen sirketlerin performansi iyi. Genel
sanayi sirketlerinin performansi ise ayni cizgiyi yakalayamamakta ve gittikce
kotulesmekte. Metal ve sanayi sektérlerinin birbirleriyle yakindan ilgili sektérler
oldugunu dislintrsek, her iki sektériin de ayni dodrultuda performans gostermesi
beklenir. Oyleyse, hangisi hangisini takip edecektir? Normalde, metal sektdrii
sanayi sektorinin tedarikgisi oldugundan, sanayi sektoérindeki zayiflamanin sonunda
metal sektorliinli de etkileyecedi dislnulebilir ama 6zel piyasa kosullarinda bunun
tersi de olabilir. Burada tek bilinen, eninde sonunda iki sektériin de ayni yériingeye
oturacadidir.

Baska bir érnede daha bakalim. Bu kez her iki endeks de dislste olsun. Fransiz
CAC40 Endeksi de, Alman DAX100 Endeksi de asadi trenddeler. Yaliniz, bu hafta
CAC40 yeni bir en dustk (6rnedin son yilin en dusugl) yaparken, DAX100'deki
gevsemenin gecen hafta yaptigi en disiglu gecmedigini goriyoruz. Dolayisiyla
Alman yatinmcilar yavas yavas asadl trendin sona erdigi gorisini tartismaya
basladilar. Halbuki Fransa’daki asadi trend bitin siddetiyle suriyor. Ozellikle
Avrupa platformundaki birlesmeyle bu iki Glke ekonomilerinin paralellik géstermesi
beklenir. O halde Alman ve Fransiz sirketleri de benzer performans gdstermelidirler.
Fransa, Almanya‘ya uyup asadi trendi durdurabilecek midir, yoksa Almanya’daki bu
gegici duraklama kendini tekrar disise mi birakacaktir? Yine burada tek bilinen bu
paralelligin eninde sonunda saglanacadidir.

Biz teknik analizde iki ilgili aracin (bunlar endeksler, gostergeler, fiyatlar, vs. olabilir)
birbirini teyit etmemesine “uyusmazlik” ismini veriyoruz. Uyusmazlik énimiuze cesitli
piyasalarda cikabilir. Sanayi ile metal sektoérleri; Almanya ekonomisi ile Fransa
ekonomisi; Amerikan hisse senetleri piyasasiyla Avrupa borsalari; altin ile gimdus;
Euro ile Isvigre Frank’i; Kog Holding ile Sabanci Holding; Migros ile Tansas, Tipras ile
Petkim. Normal piyasa kosullarinda birbirleriyle ayni ydénde hareket etmeleri
beklenen her aragta meydana gelebilecek uyusmazliklardan haberdar olmak gerekir.

Isin zor tarafi, uyusmazlid tespit ettikten sonra yorumlamaktir. Sanayi sektéri,
metal sektorini mu takip edecektir? Yoksa metal sektéri sanayi sektorini mi?
Altin duslyor, gimis cikiyor. Hangisi hangisini takip edecek? Bunlarin higbir
tanesinde standart cevap yoktur. Cevap her piyasa kosulunda tekrar
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dederlendirilmelidir. Bu dederlendirmeleri dogru yapabilmek icin o piyasalar
hakkinda derin bilgi sahibi olmak gerekir. Bu da cok iyi bir temel analist olmak
demektir. Burada teknik analiz sadece uyusmazligi tespit etmeye yaramakta,
yorumlama kisminda ise yetersiz kalmaktadir.

iki ayr enstrimani birbiriyle karsilastirarak uyusmazlik tespitini iyi yapan teknik
analiz, hangi enstrimanin bundan sonra olup biteceklere yol gb6sterecegini
yorumlayamazken, bu enstrimanlar tek tek incelerken baska tiurli bir uyusmazlik
analizini gok kolay yapar. Bu uyusmazlik, o enstriimanla bir veya birkag teknik analiz
gostergesi arasinda olusabilecek bir uyusmazhktir. Bir enstrimanin, &rnegin
SAHOL'un, fiyati yukselirken MACD gostergesinin dlslse gecmesi tipik bir
uyusmazhktir. Teknik analiz kestirme bir kopye ¢ekme yolu oldugundan ve teknik
analistler temel analistler kadar piyasa bilgisine sahip olmadiklarindan, bu
uyusmazhda c¢ok basit bir yorumlama ydntemi getirilmistir. Her hangi bir
enstriimanla gostergesi arasinda cikabilecek her tiirlii uyusmazhkta yol
gosterici her zaman gosterge olacaktir. Bu uyusmazliklar tespit etmeyi ve
yorumlamayi GOSTERGELER bélimiimiizde dégrenecegiz.

27 Gunumuzde DITA'da adirlik havayolu sirketlerinde. Dow ve Hamilton’un séyledikleri de gegerliligini
koruyor. Havayollari isi hayli dénglsel ve karlar genel ekonominin gidisatina gok duyarli. Havayolu
sirketlerinin borgluluk oranlari yiiksek oldugundan faiz oranlarindaki dedisimlerden agir etkileniyorlar.
Dolayisiyla, yolcu ve kargo tagimaciligi yapan havayolu sirketlerinin dahil edilidigi bir endeksin genel
ekonominin de 6ncll bir gdstergesi olmasi beklenebilir.

e) Hacim trendi teyit etmelidir

Dow kuraminin bu besinci 6énermesinde, islem hacminin fiyat yoni Gzerinde dnemli
bir rol oynadigi vurgulaniyor. Aslinda islem hacmi igin soylenecek fazla s6z yok.
Islem hacmi piyasaya katilimi temsil ettifinden yorum kolay. Katilimin olmadigi
yerde hareket olmaz.

Hareketi getiren unsur katilim olduguna gore de islem hacminin yukarida adi gegen
“ana trend” ydninde artmasi gerekir. Bir ana boda trendinde, islem hacmi fiyat
yukselislerinde artmali, dislUslerde de azalmalidir. Bu disutslerde islem hacmi
azalirken piyasa da daralir. Burada daralma kelimesi fiyati artan ve disen hisselerin
sayisi igin kullanilir. Ana trend yukar ise, dizeltme hareketlerindeki daralma ¢ok
fazla olmamalidir. Yani fiyati disen hisselerin sayisinda dramatik bir artis
olmamalidir. Ayni seyleri ana ay! trendleri igin de sdyleyebiliriz. Bu trendlerde islem
hacmi, dlslslerde artar, yukar diizeltme hareketlerinde azalir. Dizeltmelerde de
fiyati artan hisselerin sayisinda asiri bir ylikselis olmaz. Dolayisiyla dizeltme
hareketlerindeki islem hacmi ve piyasa derinligine (dar mi degil mi) bakarak mevcut
ana trendin devam edip etmedigini ve glicini yorumlayabiliriz.

Dow ve Hamilton, ylUksek islem hacimlerinin olasi trend ddnuglerine de isaret
edebilecegini bulmuslardir. Bir sliredir devam etmekte olan bir fiyat ytkselisinden
(veya disuslinden) sonra olusan ylksek islem hacimli bir gin, yukarn trendin (veya
asagdi trendin) sonunun geldiginin veya en azindan bir diizeltme hareketinin habercisi
olabilir. Islem hacmindeki patlamalarla trend déniisleri arasinda bir baginti oldugunu
Rex Takasugi® ispat etmistir ama bu dénlsler hemen akabinde olmamaktadir.
Gecikmis tepkiler bazen aylar sonra bile gelebilmektedir.

28 Takasugi, Rex, StockCharts.com, 25 Haziran 1999
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Islem hacmi hakkinda bilmemiz gereken iki nokta var. Birincisi, islem hacminde
meydana gelen ginlik degisimlere fazla agirlik veriimemesi geregdi. Islem hacminin
yol gosterici niteligi, islem hacminin ortalama olarak artip artmadigi incelendiginde
daha vyararli. Dolayisiyla, ginlik islem hacmi cubuklarinda dramatik senaryolar
cizeceginize, eder kullandidiniz grafik ve teknik analiz yazihminizda bu mimkinse,
islem hacmini bir ortalamasini gizerek (6rnedin 10 ginlik ortalamasi) genel olarak
artip artmadigini 6lgebilirsiniz. Cok spesifik bir gtinltik gelismenin islem hacmini asiri
sisirmesi yaniltici olabilir, ama islem hacmi ortalama olarak da artiyorsa bu iginde
bulundugunuz trendin devam etmekte oldugunun givenilir bir teyitgisidir.

ikinci uyar da ilkemizde islem hacmi Uzerinde yapilan bazi yorumlar hakkinda.
Bunlar genelde piyasa gevsemelerinde ortaya cikiyor. O ginlerde séyle yorumlar
duyuyoruz: “Piyasa buglin 400 puan disti. Ne var ki islem hacmi de ¢ok disukta.
Dolayisiyla disislin fazla sirmeyecedini disliniyoruz.” Aslinda bu yorum yukarida
okuduklariniza ve Dow kuraminin bize égrettiklerine tamamen uyuyor. Yanlis bir sey
yok, yaliniz Glkemiz kosullarina biraz uyarlanmasi gerek.

Hatirlayacak olursaniz, bir dislste islem hacmi artiyorsa ana trend asadi yondedir.
Islem hacmi azaliyorsa sadece bir diizeltme hareketi yasiyoruz demektir. Yaliniz,
gercek anlamiyla agiga satis yapilmayan piyasalarda, ana trend asadi olsa bile islem
hacminin uzun siire artmaya devam etmesi beklenemez. Ulkemizde her hisse senedi
acida satilamadigi gibi giin asirn pozisyon da tutulamamaktadir. Piyasaya acida satis
mekanizmasiyla yeni satis gelemeyecedinden sadece elinde mal bulunduranlarin
pozisyon kapatislariyla islem hacminin asagi trend boyunca artmasini beklemek
gercekci olmaz. Dolayisiyla, fiyatlar gevserken, islem hacminde artis gérmeyince
gevsemenin fazla siirmeyecedi sonucuna varmak dogru olmayabilir.

f) Bir trend, ta ki dondiigiine dair kesin sinyaller gelene kadar devam
edecektir

Dow kuraminin bu son dnermesine gegmeden 6nce, trend denen bu olguyu tekrar
gbdzden gegirelim.

e Trend, giden bir trendir. Isimiz trene atlamaktir. Trenle ayni yénde olmak
gerekir. Trene bindiyseniz sizi gidecediniz yere kadar géttrir. Tonlarca agirlikta
bir lokomotifin énline gikilmaz.

e Fiyat hareketine bakildiginda trend zaten kendiliginden go6zUukur. Cizgi
ylkseliyorsa yukari, disiyorsa asadi trend vardir. Bunu anlamak igin Universite
bitirmek veya teknik analist olmak gerekmez (trendin daha teknik ve daha
bilimsel tanimlarini ve 6zelliklerini daha sonra TREND bdliminde derinlemesine
isleyecegiz).

e Nasll tren kalkacadi ve duracagl zaman size haber veriliyorsa, ister kisa ister uzun
vadeli olsun, bir trendin nerede baslayip nerede bitmekte oldugunu da bize
grafikler ayni netlikle gdsterirler.

e O halde, o anons, o isaret gelene kadar bir trene atlamanin veya trenden inmenin
bir anlami yoktur.

inanllma_5| glig gibi geliyor degil mi? Bunun altindan ne gikacak diye distinmeyin.
Inanin! Isimiz bu kadar kolay! Gelecek bélimden basglayarak isimizi bdylesine nasil
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kolaylastiracagimizi gbrecek, tim bu sinyalleri saniyeler icinde alacak duruma
gelecegiz.

Artik ana ilkelerimizi belirledik:

1) Bizim isimiz TREND. Trend varsa ekmek var, yoksa yok.

2) O halde sorulmasi gereken ilk soru: Trend var mi?

3) Para kazanmak igin hakim trendle ayni yénde olmak gerekir. Trenin 6nine
cikilmaz.

4) O halde sorulmasi gereken ikinci soru: Trend ne tarafa?

Bu sorularin ¢ok basit oldugunu ve nasil cevaplayacagimiz 6grendik. Piyasayi temsil
eden fiyat cizgisi yataysa trend yok, bir sey yapma. Cizgi ylkseliyorsa, yukar trend
var, alim yapilmali. Cizgi dislyorsa, asadi trend var, satmali. Bu sorulan kiglk bir
cocuk bile cevaplayabilir. Dolayisiyla, asil énemli olan pozisyona girmeden bu
sorulari sorup cevaplama aliskanhgini gelistirmek.

Bundan sonra yapilacak is, anonsun, yani sinyallerin ne zaman ve nasil geldigini
belirlemek (zamanlama sorulari). Bunlar da cok kolay ve biraz sonra 6grenecegiz.
Bu asamada, Dow kuraminin son énermesine paralel olarak, son bir felsefik (davranis
bicimi) konuyu aradan cikartalim.

Dow, bir trend varsa, sona erdigine dair bir sinyal gelene dek devam edecegini
belirlemis. Bir trendin mevcudiyeti tespit edildikten sonra, bunun aksi ispat edilene
kadar o trendle birlikte hareket edilmesi gerekiyor. Ne var ki, insanlar duygulariyla
hareket etmekten bir tlrlG kurtulamiyorlar. Yatirirmci psikolojisi ilging sekillere
blrtndyor. Pozisyonda olan yatinmc duygularina esir distyor. Bu duygular su
ylzline, genelleme yapacak olursak, umut ve korku seklinde cikiyor. Her ikisi de
yatirnmciy! ya acele ettiriyor ya da gec¢ birakiyor (DAVRANIS BICIMLERI bélimiinde
bu duygulari tanimlayip nasil gem vuracagimizi goérecegiz).

Is trend tespit etmeye gelince her seyi dogru yapiyoruz ama trendin ne zaman
baslayip ne zaman bittigini anlamakta zorluk gekiyoruz. Bunun bilimsel yéntemlerini
6grenmeden 6nce bu bélimi, Dow’un bu son 6nermesini ve yukarida séylediklerimizi
vurgulayan bir érnekle sonuclandiralim.

Diyelim ki elimizde haftalardir asagi trendde olan ve tarihinin en dislk seviyelerinde
olan bir piyasa var (Bkz. Sekil 10). Kargimizda da 10 kisilik bir yatinmci grubu var.
Sekil 10’'un SIMDI kisminda gosterilen grafigi vererek onlara su soruyu soruyoruz:

Artik alma zamani geldi mi?

Bu zor soruyla karsi karsiya kalan grup hemen elde olan bitin temel ve teknik
bilgileri ve tiim piyasa kosullarini dederlendirmeye koyulacak. ilk énce temel acidan
bakacaklar. Piyasada bir likidite sorunu ile birlikte siyasi belirsizlikler var. Bu
kosullar altinda satis baskisi altinda kalan sirketin hisseleri mecburen piyasanin
geneline uyarak deder vyitirmis. Aslinda bu kadar dusik fiyati hic hakketmiyor.
Bilangosu gayet saghkh, kar marjlari dismemis, F/K, F/S gibi ana kalem oranlari da
mevcut piyasa fiyatlandirmasi ile hayli cazip yerlere gelmis. Sirket mevcut
satislariyla %40 piyasa payina sahip ve seneye bu payl %15 artirmayi planhyor.
Gegen hafta imzalanan bir anlasmasiyla yabanci bir ortakla know-how getirecek ve
su anda iki bliytk ihalede de sansli adaylar arasinda gosteriliyor.
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Sekil 10 - Dow Kurami: Bir trend sona erdigine dair kesin sinyaller gelene
dek devam eder.

SIMDI 2 HAFTA SOMNEA 2 HAFTA SOMRA
Senaryo & Senaryo B

Grup simdi de teknik bir dederlendirme yapiyor. RSI ve Stokastik gibi gGstergeler
cok dusik seviyelerde, yani piyasanin asiri satilmis oldugunu gésteriyor. Islem
hacmi iyice azalmis. Ustiine istliik, bu seviyelerde sirket cok ucuz gézikiyor.
Fabrikasinin arazisi bile bu fiyattan fazla eder! Dahasi, bu sirketin hisse senetleri
tarihi boyunca bu fiyatlara dismemis. Burasi tarihi bir firsat olabilir.

Bu temel ve teknik bilgilerin 1siginda, gruptaki on yatinmcidan yedisi alma zamaninin
geldigi kanisinda, didger Ugl ise alim yapmaya korkuyor ama bu tarihi firsati da
kacirmak istemiyorlar. Zor karar degil mi?

Hayir hic de zor degil. Hatta o kadar kolay ki, gruptaki Yatirirmci Yasar'in yedi
yasindaki kizi Bilge bile yukaridaki soruyu bir cirpida dodgru olarak cevaplayabilir.
Ama bu sefer daha adil davranip yukaridaki soruyu Bilge'ye baska kelimeler
kullanarak soracadiz.

Bilge gel bakalim. Su SIMDI yazan yerin (istiindeki cizgiye bak.
O cizgi nereye gidiyor?

Sizce ne cevap verecek? ASAGI diyecek dedil mi? Daha énce de tizerinde durduk.
Bunun nereye gittigini anlamak igin Universite bitirmek, hatta Universite yasinda
olmak bile gerekmiyor. Bilge sadece goérdiklerini séyleme diristliga ve mantigina
sahip. Aslinda farkinda olmadan GSL’deki ilk soruyu cevapladi. Trend var mi? Var.
Ne tarafa? Asadl. Yani tren ne tarafa gidiyor? Glineye. Kuzeye gitmek igin gliney
trenine bilinmez. Bunu yukaridaki on Kkisilik yatirirmci grubu da biliyor. Biliyor, biliyor
da, niye héala kuzeye gitmiye calisiyorlar? Yedi yasinda bir cocugun gorebildigi bir
resmi neden géremiyorlar?

Bu sorunun birkag cevabi var:
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1) Soruyu onlara farkli sorduk,

2) Onlar yedi yasindaki bir kiz kadar yalin disiinemiyorlar,
3) Onlar gergedi degil, gérmek istediklerini gortyorlar,

4) Insancik zaaflari, yani hirslar var.

Gelin bu cevaplan tek tek ele alalim. Bir kere bu on kisiye soruyu Bilge'ye
sordugumuz gibi sorsaydik onlar da dogru resmi g6receklerdi. Halbuki onlar ormanin
icinde agac aramaya koyuldular. Bu da yatinmcilarin, yatinm kararlarini verirken,
temel teknik kargasasi iginde tutarh bir yaklasim goéstermediklerini ispat ediyor.
Yaptiklari en yanls sey, piyasa cikacak mi diisecek mi sorusunu sormak. Halbuki bu
falcihk yapmaktan ote bir sey dedil. Piyasanin yarin ne yapacadini kim biliyor? Bu
insanlar nasil bilebilirler? Bilge kendisine bdyle bir falcilik sorusu sormuyor. O
sadece piyasanin su anda ne vyaptigini tanimliyor. Bunu becerirsek, bundan
sonrasinda ne yapacagimizi Dow zaten bir asir 6nce sdylemis. Giineye gidecekseniz
glineye giden trene binmeniz gerekir, kuzeye gidene dedil. Bunu piyasa diline
tercime edelim: Diisene bir de sen vur! Demek ki daha alma zamani gelmedi.

Gelelim ikinci cevaba. Bu yatirmca grubunun Bilge’den farki, Bilge kadar yalin
disinememeleri. Likidite kriziymis, yabanci ortakmis, bilangcoymus, stokastikmis,
kesismismis, tarihi firsatmis, aksama mag varmis, hanim eve gelirken ekmek al
demis, okul taksidiymis, su faturasiymis, kayingonun ¢ibani, komsunun soganiymis,
zartmis, zurtmus. Bu gruptaki insanlarin kafasinda sadir edici bir ugultu var. Bu
kadar gurilta icinde bir kus sesini duyamiyorlar. Halbuki Bilge'nin beyni tertemiz.
Yalin dastnebiliyor. Cizgi asadi mi yukari mi gidiyor? Bu basit soruya basit bir
cevap verebiliyor. Soru o kadar basit ki, aslinda yatirimci grubumuz da o ugultudan
bir kurtulsa, onlar da ayni basit cevabi verebilecekler. Ama kafalarini o kadar gok
gereksiz bilgi ve gurlltiyle doldurmuslar ki, o beyinler tikanmis bir musluga
benziyor. Hani icini sékip sacl simikli bir tomar cikarirsiniz ya! Iste teknik analiz
bize bu avantaji saghyor. Bltin guraltiyl, bitlin gereksiz ya da yorumlamasi giic
bilgiler tomarini bir kenara atip yalin distnebilmemiz igin bir silah sunuyor. O basit
soruyu sorma ve o basit cevabi verme silahini. Cevabi verdikten sonra da ne
yapacagimiz gosteren bir dizi kurali bize gumus tepside sunuyor (bu kurallara
yakinda geliyoruz).

Yatirimcilarin bu basit cevabi verememelerinin bir nedeni de hepsinin hasretle o alis
firsatini bekliyor olmalari. Bu serap goérmek gibi bir sey. Piyasa glimbir gimbdr
asagl gidiyor, onlar alma zamaninin gelip gelmedigini disinlip yukari donlsini
gOzlUyorlar. Bu arzu, onlan piyasanin baska bir tarafa da gitme olasiligini gérme
yetenedinden ediyor. Onlar sadece kuzey tarafini géormek istiyorlar. Hepimiz 6yle
degil miyiz? Iste bu istekleri, bu duygulari yontma zamani geldi.

Yukaridaki yatirrmci grubunun serap gérmelerinin son bir nedeni de her insanda var
olan o garip durtiyle yonlendirilmeleri. O bir seyi en dibinden yakalama durtisia! Bu
dirti hepimizde var. Halbuki biraksak, piyasa bize dénip donmedigini gbésterecek.
Belki hicbir zaman higbir piyasayl en dibinden yakalayamayacadiz ama en azindan
dogru zamanda, dogru trene binecediz. Bunu gormekicin Sekil 10’daki grafigin ikinci
ve Uguncl kisimlarina bakalim.

Dow ve Hamilton’'un bir asirdir gecerli kalan “Bir trend, ta ki dondiigiine dair
kesin sinyaller gelene kadar devam edecektir” 6nermesi ve teknik analizin o
acimasiz “Diisene bir de sen vur” ilkesinin bize sunu 6gretmis olmasi gerekirdi: Bu
tren gineye gidiyorsa, ta ki anons gelene kadar gitmeye devam edecektir (Bkz.
Sekil 10: Senaryo A).
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Peki bu seviyelerin gergekten dip oldugu ortaya cgikar da piyasa artik distsunu
durdurup yukar dénerse o tarihi firsati kagirmaz miyiz? Elbette hayir. Bir kere, bir
piyasayl en dibinden almamis olmak daha sonra alinmayacadi anlamina gelmiyor.
Tam aksine, teknik analiz bize en dipte alim yapmamayi 6gretiyor. Sekil 10’daki B
senaryosuna bakarsaniz, daha sonra en dipte olmasa da, daha bircok yerde alim
yapabilmek icin bol bol vaktiniz olacak. Neden mi? Once teknik analizdeki trend
kelimesinin bilimsel bir tanimini yapalim.

Bir YUKARI TREND, yeni en yiiksekler ve yiikselen en
diisiiklerle tanimlanir. ASAGI TREND ise, kendini yeni en
disiikler ve algalan en yiikseklerle belli eder.

Sekil 10’daki SIMDI grafigi ve Senaryo A, asadi trendin tanimina uyuyorlar. Piyasa
devaml yeni en disikler yapiyor ve arada gelen tepki alimlar (en yutksekler) gittikge
alcaliyorlar. O halde trend asadi veya tren glineye gidiyor veya dlsene bir de sen
vur.

Senaryo B’de gelen ilk alim tepkisinin Senaryo A’da gelen alim tepkisinden farki var.
Gelen tepki alimi, bir 6nce gelen tepki alimindan daha yikseklere tirmanmis. Yani
piyasa yeni en distk yapmis olmasina ragmen, en ylksekler alcalmay! durdurmus.
Iste bu asad trendin giiciiniin tilkenmeye basladiina dair ilk isaret. Risk istahi
yuksek olan yatinmcilar bunu sinyal olarak alip alisa gegebilirler, ¢linkii piayasa
baska bir alim firsati daha vermeyebilir. Belki bu biraz aceleci olabilir ama iyi
secilmis bir zarar stopu seviyesiyle korunma sadlanabilir (stoplari ve stop koyma
yontemlerini daha sonra inceleyecegiz).

Ote yandan, 6zellikle trend dénislerinde gelen tepki hareketlerine de karsit tepki
hareketi gelmesi olasiligi yiiksektir.?® Senaryo B’de bunu gériiyoruz. Piyasada hakim
olan asadi trende gelen ilk kuvvetli tepki hareketinin tepesi bir 6nceki tepki aliminin
yaptigi en yliksedi gecerek asadi trendin sona ermis olabilecegine isaret etmis ama
akabinde bir satis daha yemis. Iste burada ikinci bir sinyal daha gelmis. Bu son
satis dalgasi bir 6nceki en disiuge kadar inmeden geri donmis. Bu da asadi trendin
yukaridaki tanimini bozdugunu gésteriyor. Yani, piyasa artik algalan en yiksekler
yapmadigi gibi yeni en distk de yapmiyor. Dolayisiyla, daha ilk tepki aliminda
maceraya atilacagimiza piyasanin burada bize bir firsat daha tanididini ve Ustelik bu
firsatin, bir 6ncekinin aksine daha az risk tasidigini gériyoruz.

29 Teknik analiz kitaplarinin blytk bir gogunlugu dip formasyonlarinin tepe formasyonlarindan genellikle
daha kisa zamanda ve daha hizli olustuklarini séyler. Bu diplerde daha gabuk davranilmasi gerektigi
anlamina gelir ama biz bu kitapta stratejimizi bu tir genellemeler yerine daha kesin kurallara
dayandiracagiz.

Son birkag paragrafi okudunuz ve umarim piyasaya artik biraz da olsa farkli bir gozle
bakiyorsunuz. Simdi geriye donlp Sekil 10’daki SIMDI grafigini vererek sorsam:

Artik alma zamani geldi mi?

Cevap basitmis degdil mi? Artik bundan sonraki isimizi de basitlestirme zamani geldi.
Bu boélimi bitirmeden, o hayati sirket bilgilerini Wall Street’in elit zimresinin
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tekelinden kurtarip piyasaya aciklanmasinda dnder rol oynayarak devrim yaratan ve
yatinm dinyasina kocaman bir gazete ve bir 6érnek finansal habercilik ekold, butin
dinyanin takip ettigi bir endeks ve piyasayl anlamamiza yardimci olan miuthis bir
ilkeler dizisi hediye eden Charles Dow’un bir asir 6énce sdylediklerine son bir kez
kulak verelim:

Ortalamalar her seyi iskonto Iskonto siireci ve fiyatin en énemli

eder. unsur olusu.

Uc tiir trend (ana, ikincil ve Ana trend ve blylk resim kavrami,
| giinliik dalgalanmalar) vade belirleme.

Trendin asamalari1 (birikim Trene ne zaman binip ne zaman

veya dagitim, hareket, inilecek, halkin davranis bigimleri.

asirilik).

Ortalamalar birbilerini teyit Uyusmazlidin énemi ve

etmeli. o6ncul gbsterge olusu.

Hacim her zaman trendi teyit Islem hacmi ve derinlik kavramlari

etmeli. ve dnemi.

Trend geri dondiigiine dair Isareti beklemek ve yalinlik.

kesin sinyaller gelene dek Dogru soru, dogru cevap.

devam edecektir.
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UCUNCU BOLUM

GRAFIKLER

Fiyat ve Temsili

iki eksenli bir koordinatlar 1zgarasi lizerine isaretlenen bir nokta bize ¢ok degerli iki
bilgiyi verir. Fiyat ve zaman. Ornedin, YKBNK 5400TL, 20 Kasim 2000 (Bkz. Sekil
11a). Bu sanki blyilk bir alis veris merkezinin girisinde gérdiguniiz “SIMDI
BURADASINIZ” haritasina benzer. Bu harita olmadan nerede oldugunuz
kestiremezsiniz.

Bu fiyat cok mu yliksek? Veya cok mu distk? Ne kadar dislik? Ne kadar sisik?
Ylkseliyor mu? Yoksa iniste miyiz? Gergekten 5400 TL, YKBNK'In tarihi
performasinda nerede duruyor? Simdi cok mu pahal?

Bdyle bir fiyat, baska higbir ipucu, higbir bilgi olmadan tek basina bir sey ifade
etmez. Bu noktanin yanina bir tek tane daha nokta koysaniz bile size bir hikaye
anlatacaktir. Bu sefer, yeni fiyatin eskisine nazaran nerede durdugu, ylkselmekte
mi, dismekte mi oldugu hakkinda bazi sonuglamalara gidebilirsiniz (Bkz. Sekil 11b).
Bu sonucglamalara sadece iki noktayla belki cok gercekci olmaz ve yliksek risk tasirlar
ama onlarin yanina birkag nokta daha koydugunuzu dlslnin. Elinize gelen bilgi
arttikca yaptiginiz sonuglamalarin da kabul edilebilirligi artar.

Sekil 11 - Grafik: Simdi Buradasiniz
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Iste teknik analiz grafikleri, zaman gectikce gelen her fiyati o 1zgaraya bir nokta
olarak yerlestiren ve dolayisiyla fiyatin hem gegmiste ne yaptigini hem de simdi ne
yapmakta oldugunu her hangi bir 6n yargl yapmadan yansitan bir aletten baska bir
sey degildirler. Yargilamalar bundan sonra baslar. Kimileri fiyatin gecmis
performansina bakarak piyasanin ucuz veya pahal olduguna karar verir, kimileri de
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bundan sonra nereye gidebilecegini tahmin eder. Finans diinyasinda kullanilan analiz
turlerinin bayuk bir cogunlugu bu udras icindedir.

Bizim konumuz teknik analiz olduguna gore biz teknik analistleri ele alahim. Ne yazik
ki, bu alanda da gogu teknisyen ayni ugras icine girer. “Tarih tekerrirden ibarettir”
hurafesine inananlar, gecmis performansin ileride olabileceklere Isik tutacadini
savunanlar ve en komigi safi gegmis veriler baz alinarak hesaplanan teknik analiz
gOstergelerinin ileriyi gosterdigini sananlar yayinlanan her teknik analiz kitabinda
bunlari yazmislardir. Biz artik matbaanin glicline yenik dismeyip bu kitapta ayr bir
yola girecediz. Bunun ilk yolu da grafiklere verilen 6nemi indirgemek.

Fiyat grafikleri, sadece ve sadece gecmiste olanlari ve
simdi olan biteni gosterirler.

Dolayisiyla, biz fiyat grafiklerini bir tahmin dederi tasidiklarindan dolay! dedgil,
bilinmeyenlerle dolu gelecekte yol haritamizi gizmek, yani stratejimizi belirlemek igin
kullanacagiz.

Fiyat grafigi, fiyatin sadece su ana kadar neler yaptiginin bir resmidir. Fiyatlar su
ana kadar ne yapmislarsa yapsinlar bundan sonra iki sey olabilir. Fiyat, ya son
zamanlarda yaptigini yapmaya devam edecek ya da o gidisatini degistirip baska bir
yone girecek. Bu kitabin basinda bahsettigimiz, “fiyatlar ya yukari, ya asadi ya da
yan gider” ¢ikmazina benziyor. Peki tamam da, biz ne yapacagiz?

Yapilacak iki sey var. Birincisi, ister temel, ister teknik, bir tirlG analiz yapip, gecmis
performansa dayanarak ilerde ne olabilecedi Uzerine bir tahmin ylriterek ya
fiyatlarin ayni gidisati sirdirecedine ya da yén degistirecedine oynayacagiz. Ikincisi
ise, fiyatlar bundan sonra ne yaparsa yapsin, her ihtimalde de ne yapacagimizi
onceden belirleyen bir strateji belirleyecegiz. Bizim isimiz ikincisi olacak. Bunu
yapabilmek igin de fiyat grafiklerine ihtiyacimiz var.

Fiyat grafiklerinin nasil cizildigine gegcmeden 6nce herkesi ilgilendiren 6nemli bir
konuya deginmek istiyorum. Bir kere her hangi bir tir grafik gizmek igin devamli bir
veri akimina ihtiyaciniz olacak. Bu asamada verilmesi gereken en 6énemli karar bu
verilerin size hangi siklikta ulasmasi gerektigi. Sadece kapanis fiyatlariyla mi
yetineceksiniz, yoksa es zamanl bir veri hattina mi ihtiyaciniz var? Bunu belirlemek
icin kim oldugunuzu saptamaniz gerek. Eger bu ise yeni basliyorsaniz, kesinlikle kisa
vadeli spekilasyondan uzak durmaniz gerekir. Kisa vadeli islem yapmayacaksaniz
da es zamanl verilere ihtiyaciniz olmaz. Size sadece her ginin sonunda o ginln
acilis (eger varsa), en ylksek, en disik, kapanis dederleri ve islem hacmi miktari
gerek. Bu bilgilere ulasmak icin de her hangi bir veri saticisindan ister uydu, ister
veri hattiyla Gyelik satin almaniza gerek yok. Bu bilgileri gazetelerden, teletextten,
televizyondan veya araci kurumunuzdan elde edebilirsiniz.

Bu bilgileri elde ettikten sonra da iki seceneginiz var. Grafikleri ya kendiniz elle
gizeceksiniz ya da bir teknik analiz yazilimi satin alacaksiniz. Grafikleri elle gizmeniz
cok kolay ve bir maliyeti yok. Her hangi bir kareli grafik kagidini kullanabilirsiniz. Bu
yontemin avantaji her hangi bir maliyetinin olmayisi. Dezavantaji ise, daha sonra
o0grenecegdimiz gostergeleri her giin elle hesaplayip gizmenin olanaksiz olusu. Ama
gosterge kullanmadan, sadece destek/direng ve trend yaklasimlarini kullanarak islem
yapmay! planliyorsaniz da, bu yontem yeter de artar bile. Dider yol da piyasada
mevcut teknik analiz yazilimlarindan birini satin almak. Bu ise yeni baslayanlar igin
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fazla gelismis, ileri ve pahali yaziimlar satin almanin da geredi yok. Boyle bir
yazilimi satin aldiktan sonra, yapacadiniz is, elde ettiginiz fiyat verilerini girmek
olacak. Bu verileri de her giiniin kapanisindan sonra elle girebilirsiniz. Burada dikkat
edilmesi gereken konu, her yazillmin her veri formatini kabul etmeyisi. Yazilimi satin
almadan hangi formatta veri girebileceginizi iyi 6grenmeniz gerekir. Cunku iki tarlG
veri gireceksiniz. Simdiye kadar mevcut olan tarihi veriler (ki bunlarin miktar gok
oldugundan elle girilmesi gok uzun zaman alir) ve her gunln kapanis verileri.

Bu kosullar altinda, bu ise yeni baslayanlar veya isi basit ve dlisik maliyetli tutmak
isteyenler icin 6nerim, hem ucuz bir grafik yaziimi satin alip bilgisayariniza
yiklemek, hem de yine ucuz maliyetli bir veri saticisina glinlik kapaniglari almak igin
(es zamanlh degil) tGye olmak. Yaliniz bu her iki isin de ayni zamanda yapilmasi gerek
ki, veri saticisinin veri formatinin satin aldiginiz teknik analiz yazilmina uygun
oldugundan emin olabilesiniz. =~ Eder veri saticisinin formati aldiginiz programa
uyuyorsa, zaten alim esnasinda veri saticisi tim tarihi verileri ylikleyecek ve sizi bu
kllfetten kurtaracaktir. Bundan sonra yapmaniz gereken, yine veri saticisinin
goOsterdigi yontemle her aksam veri saticisinin veri tabanina modem ile baglanip o
ginin kapanis verilerini bilgisayariniza yliklemek olacak. Bu veri saticilarina ve
teknik analiz yazihmi tedarikgilerine mevcut dergi ve gazetelerde verdikleri ilan ve
reklamlar sayesinde ulasabilirsiniz.

Eder daha deneyimli iseniz, daha ileri dlizeyde teknik analiz yapmak istiyorsaniz veya
daha kisa vadeli bakis aginiz varsa, o zaman hem ileri diizeyde bir teknik analiz
programina hem de es zamanl verilere ihtiyaciniz olacaktir. Buglin diinyada en fazla
kullanilan iki teknik analiz yazilimi TradeStation ve MetaStock. Cogu zaman veri
saticillarinin ayni zamanda ya lisansli ya da kendi teknik analiz programlarini da
sundugunu ve isteklerinize bagh olarak bu programlarin gcogunun yeterli 6zelliklere
sahip oldugunu da gorlrsinliz. Es zamanh verilere sahip olmak icin de, veri
saticisinin o6nerileri ve/veya verilerin ulasacadi mekanin adresine bagh olmak Ulzere
ya uydu ya da veri hatti donanimi gerekir.

Sunu da belirtmekte fayda varki, ister bu ise yeni baslayan isterse de daha deneyimli
bir yatinmci olun, piyasada satilan ve piyasanin gizemini kesfetmis (!) oldugunu iddia
eden egzotik formil ve yazilimlari satin almaktan kaginmak gerekir. Bunlar igin
sOylenecek tek s6z var: Kelin merhemi olsa kendi basina slrerdi. Eger o formuller
isleseydi satisa gikarlar miydi?

Grafik Tiirleri

Teknik analizde fiyat, zaman ve islem hacmi gibi verileri cesitli sekillerde
resimlenebiliyor.  Bunlarin arasinda en yaygin olanlar ¢izgi, cubuk, mum ve
sifir/carpi grafikleri ve piyasa profili (Bkz. Sekil 12). Sifir/carpi grafikleriyle piyasa
profilini bu serinin ¢ok daha ileri seviyelerinde isleyecediz. Mum grafiklere gelince,
17inci ylUzyildan itibaren Japonya’da kullanilmaya baslandidi séylenir. Fiyatlarn grafik
halinde resimleme yéntemi ve en embriyonik anlamiyla teknik analizin finansal
piyasalarda kullanilmaya baslamasi da ayni zamanlardadir. Mum grafiklerinin
kullaniminin bati piyasalarinda yayginlasmaya baslamasi ise 1980°li yillarda o
zamanlar Merrill Lynch Futures’da bir teknik analist olarak calisan Steve Nison’un
incelemeleri ile baglamistir. Daha sonra da g6recedimiz gibi, mum grafikler, gubuk
grafiklerden gok daha gorsel bir 6zellige sahiptirler ve gubuk grafiklerde de var olan
fakat deneyimsiz gozler icin tespit edilmesi daha gic olan bazi olusumlar daha glzel
ortaya cikanirlar. Fakat deneyimli bir g6z icin, mum grafiklerin gubuk grafiklere
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nazaran ne fazlasi ne de eksigi bulunur. Eger biz de teknik analiz hayatimiza mum
grafiklerle baslamis olsaydik bugiin daha cok mum grafikleri kullanirdik.

Sekil 12 - Grafik Tiirleri: Mum, Sifir/Carpi, Piyasa Profili
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Glnumizde en yaygin olarak kullanilan grafikleme yéntemi cubuk grafiklerdir.
Cubuk grafikler aslinda cizgi grafiklerin bir uzantisidir. Cizgi grafikler, kapanislar
birlestirerek cizilen egrilerdir (Bkz. Sekil 13b). Halbuki, cubuk grafiklerde (Bkz. Sekil
13c) daha fazla bilgi mevcuttur (acilis, kapanis, en yuksek, en dlisik). Her ne kadar
daha ilerde diger grafikleme yontemlerini inceleyecek olsak da bu kitapta
isleyecegimiz tim konularin temelini gubuk grafikler olusturacak.

Sekil 13 - Nokta, Cizgi ve Cubuk Grafikler
Grafik analizinin en ilging tarafi, hemen herkesin bir bakista neler olup bittigini

gérmesine olanak tanimasidir. Ister deneyimli bir teknik analist, isterse de yedi
yasinda bir ilk okul 6grencisi olun, Sekil 12’de olan biteni kolaylkla anlatabilirsiniz.
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Fiyatlar .84 seviyesinde ylkselise gegcmis; .89'da gelen satislarla .87 -
.88 alanina gerileyerek yukari cikisa bir nefes aldirmis; akabinde
ylkselis tekrar baglayarak .96'da tepe yapmis; oradan gelen tepki
satislan da piyasayi .91 - .92 seviyelerine kadar indirmis.

Bu bir bakima ekonomist ve temel analistlerin (tahmin asamasina gelmeden &6nce)
yaptiklan ise benziyor. Su ve bu nedenlerden dolayi, piyasa sunu ve bunu yapmis.
Bu yorumu hepimiz, yani siradan vatandas, ilk okul cocugu veya teknik analist de
yapabiliyor. Aradaki tek fark temel analistin nedenleri de acgiklayabilmesi. Ne yazik
ki, nedenleri bilerek veya bilmeyerek, simdiye kadar olan biteni aciklayabilmek isin
tamami degil. Bundan sonra neler olacak? Iste bu kitapta ele alacagimiz yaklasim
tarzinin hem temel analistlerden hem de o bakkallarda bile satilan teknik analiz
kitaplarinin yazarlarindan farki da bu sorunun cevabinda yatiyor. Onlar, simdiye
kadar olan bitene ve bazilari da bu olan bitenlerin nedenlerine bakarak gelecek igin
bir tahminde bulunuyor ve ona goére pozisyon aliyor veya almiyorlar. Bu tahminler
kimi zaman dogru, kimi zaman da yanlis ¢ikiyor. Onlar, “bundan sonra ne olacak?”
sorusuna “piyasa yukari gidecek” veya “dlisecek” veya “yatay kalacak” diye cevap
veriyorlar. Bu kitabin cevabi daha radikal: “Bilmiyorum!”

Bizim, grafiklere bakarak bundan sonra olabilecekleri tahmin etme gibi dogru ¢gikma
olasihgi istikrarsiz bir edride bulunan bir ugras icine girmeyecediz. Yapacagimiz tek
sey (a), (b) ve (c) planlanimizi cizip, piyasa yukar giderse ne, diserse ne, yatay
kalirsa ne yapacagimizi belirleyecegiz. Bunlarl belirlemek igin de elbette simdiye
kadar neler olup bittigini, yani yukaridaki gibi bir grafigin neler anlattigini anlamamiz
gerek.

Her Resim Bir Hikaye Anlatir

Nasil bir temel analist kendi uzmanlastidi piyasanin simdiye kadar neyi neden
yaptigini gayet iyi anliyorsa biz de o piyasanin fiyat grafigine bakarak ayni bilgilere
sahip olabiliriz. Tek farkimiz, biz fiyatlar etkileyen en 6nemli etkenin fiyatin ta
kendisi olduguna inandigimiz (ve kopye cekip kestirme yoldan gitmek istedigimiz)
icin, fiyatin disinda kalan diger nedenlere bakmiyoruz. Fiyatlar en iyi fiyat grafikleri
gOsteriyor. En yayginca kullanilan ve piyasa hikayelerini en acik sekilde anlatan
grafikleme yéntemi de gubuk grafikler.

Codu diger grafik yontemleri gibi, cubuk grafikler de birer zaman ve fiyat ekseni
Uzerine ciziliyor (yani x ekseni zaman, y ekseni de fiyat). Cubuk, doért bilgiden
olusuyor: tepesi, o giin gorilen en yiksek fiyati; dibi, o giin gérilen en distk fiyati;
sol taraftaki centik, o ginin acilisini (eder varsa); sag taraftaki centik de o glinin
kapanis fiyatini temsil ediyor (Bkz. Sekil 14).
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Sekil 14 - Cubuk Grafik

50 En viksek
300 Kapansz
250

200

1501 Achs

100 En Digik

O glin piyasa, 150'de acilmis, en distk 100, en yuksek 350 yaparak 300'de
kapatmis. Bu bir tek glini temsil eden cubuk grafikde aslinda yukarida siraladigimiz
dort (acilis, en yuksek, en distlik, kapanis) bilgiden daha fazla bilgi var. Bu gubuktan
cikaracadimiz besinci bilgi yon. Buna da iki olusuma bakarak karar veriyoruz:

a) Kapanis, acilisa gbre nerede?

Piyasa o glin asadida acilip yukarida kapandidi igin glnlik bir ylUkselis oldugunu
gOsteriyor.

b) Kapanis, glnlik islem araligi igcinde hangi konumda?

Burada islem araligi tabiri, o gun gorilen en yiksek ile en dusik deger arasindaki
mesafeyi anlatiyor. Yani, o ginln islem araligi 250 olmus (350 - 100). Oyleyse,
kapanis bu islem araliginin st kisimlarinda oldugu icin, veya baska bir ifadeyle, en

ylksege yakin oldugu igin yoniin yukari oldugu sonucuna variyoruz.

Bu iki unsura bakarak bir gunltk grafikte yonin ne tarafa oldugunu kestirebiliriz.
Piyasanin ne tarafa dogru hareket ettigini daha ayrintih incelemek igin grafik
periyodu azaltilabilir. Burada “gunlik grafik” tabiri, bir gubugun bir glnlik piyasa
hareketini temsil ettigini gosterir. EJer periyot “saatlik” olarak secildiyse, yani
“saatlik grafik” ciziliyorsa, bir cubuk bir saatlik piyasa hareketini temsil eder. Ayni
sekilde, haftalik grafiklerde bir gubuk bir haftalik piyasa hareketini, 5 dakikalk
grafiklerde de 5 dakikalik bir piyasa hareketini temsil eder.

Sekil 14'teki bir glinlik bir harekette, kapanisin acilisa ve glnlik islem araligina gére
nerede olduguna bakarak yonln yukar olduguna karar verdik ama aslinda gin
icerisinde neler olup bittigini bilmiyoruz. Tek bildigimiz, acilis (150), en yiksek
(350), en dusuk (100) ve kapanis (300) dederleri. Piyasa 150'de agtiktan sonra
100’e dustp, daha sonra 350 yaptiktan sonra mi1 300'de kapatti (A), yoksa acilistan
sonra 350'ye c¢ikip daha sonra 100’e distikten sonra mi tekrar yilkselip 300'de
kapatti (B)? Bu hareketlerin her biri farkh hikayeler anlatabilir (Bkz. Sekil 15).
Dolayisiyla, glin igindeki fiyat hareketini gérebilmek igin grafik periyodunu azaltmak
gerekir.
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Sekil 15 - Giinliik Hareket

150 En vikselk _

300 kKapanis -Lf >
250

200

150t Acis ;-l. -

100 En DOsdk A EH

Bu bir ginlik piyasa hareketi, ginlik cubuk yerine yarimsar saatlik gubuklarla
gosterilmis olsaydi olan bitenleri daha ayrintih gériardik (Bkz. Sekil 16). Piyasa
150’de actiktan sonra ilk yarim saatte 200’e kadar ylkselmis ama daha sonra dlsUse
gecerek gunin Gglncl yarim saatinde 100’0 gormis (ginin en distgi). Ayni yarim
saatlik dilimde kuvvetli bir tepki alimi gelmis (ralli) ve piyasay! gltnun ilk yarisinda
(dordincl yarim saatlik dilimde) 350'ye kadar (glnin en yiksegi) ylkseltmis ama
ilk seansi (dérdiincli yanm saatlik dilimi) tekrar gevseyerek 270'te kapatmis. Ikinci
seans acildiktan sonra, dlislUs bir saat daha (iki yarim saatlik cubuk) 150°ye inene
kadar devam etmis. Gunun son iki yarim saatinde tekrar alimlar gelmis ve kapanis
300’de olmus. Halbuki Sekil 14'teki glinlik grafikte bu ayrintilari gérmuyoruz.

Sekil 16 — Yarim Saatlik Cubuk Grafik

350
300

-1
anl

100

Bu yarim saatlik grafigi edger bir saatlik olarak gizseydik ayrintilarin bir miktarini
kaybedip, daha 6zet bir goriinti elde ederdik. Ayni piyasa hareketinin, ginlik,
saatlik ve yarim saatlik cubuk grafiklerde nasil temsil edildigi Sekil 17'de.
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Sekil 17 - Yarim Saatlik, Saatlik ve Giinliik Cubuk Grafik

350 350 350
300 300 300
250 1 250 250
200 1 200 200

150 Il 150 { 150

100 100 100
Yarm Saatlik Saatlik Glnlik

O halde, neden farkli periyotlu grafikler kullanildigini da anlamis olmaniz gerekir. Ne
kadar ayrinti gérmek isterseniz o kadar duyarli, o kadar hizlh, o kadar guarultdli
grafikleri kullanmaniz gerekir. Burada “duyarli”, “hizh” ve “gurultdli” tabirleri
periyodu daha kisa olan grafikler icin kullanihr. 5 dakikalik bir grafik, saatlik bir
grafikten cok daha duyarh ve hizli oldugu gibi cok da daha fazla guriltt igerir.

Teknik analizde en sik sorulan sorulardan bir tanesi de hangi periyotlu grafigin
kullanilacagidir. Bu sorunun cevabini kendinizden baskasi veremez. Bu cevap da,
GSL listemizin Gglncd sorusu olan “"Ben hangi vadeliyim?” cevabina gére belirlenir.
Daha once ele aldigimiz bir 6rnede doénecek olursak, cocuklarinin on yil sonraki
editim masraflarini karsilamak icin hisse senedi alan uzun vadeli yatirrmci herhalde
yarim saatlik grafiklerle ugrasmayacaktir. Ote yandan, pozisyona sabah girip aksam
cikan bir tirtikginin isine haftalik grafiklerin yaramayacadi barizdir. “Ben hangi
vadeliyim?” sorusunun cevabi, nasil hayat tarzinizi ve yatinm stratejinizi belirliyorsa,
ayni sekilde hangi periyotlu grafik kullanacaginizi da belirleyecektir. Bu cevap
verildikten sonra hangisini dodgru, hangisinin yanls oldudu tartisilamaz. Grafik
periyodu, vadenize gore secildigi middetge dodgrudur. Burada dikkate alinmasi
gereken tek diger nokta, Dow kuraminin 6ngérdigi ana ve ikincil trendlerle glnlik
dalgalanmalarin davranis bicimlerinin ve ne tir bir 6nem tasidiklarinin gizilen strateji
baglaminda akilda tutulmasidir.

Hangi periyotlu grafik kullanilacagi sorusunun cevabini
“ben hangi vadeliyim” sorusunun cevabi belirler.

Simdiye kadar, tek bir gubuktan bes bilgi gikarabildigimizi 6grendik (acilis, kapanis,
en yuksek, en disik ve yoén). Bunlara ek olarak, cubuk grafiklerde cok énemli bir
baska bilgiye daha ulasabiliriz: VOLATILITE. Bu kelimenin sézliiklerde verilen
karsiliklar arasinda gegicilik, gelgeglik, havailik, degiskenlik, givenilmezlik, uguculuk,
cabuk éfkelenme 6zelligi, tehlikeli olma 6zelligi, cok dalgali olma ézelligi gibi tabirler
var. Bunlarin hepsi de finansal piyasalar ve yatirrm dinyasindaki anlamina uyuyor.
O halde, volatil kelimesini kendi amacimiz icin oynak, dedisken ve dolayisiyla riskli
olarak cevirebiliriz. Volatilitenin en net gdstergesi gubuk grafigin boyu, y’ani islem
araliidir (Bkz. Sekil 18). Burada A piyasasinin B piyasasindan ¢ok daha volatil
oldugu acikca goérilmektedir.
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Sekil 18 - Volatilite

0 l—

Evet, hangi piyasanin daha volatil oldugunu goériyoruz da, bunu gérmek ne isimiz
yarayacak? Bu sorunun cevabini (g farkl baglamda verelim.

1)

2)

Volatil piyasalar, volatil olmayanlardan daha risklidirler. Hayatin her kdsesinde
oldugu gibi yatinm dunyasinda da kural aynidir. Risk ne kadar yliksekse o kadar
kazang potansiyeli bulunur. O halde, alacaginiz risk seviyesini beklediginiz
kazang miktarina gére segerken gergekci olmaniz gerekir. Ayni sekilde, az risk
aliyorsaniz beklentilerinizi de ona gére ayarlamaniz gerekir.

Piyasalarin volatilite derecesi de, diger gostergeler gibi bazi olasiliklari artirip
dusurerek ibreyi kendi lehimize gevirmemize yarayabilir. Ornedin, Sekil 19'da
gosterilen iki piyasadan yarin yikselme olasiligi daha fazla olan sizce hangisidir?

Sekil 19 - Hangisi Yukari?

[

A B

Elbette B piyasasi. A piyasasi, dalgali bir ginden sonra sular durulmus ve
kararsiz ve yatay bir konuma gegmis. Halbuki B piyasasinda énemsiz bir gtinden
sonra savas baslamis, halati bir ucundan bodalar, diger ucundan ayilar cekistirmis
ve sonucta savasi kazanan belli olmus: bogalar. Bu yeni bir hareketin
baslangicina isaret edebilir. Islem araliyi genis olan bir giinde en yiikseklere
yakin bir kapanis, islem araligi dar olan bir glindeki ylksek kapanistan ¢ok daha
etkili bir glic géstergesidir.
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Bu isaretlerin bulundudgu ve dolayisiyla olasiliklarin hangisinin agir bastigi
belirlenerek ibrenin kendi tarafimiza gevrildigi bir ortamda herhalde uygulanacak
strateji de ona gore cizilecektir. Ornegin Sekil 19'daki B piyasasi dnemli bir
direng seviyesine yaklasmis olsa bile satis yapmaktan kaginmak gerekebilir. Bu
nedenlerden dolayi, her piyasada volatilite seviyesi 6lgllip dederlendirilmelidir.

3) Volatilite, olasiliklari belirlemesinin yani sira yatinrm (veya trading) tarzini da
belirler. Ornedin dar bir bant aralidinda (disik volatilite) arasinda oynayan bir
piyasada kisa vadeli ve yakin zarar stoplu bir tarz iyi sonug verecekken (A),
ylksek volatiliteli bir piyasada (B) hem kardan c¢ok erken g¢ikmaya hem de
gereksiz yere stop olmaya yol agabilir (Bkz. Sekil 20).

Sekil 20 - Diisiik ve Yiiksek Volatilite

lnne

® STOP *

A PiYASASI B PiYASASI

Yukaridaki orneklerde goérildigia gibi, tek bir gubuktan aldigimiz bilgiler (acilis,
kapanis, en ylksek, en dislk, yon ve volatilite) bize son derece 6énemli isaretler
sunmaktadir. Bir de birkag cubuk yan yana geldiginde, bu bilgilerin verdigi isaretler
daha da netlesir ve yaliniz bize piyasanin hikayesini anlatan bir resim olmakla
kalmaz, ayni zamanda bundan sonrasi igin uygulayacagimiz stratejiyi belirler.

Cubuk grafiklerde alti degerli bilgi mevcuttur: ACILIS,
KAPANIS, EN YUKSEK, EN DUSUK, YON (GUC) ve VOLATILITE

Bu cubuklar kendi kendilerine olusmazlar. Onlan ¢izen, ne hayaletlerdir ne de
bilgisayarlar. Bu cubuklari insanlar cgizerler. Cubuklarin olusturdugu resim,
insanlarin (yani piyasa katihmcilarinin) neler yaptiklarinin hikayesini anlatirlar. Bu
hikayeleri gérmek icin 6zel bir egitim gerekmez. Bize yukarida saydigimiz alti bilgiyi
verdiklerine goére, her bir cubugun ne yaptigini, daha sonra da cubuklar grubunun
nasil bir resim olusturdugunu goérmek icin gézimuzld alistirmak yeter. Grafiklere
biraz dikkatli bakarsaniz ayni hikayeleri siz de goérirsiniz. Sekil 21'deki Ug farkh
grafige bir gbz atin. Artik her birinde neler olup bittigini rahatlikla anlatabilirsiniz.
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Sekil 21 - Grafikteki Hikayeler

A

A piyasasini ele alalim. Piyasa dlsls trendinden sonra kendisine bir destek edinmis
ve ayni destek seviyesinden U¢ kez donmis. Bir dip olusturup yukari hareket
baslatma ugrasinda.

B piyasasl, bir dalgalanma asamasindan sonra volatilitesini iyice daraltmis, islem
araliklari kictlmuUs. Yonslz ve kararsiz, bir kivilcim bekliyor.

C piyasasi uzun ve kuvvetli bir yukarn trendin sonrasinda dismese de cikmakta
Ikintyor. Sanki benzinim bitti diyor.

Butin bu yorumlan siz de yapabilirsiniz. Yeter ki bakar k&ér olmayin. Resim
6nlnlzde ve her resmin arkasinda bir hikdye var. Asil 6nemli olan bu resimlerdeki
hikayeleri gérmek (yani simdiye kadar olanlari ve simdi olan biteni gérmek) degil, bu
bilgilerin 1siginda olasiliklari tartip ibreyi kendi yonlntze cgevirerek bundan sonra
uygulayacaginiz stratejiyi belirlemek. Bu isi de bundan sonraki bolimde yapacadiz.

Grafik ve Islem Hacmi

Bir teknik analiz grafigi, fiyatin yukarida goérdigumdiz alti unsuru yaninda ayni
zamanda islem hacmini de g6stermelidir. Bir fiyat cubugunun boyu ne kadar uzunsa
(islem araligi ne kadar genisse) volatilitenin de o derece ylksek oldugunu
ogrenmistik. Her ne kadar ylksek volatiliteli piyasalarda islem hacminin de ylksek
olacagi varsayimi ¢gogu zaman dodgru ciksa da (bunun tam tersi de olabilir), islem
hacmi seviyesini gubuklarin iginde goérmedigimizden hemen bu varsayimi
kabullanmek dogru dedildir. Bu nedenden dolayi, islem hacmi, fiyat grafiklerinin
altina yerlestirilmis hacim gubuklari seklinde resimlenir (Bkz. Sekil 22). Bu
cubuklarin boyu ne kadar uzunsa islem hacmi de o denli fazladir.
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Sekil 22 - Islem Hacmi Cubuklari
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Teknik analizde, islem hacminin énemini Dow kuraminin besinci 6nermesinde
ayrintilariyla islemistik (Hacim trendi teyit etmelidir.). Burada, bu 6nemi gozler
dnline seren harika bir érnek var. Sekil 22, IMKB 100 endeksinin 1998 yazinda
patlak veren Rusya krizi 6ncesinde yaptigi 1000 puanhk (+%29) tirmanisi gosteriyor
(ashnda bu tirmanis 10 Subat 1998 tarihinde 2632 puanda baslayip 20 Temmuz
1998 tarihinde 4615 puanda bittiginde %75’lik bir yikselise tekabil ediyordu). O
yaz piyasa yeni en ylksekler yapmaya devam ettigi icin yukar trendin de gegerli
olduguna isaret ediyordu ama islem hacminden gelen sinyaller bu gorist teyit
etmiyordu.

Bu teyit etmeyisi (yani uyusmazhgi) iki sekilde tespit edebilmistik. Birinci sinyal,
fiyat tepeleriyle islem hacmi tepelerinin karsilastirilmasi ile gelmisti. Sekil 23'de (2)
diye isaretlenen son fiyat tepesi, (1) olarak isaretlenen bir dnceki fiyat tepesinden
yukarida idi (yani trend yukan idi). Ne var ki bu fiyat tepelerine tekabll eden islem
hacmi tepelerine baktigimizda, ikinci islem hacmi tepesinin birinciden daha asadida
oldugunu gérmustik.

Bu uyusmazlidi gérmenin bir baska yolu da islem hacminin bir ortalamasini gizip,

islem hacminin ortalama olarak yikselip ylkselmedigine bakmakti. Sekil 23’deki
islem hacmi ortalamasina bakildiginda bunun da diistigini gérdik.>°
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Sekil 23 - Islem Hacmi, Fiyat Uyusmazhgi

”””””””__é____uuuunngl il ss0o
|"||||||4m

U
"h“‘lr"lhhuwh"";‘;ZE

_______________ |l|||3-,.m
___________________ e

Fiyat hareketi ile islem hacmi arasindaki bu negatif uyusmazligin arkasindan piyasa
iki buguk ay iginde 1800’e kadar dismusti. Bu da islem hacminin ne kadar énemli
bir g6sterge oldugunu ispat ediyor. Bu o6nemli go6stergede olusabilecek
uyusmazhklari 6lgmek igin de, ya birbirine takabll eden fiyat ve islem hacmi
tepelerinin (veya diplerinin) ya da fiyat hareketiyle islem hacmi ortalamasinin ayni
yobnde hareket edip etmediklerine bakmak gerekiyor.

30 Islem hacmine tek gubuk olarak bakildiginda, giinliilk haber ve olaylardan dolay! giinden giine asiri
farkhliklar olabileceginden, islem hacminin genel gidisatini 6lgmede lzerine bir ortalama koyup bu
ortalamayi izlemek daha faydali olur.

Farkl Olcekler

Grafiklerde fiyat ekseni (y ekseni) igin genellikle iki tir 6lgek kullanilir. Bunlar,
aritmetik ve logaritmik olceklerdir. Biz calismalarimizi su ana kadar hep aritmetik
Olgekli grafikler Uzerinde yaptik ve bundan sonra da aritmetik Olgek kullanmaya
devam edecediz. Yatirim araclari evreninin teknik analizinde kullanilan 6lgek tarzi da
genellikle aritmetiktir. Logaritmik Olgek, ancak (biraz sonra tanimlayacagimiz) belirli
amaglar icin kullanilir.

Aritmetik Olcekte, dikey fiyat ekseni Gzerindeki her bir fiyat Unitesi
asindaki mesafe esittir (Bkz. Sekil 24). Ornegin, 5 ile 10 arasindaki
mesafe, 50 ile 55 arasindaki mesafe ile aynidir. Halbuki, 5ten 10'a
cikis %100’lik bir artisa, 50'den 55’e olan hareket ise %10’luk bir
artisa tekabll eder. Logaritmik eksendeki fiyatlarin arasindaki
mesafeler ise esit ylzde artislar icin aynidir. Logaritmik olgekte,
10’dan 20‘ye olan bir hareket (%100 artis), 20'den 40'a veya 40'tan
80’e olan bir hareketle esittir. Ornedin, Sekil 24’te de gérildugi gibi,
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1l'den 2'ye kadar olan mesafe, 5'ten 10'a kadar olan mesafeyle
esittir.>?

31 Murphy, John J., Technical Analysis of the Futures Markets, (New York, New York Institute of
Finance, 1986).

Sekil 24 - Aritmetik ve Logaritmik Olcek 1
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Logaritmik 06lgegin, bizim bu kitapta hedefledigimiz amacglara ulasabilmemize
yarayacak bir islevselligi yok ama yine de kullananlarin su ¢ amacla kullandiklarini
da belirtelim:

1) Piyasa temposunu 6lgmek,
2) Gecgmis verileri daha ayrintili gérebilmek,
3) Cok uzun vadeli analiz yapmak.

Piyasa temposunu 6lcmek: Piyasa hareketini standart fiyat Uniteleriyle degil de
logaritmik Olgekte oldugu gibi yiizde artislar bazinda resimlediginizde elde edecediniz
egri farkh olacaktir. Ornegin, fiyati 100,000 TL olan bir hisse hergiin 5,000 TL
artiyorsa, aritmetik 6lgekte herglin 5,000 TL ylikselen bir edri ortaya cikar. Halbuki,
logaritmik Olcekte, yuzde artislar ilk gin %5 (5,000/100,000), ikinci gin %4.76
(5,000/105,000), Gglinct gliin %4.55 (5,000/110,000), vs. seklinde goziikeceginden
ortaya c¢lkacak olan egirinin yukselme hizi gittikge azalan bir sekilde
gorintilenecektir. Bu da sonucta piyasanin ylkselis hizindaki yavaslamayi
aksettirecedinden piyasa temposunu yorumlamis olur. Baska bir ifadeyle, aritmetik
Olgekte gliciini koruyor gibi goziiken bir yukar trend, logaritmik olgekle cizildiginde
yavaslama ve belki de sona erme belirtileri veriyor olabilir.
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Gegmis verileri daha ayrintili gérebilmek ve uzun vadeli analiz yapmak: Uzunca bir
sire belirli fiyat seviyelerinde kalmis bir hisse senedi, ani ve uzun sirecek bir artis
(veya dlsls) gosterdiginde, gegmis verilerin (o eski fiyat seviyelerinin) gorintisi
ayrintilarini yitirir ve grafik penceresinin diplerine (veya tepelerine) sikisir kalir. Bu
da yatinmcilarin dikkatlerini sadece o ylkselis (veya dlsls) edrisinin iyice diklestigi
son zamanlara vermelerine ve gegmis fiyat seviyelerini akildan gikarmalarina neden
olur. Logaritmik 06lcek, ylkselisi (veya duslsi) ylzde artislar (veya dususler)
bazinda grafiklediginden gegmis veriler de ayrintili gézikir. Bunun agik bir érnegini
Sekil 25'deki IS C hisselerinin graiginde gorebiliriz. Bu hissenin 1999 yilinin ikinci
yarisinda 4,000 TL'den baslayip 17,000 TL'ye firlamasiyla, logaritmik olcekte gri
daireyle isaretlenmis olan alan aritmetik 6lgekte grafigin dibine sikisip kalmisti.

Sekil 25 - Aritmetik ve Logaritmik Olcek 2

IS BAMKAST (2
| -L18000
; LF16000
16000 14000
L 14000 -12000
; 10000
12000 :
: L8000
+10000 j
Laono FROOO
Le00o ;
; L4000
-+4000 :
Aritmetik Slgek Lagaritmik Slgek

Yukaridaki 6rneklerde de gorildigu gibi, logaritmik 6lcek bazi durumlarda faydal
olabilir. Ne var ki, biz isimizi basit ve hizli bir sekilde yapmak istiyoruz. Logaritmik
Olcedin de bu amaca yonelik bir girdisi olmadigi gibi yatirnm basarisi igin de hayati bir
6nem tasimiyor.
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DORDUNCU BOLUM

CIZGILER

Bu boélumde destek/direng ve trend kavramlarini isleyecediz ve yatinm stratejimizi
olusturacak zamanlama sorularinin cevaplarini verecediz. Bunu yapmak igin de, yine
7 yasindaki bir gocugun yalin diisiinme tarzini benimseyip isimizi olabildigince basite
indirgeyecediz. Basit olmak igin de sadece ve sadece tek bir alet kullanacagiz:
CiZGILER. Simdiye kadar, grafiklere bakarak piyasada neler olup bittigini anlamay:i
ve ileride neler olacagini tahmin etmek gibi istikrarsiz bir ugras igine girmememiz
gerektigini 6grendik. Her seferinde, “tahminde bulunmayacadiz, olasi her piyasa
hareketine karsi hazirlikli olacadiz” dedik. Iste bunu yapmanin, yani stratejimizi
belirlemenin zamani geldi. Her piyasa hareketinde ise yarayacak o stratejiyi de
destek/direng kavramlari Uzerine insa edecediz. Bunu yapabilmek igin de gizgilere
ihtiyacimiz var. Eder elinize bir kalem alip gizgi gizebiliyorsaniz bu sizin igin gocuk
oyuncadi olacak. Gelin baslayalim.

DESTEK VE DIRENC

Aslinda bu kavramlar kitabimizin ilk sayfalarinda isledik. Hatirlhyorsaniz, bu terimler
temel analistlerin arz ve talep diye isimlendirdikleri fiyat seviyelerinden baska bir sey
degildiler. Temel analistlerin, gesitli ekonomik, politik ve sosyal piyasa kosul ve
bilgileri 1siginda talep (veya arz) gelecek diye belirledikleri fiyat seviyelerine biz
destek (veya direng) diyoruz. Bu tanimlan biraz daha teknik analiz diliyle yapacak
olursak soyle diyebiliriz.

Destek, piyasada yeterince alim dalgasinin geldigi ve bu dalgayla fiyatlarin artik
disis baskisina boyun edgmedigi fiyat seviyesidir. Direng ise, fiyatlarin artik
ylkselemedigi ve satis baskisiyla karsilastigi alandir. Teknik analiz sadece fiyat
hareketiyle ilgilenen bir ilim dal olduguna gore, aslinda temel analistler deneyim ve
bilgi birikimleri 1siginda piyasa hareketinin belli bir seviyede baslayacadini veya
bitecedini éngérdiklerinde, yani FIYAT telaffuz ettiklerinde teknik analizin kapsama
alanina girmis olurlar. Baska bir ifadeyle, 6rnedin cesitli ekonomik nedenler
dolayisiyla fiyatlarin 10,000 TL seviyelerinde satis baskisiyla karsilacagini
ongordikleri an 10,000 TL seviyesini direng alani olarak ilan etmis olurlar. Bizim
yaptigimiz da bundan farkli bir sey degildir. Teknik analistlerin farki, temel analistler
kadar piyasa bilgisine sahip olmayislari ve dolayisiyla da kisa ve hizli yolu segmis
olmalarndir. Teknik analistler, bu bilgilere sahip olmadan da bu alanlari
belirleyebilirler. Hem teknik hem de temel analistin asil sorunu, bu alanlar
belirlendikten sonra ne yapilacadidir. Biz buna gegmeden 6nce, piyasada satis veya
alis baskisinin gelecedi (yani destek ve direng seviyelerini) fiyat seviyelerini temel
analistler kadar piyasa bilgisine sahip olmadan nasil belirleyecegimizi gorelim.

Bu iki sekilde yapilabilir. Birincisi, fiyat grafiklerinde olusmus sikisma alanlarinin
sinirlarini, ikincisi ise pivot noktalar1 belirlemektir.
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Sikisma Alanlan

Sikisma alanlan tabiri, fiyatlarin ister yatay olarak isterse de belli bir yone dogru
belirgin sinirlar icerisinde hareket ettikleri, yani alt sinirdan Ust sinira ve daha sonra
Ust sinirdan alt sinira dogru ziplayip durduklari alan igin kullanilir. Bu alanlar cesitli
sekillere burtnebilir (Bkz. Sekil 26) ve fiyat grafiklerinde kolaylikla tespit edilebilirler.

Sekil 26 - Sikisma Alanlan

Yatay Sikisma Alan Tiakselen Sikismna alam Ugagen Sikisma Alan

Dogal olarak, bu sikisma alanlarinin alt siniri talebin (alimlarin), Gst siniri da arzin
(satiglarin) geldigi fiyar seviyeleridir. Baska bir ifadeyle, alt sinira destek, (st sinira
da direng seviyesi denir.

Pivot Noktalar

Her ne kadar fiyat grafiklerindeki sikisma alanlarini tespit etmek c¢ok kolay olsa da,
bazen piyasa bir asiri uctan digerine ani dontslerle hareket ederek hicbir duralama
veya sikisma alani olusturmadan daha dlzensiz zig zaglar sergileyebilir. Bu tar
piyasalarda her hangi bir sikisma alani tespit edilemeyecedinden sinir gizgileri de
Gizilemez. Bu durumlarda, yine temel analistlerin piyasa bilgilerine ihtiyag
duyulmadan destek ve direng seviyeleri belirlenebilir. Bu da pivot noktalar denen
ana ve belirgin fiyat tepe ve diplerini tespit etmekle yapilir. Sekil 27'deki IMKB 100
grafiginde, o belirgin tepe ve dipleri (pivot noktalari) rahatlkla gérebiliyoruz.

Fiyat grafiklerinde destek ve direng seviyelerini tespit
etmenin iki yolu vardir: (1) Sikisma alanlarini ve sinirlarini
belirlemek, (2) Pivot tepe ve dipleri belirlemek.
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Sekil 27 - Pivot Noktalar
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Bu grafikteki fiyat hareketinde, her iki teknigi de kullanarak, (hem sikisma alanlari
hem de pivot noktalar) destek ve direnc seviyelerini tespit edebiliyoruz. Bu 6rnekte,
IMKB 100 (zerinde 4 adet sikisma alani gdésterilmis. Bunlar, (a) algalan kanal, (b)
yatay dikdértgen, (c) yukselen iggen ve (d) simetrik Giggen. Bu sikisma alanlari ve
sinirlari belirleyebildigimize gore, kolaylkla alt sinirlarin destek, Ust sinirlarin da
direng teskil ettiklerini sdyleyebiliriz.

Grafikteki pivot noktalarin da ana (belirgin) tepe ve dipler olarak belirlendigini
goriyorsunuz. O halde, pivot tepelerin direng, pivot diplerin de destek seviyeleri
olduklari sonucuna varabiliriz.

Fiyat grafiklerindeki destek ve direng seviyelerini, sikisma alani ve pivot nokta
tekniklerine gore belirlemeyi 6drendik ama isimiz burada bitmiyor. Olmus bitmis
olaylardaki, yani gecmis fiyat hareketleri Gzerindeki destek ve direng seviyelerini
belirlemek ne isimize yarayacak ki? Iste teknik analizin en ilging uygulamalarindan
bir tanesi burada sahneye cikiyor. Bu asamada pek gercgekci gibi gézikmeyen bir
varsayimda bulunuyoruz. Bu da belirledigimiz destek ve direng seviyelerini
(cizgilerini) gelecede dogru uzatarak fiyat hareketinin bundan sonra da bu destek ve
direncg cizgileri arasinda kalacagini varsaylyoruz. Baslangicta bu size sagma bir
varsayim gibi gelecektir. Elbette sagma. Gegmiste islemis destek ve direng
seviyeleri gelecekte de isleyecek diye bir varsayim olamaz.
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Bizim burada yapacadimiz sey, bu gecmis destek ve direncg seviyelerini gelecege
uzatmakla, bundan sonra olusacak fiyat hareketlerinin bu sinirlar dahilinde kalacagini
varsaymak dedil (6yle yapsaydik “tahmin”, yani falcilik isine girmis olurduk), alim
satim stratejimizi bu cizgiler Gzerine insa etmek olacak. Oraya gelmeden o6nce
cizgileri nasil uzattigimiza bakalim.

Sekil 28'de, bir sikisma alaniyla, Sekil 29'da da pivot noktalarla tespit edilmis destek
ve direng seviyelerinin gelecede uzatildigini goértiyorsunuz. Her iki grafiktede de sada
dogru uzattigimiz destek ve direng seviyeleri gelecekte tutabilir de tutmayabilir de.

Sekil 28 - Sikisma Alani - Destek ve Direng Seviyeleri

Direncg

Destel

Sekil 29 - Pivot Noktalar — Destek ve Direng Seviyeleri

- 16000

- 14000

-12000
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Destek ve Direncin Rol Degistirmesi

Destek ve direncg seviyelerini zamanlama sorulamizi cevaplamak icin kullanirken
dikkat etmemiz gereken bir baska konu da bu ilging uygulamadir. Bu cizgileri saga
(gelecede) dogru uzatirken, fiyat hareketinin ileride de bu cizgiler dahilinde
kalacagini varsaymanin sagcma oldugunu soylemistik. Ne var ki, bu gizgiler kirilsalar
dahi islevselliklerini yitirmezler. Destek ve direnc kavramlarinin en &nemli
olgularindan bir tanesi de rollerini dedistirmeleridir. Kirilan bir destek gizgisi rollini
degistirip direng, kirilan direng ise destek haline gelir (Bkz. Sekil 30).

Sekil 30 - Destek ve Direncin Rol Degistirmesi

o /\/
direnc
b} destek (b)  _ direnc
destel
(a)

Direng, destel: oluyor Cestel, direng oluyor

Birinci sekle bakacak olursak, (a) pivot noktasiyla belirlenen direng seviyesi, (b)
noktasinda kirildiktan sonra destek haline gelmektedir. Ikinci sekilde de, (a) pivot
noktasiyla belirlenen destek seviyesinin (b) noktasinda kirnildiktan sonra direng haline
gelisi gordltyor.

Bu rol dedgisimine neden olan piyasa psikolojisidir. Yatirimcilarin bu davranis bigcimini
anlamak icin Sekil 31’e bakalim.

Sekil 31 - Alici ve Satici Gruplar

@ 4 .bdirenu;
!Z b /\

a destel

Sekil 31-A’da (a) pivot noktasI sayesinde bir destek seviyesi belirlendigi ve piyasada
Ug farkli yatirimai tipi oldugunu daslntn. Birinci tip, bu destek seviyesine glivenerek
(b) noktasinda alim yapiyor. Ikinci grup, diisiisiin sona ermedidini disiinerek acgiga
satis yapiyor. Ugiincl grup ise kararsiz kaldiindan dolayl kenarda kalarak her hangi
bir pozisyona girmiyor. Simdi gelecede giderek fiyatlarin gercekten de ylkseldigini
varsayalim. Bakalim (g tip yatirimci neler disinecek.

Alim yapan grup hayatindan memnun ama biraz da hayiflaniyorlar. Keske biraz daha
fazla alim yapmis olsalardi. Artik dogru yénde olduklarina ve piyasanin da yukari
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trende girmis olduguna kanaat getirmis olduklarindan, her hangi bir gevseme halinde
destek seviyesine (b) geri doénis olursa tekrar alim yaparak pozisyonlarini
kuvvetlendirebileceklerini dislnuyorlar.

Acida satis yapan grup ise moral bozuklugu icinde. Artik piyasanin yanhs tarafinda
bulunduklari belli oldu. Tek distnceleri asgari zararla kurtulmak. Dolayisiyla, piyasa
onlara bu firsati verir vermez pozisyonlarindan cikacaklar. Her hangi bir gevseme
halinde destek seviyesine (b) geri donus olursa alim yaparak en azindan basa bas
¢ikmay! umuyorlar.

Ya kenarda kalip pozisyon agmayanlar? Bir firsat kacirdiklarini distnerek
UzdlUyorlar. Keske piyasa yine destek seviyesine gevsese de onlara kagirdiklari o
alim firsatini bir daha verse!

Burada bambaska konumda olan ¢ grup var. Birisi uzun, birisi kisa pozisyonda,
digeri ise kenarda kalmis. Ne var ki, hepsinin g¢ikar ortak bir noktada bulusuyor.
Piyasa destek seviyesine gevserse ALIM yapacaklar. Iste piyasaya istirak eden (g
farkli grup da ayni bélgede alim yapmaya kalkinca o bélgede alim baskisi artiyor ve
kendiliginden bir destek seviyesi ortaya gikmis oluyor.

Simdi tam ters bir senaryoya bakalim. Sekil 31-B’de (a) pivot noktasI sayesinde bir
direncg seviyesi belirlendigi ve piyasada yine Ui¢ farkh yatinma tipi oldugunu distnan.
Ayni yukaridaki senaryo gibi, birinci tip, bu direng seviyesine glivenerek (b)
noktasinda agia satis yapiyor. Ikinci grup, yiikselisin sona ermedigini disiinerek
alim yapiyor. Uclincii grup ise kararsiz kaldigindan dolay! kenarda kalarak her hangi
bir pozisyona girmiyor. Simdi gelecede giderek fiyatlarin gercekten de distlgini
varsayalim. Bakalim (g tip yatirrmci neler disiinecek.

Satis yapan grup hayatindan memnun ama biraz da hayiflaniyorlar. Keske biraz
daha fazla satis yapmis olsalardi. Artik dogru yénde olduklarina ve piyasanin da
asadl trende girmis olduguna kanaat getirmis olduklarindan, her hangi bir ralli
halinde direng seviyesine (b) geri donls olursa tekrar satis yaparak pozisyonlarini
kuvvetlendirebileceklerini disinutyorlar.

Allm yapan grup ise moral bozuklugu icinde. Artik piyasanin yanls tarafinda
bulunduklari belli oldu. Tek distnceleri asgari zararla kurtulmak. Dolayisiyla, piyasa
onlara bu firsati verir vermez pozisyonlarindan c¢ikacaklar. Her hangi bir ralli halinde
direng seviyesine (b) geri ddnils olursa satis yaparak en azindan basa bas ¢ikmayi
umuyorlar.

Ya kenarda kalip pozisyon agmayanlar? Bir firsat kacirdiklarini dlstnerek
Gzultuyorlar. Keske piyasa yine direng seviyesine ciksa da onlara kagirdiklari o satis
firsatini bir daha verse!

Burada da yine bambaska konumda olan (g grup var. Birisi kisa, birisi uzun
pozisyonda, digeri ise kenarda kalmis. Ne var ki, hepsinin c¢ikar ortak bir noktada
bulusuyor. Piyasa direnc seviyesine gikarsa SATIS yapacaklar. Iste piyasaya istirak
eden Ug farkh grup da ayni bélgede satis yapmaya kalkinca o bdlgede satis baskisi
artiyor ve kendiliginden bir direnc seviyesi ortaya ¢ikmis oluyor.

Farkina vardiysaniz, yukaridaki son bes paragraf ondan dnce gelen bes paragrafin

tam bir aynasal gérintlsi. Ayni gérintliye piyasa psikolojisinde de sahit oluyoruz.
Belli bir destek seviyesinde cikarlari birlesen farkl gruplar, o destek seviyesi kirilir
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kirlimaz terse donerek bu kez satis yoniinde cikar birligine variyorlar. Bu da destek
ve direnc cgizgilerinin kirllma ertesi rol degistirmesini agikliyor.

Destek ve direng cizgileri kirildiklarinda rol degistirirler.
Kirilan destek, direng, kirilan direng ise destek haline gelir.

Destek ve Direncin Kuvveti

Sik sik, bir destek veya direng seviyesinin kuvvetli olup olmadigi hakkinda yorumlar
duyaniz. Bir destek veya direng seviyesinin kuvvetli olup olmadigini (¢ olusuma
bakarak anlayabiliriz.

1)

2)

3)

Fiyatlar bir destek veya direng seviyesinde ne kadar uzun sire kalirsa, o destek
veya direng o kadar kuvvetlidir. Baska bir ifadeyle, bir destek veya direng
seviyesi ne kadar uzun sire kirllmadan gecerli kalirsa, o kadar kuvvetlidir (Bkz.
Sekil 32a).

Bir destek veya direng seviyesini olusturan islem hacmi ne kadar fazlaysa, o
destek veya direng seviyesi o kadar kuvvetlidir (Bkz. Sekil 32b).

Yakin zamanda olusmus bir destek veya direncg seviyesi, daha eskiden olusmus
bir destek veya direng seviyesinden daha kuvvetlidir (Bkz. Sekil 32c). Yaliniz, bu
Uclnct maddede dikkat edilmesi gereken konu, birinci ve ikinci maddeye 6ncelik
verilmesi geredidir. Dodal olarak, daha 6nce hem daha fazla islem hacmiyle
olusmus hem de uzun sire kirilmadan kalmis bir destek veya direng seviyesi,
disik islem hacmiyle olusmus ve henlz test edilmemis yeni bir destek veya
direng seviyesinden daha 6nemlidir (Sekil 32d).

Sekil 32a - Destek ve Direncin Kuvveti (Siire)

(a) daha kuwvvetl (b
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Sekil 32b - Destek ve Direncin Kuvveti (islem Hacmi)

W W
““““‘“ |.II|||||||

ta) daha kuwwvetli

Sekil 32c - Destek ve Direncin Kuvveti (Zaman-1)

(bydaha kuwwvetli

fal

Sekil 32d - Destek ve Direncin Kuvveti (Zaman-2)

(b}

fa) daha kuvwetli

Bir destek veya direng seviyesinin neden digerinden daha kuvvetli oldugunu
0grendigimize gore, bir destek veya direng seviyesinin kuvvetli olmasinin ne anlama
geldigini de 6grenmenin zamani geldi. Hatirlarsaniz biraz 6nce, bir destek veya
direng c¢izgisi ¢izmekle, o cizginin kirilmayacadinin garanti edilemeyecegini
gérmistik. Oyleyse neden biri kuvvetli , digeri zayif diye yorumda bulunuyoruz?
Yukaridaki cikar gruplan gibi, bizim de nerede alim yapip nerede satacagimizi
(zamanlama) bu cizgiler belirleyecedinden, hangi cizginin daha kuvvetli oldugunu
anlamak ¢ok 6énemlidir. Teknik analistler bu zamanlama sorularinin cevabini destek
ve direncg cizgileri cgizerek verirken, temel analistler de arz ve talebin nerede kuvvetli
olup olmadigina bakarlar. Baska bir ifadeyle, belirlemeye calistiklari yer (fiyat
seviyesi) aynidir ve o seviyenin kuvvetli olup olmayisi her ikisine de ayni karari
verdirecektir. O halde her ikisi icin de (ama teknik analiz kuramlariyla) su sonuca
varmak mantikli olur:
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a) Bir destek veya direnc seviyesi ne kadar kuvvetliyse, o seviyenin kirilma olasiligi
o kadar azdir (bu sadece elimizdeki olasilik hesaplarini kuvvetlendirir, yani ibreyi
bizim tarafimiza déndirir. Yoksa, kuvvetli destek veya direng kirllmaz diye bir
kural yoktur);

b) Bir destek veya direng seviyesi ne kadar kuvvetliyse, o seviye kirildigi takdirde,
kirths yéninde gelecek olan muteakip fiyat hareketi de o denli siddetli olur (Bkz.
Sekil 33).

Sekil 33 - Destek veya Direncin Kuvvetli Olmasinin Anlami

daha kuwvweth
olan destedin
kirlmasindan

sanra gelen zayif destek
hareket daha zayif hareket
siddetli

Su ana kadar, destek/direng kavramlarinin tanimini yapip piyasanin arz ve talep
teskil eden adresleri oldugunu, bu seviyelerin grafikler izerinde belirlenmesinin iki
yolunu (sikisma alanlarinin sinirlari ve pivot tepe ve dipler), naslil rol degistiklerini, bu
seviyelerin hangi kosullarda kuvvetli olup olmadiklarini (sire, islem hacmi, eski/yeni)
ve kuvvetli olmanin ne anlama geldigini (kirilma olasiidr az, kirilirsa muteakip
hareket siddetli) 6grendik.

Destek ve direng kavramlarini stratejimizi belirleme yolunda nasil kullanacagimiza
gegmeden, son olarak baska bir olusuma daha g6z atmakta fayda var. O da
yuvarlak rakamlarin édnemi. Piyasada sik sik géze garpan olgulardan bir tanesi de
fiyat hareketlerinin yuvarlak rakamlarda durma veya geri dénme egilimidir. Siradan
yatinmcilar piyasayl hep bu yuvarlak rakamlar ve katlari bazinda dusintrler. Bu
yluzden, bu vyuvarlak rakamli fiyat seviyeleri piyasaya birer destek veya direng
seviyesi seklinde etki yaparlar. Ornegin, 1,000, 10,000, 100,000 gibi fiyat
seviyelerinin sanki bir blyldsld vardir. Herkes o noktalara varmayl veya gecmeyi
dagsler. Dolayisiyla, kar almak, pozisyon agmak veya zarar kesmek isteyen
yatirimcilar emirlerini hep bu rakamlara verirler. Alim ve satim emirleri hep bu fiyat
seviyelerine konuldugundan bazilari yerine getirilemeyebilir. Burada yapilacak sey,
yuvarlak rakamlara emir koymaktan kaginmak ve strateji geregi konulacak emirleri
bu yuvarlak rakamlarin yakinina koymaktir. Ornegin, 50,000e satis koymaktansa
49,000 veya 49,500’e satis koymak emrin yerine getirilme olasihidini artiracaktir.
Grafikteki fiyat hareketlerine bakildidinda, aslinda 50,000'de higbir destek veya
direng cizgisi olmayabilir. Ekonomik kosullar ele alinip temel analiz yapildiginda da
50,000 fiyat seviyesinde her hangi bir arz baskisi beklenmeyebilir. Ne var ki,
rakamin salt yuvarlak olusu yatirimcilarin davranis bigimlerini sekillendiren psikolojik
bir etmendir. Her ne kadar arkasinda bir mantik bulamasak da, cogunlugun davranis
formasyonlarindan haberdar olmamiz gerekir.
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BIRINCI STRATEJI
Asagida Al, Yukarida Sat

Destek ve diren¢g hakkinda her seyi 6dgrendigimize gore bitin bunlari neden
yaptltjlrnlza_ gecmenin zamani geldi. Bu bdélimin basinda yapmamiz gereken tek
seyin CIZGI gizmek oldugunu sOylemistik.

Bir an teknik analiz evreninden c¢ikip destek ve direng kavramlarini ekonomik
baglamlarinda, yani arz veya talebin geldigi fiyat seviyeleri olarak disinirsek,
yatinm stratejimiz de bu seviyeler Gzerinde kurabiliriz. Bunu yapmak icin de ne bir
ekonomist ne de bir teknik analist olmaniz gerekmez. Eger fiyatlar her 5,000'e
distiglnde talep geliyor ve her 25,000’e ciktiginda arz baskisi bas goOsteriyorsa
yapilacak is cok basittir. 5,000’e yaklasinca AL, 25,000’e yaklasinca SAT. Baska bir
ifadeyle, arz bdlgesinde AL, talep bélgesinde SAT. Biz teknik anlizde bu arz ve talep
bolgelerini destek ve direng bodlgeleri olarak tanimladigimiza goére de, destege
yaklasinca AL, dirence yaklasinca SAT. Destek ve direng seviyelerini fiyat
grafiklerinde cizgilerle belirleyebildigimize goére isimiz temel analistlerin veya
ekonomistlerinkinden daha kolay. BUutlun yapacagimiz is bu gizgilere yaklasinca alip
satmak. Yaklasinca dememin nedeni, hem yukarida bahsettigim yuvarlar rakamlar
sendromu hem de c¢odunlugun ayni seviyeleri (gizgileri) tespit edip ayni fiyatlara
alim/satim emirleri vermesi sonucunda benim emrimin yerine getiriimeme olasiliginin
artabilecegi.

Gelin bu basit stratejiyi AKBANK hisse senetlerinin Ekim/Kasim 2000 ddéneminde
gOstermis oldugu fiyat hareketleri Gzerinde deneyelim. Sekil 34a’da AKBANK'In
4,700'de bir tepe yaptiktan sonra 4,100’e kadar gevseyip tekrar yukari dondagind
goérayoruz. O halde hemen destek ve direng cizgilerimizi 4,100 ve 4,700’e
Gizebiliyoruz. Bu da su anlama geliyor: Bundan sonra fiyatlar 4,700’e yaklasirsa
SAT, 4,100'e yaklasirsa AL (Bkz. Sekil 34b).

Sekil 34a - AKBANK: Ekim 2000
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Sekil 34b — AKBANK: Ekim/Kasim 2000
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AL bilgesi

Bundan sonra neler oldugunu da Sekil 34c’de gorebiliriz. Bu strateji bize ikiser kez
alim satim yapma firsatini vermis.

Sekil 34c - AKBANK: Ekim/Kasim 2000
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Bu grafikler sayesinde, destek ve direng cizgileri gizmenin en énemli islevinin alim
satim vyerlerinin tespit edilmesi, yani pozisyona giris c¢ikis zamanlamasinin
belirlenmesi oldugunu goériyoruz. Bu pozisyonlara basariyla girip basariyla
sonuglandirmanin birinci kosulu da pozisyona giris ve c¢ikis yerlerinin dnceden
belirlenmesidir. Baska bir ifadeyle, bu zamanlama sorularinin 6nceden
(pozisyondayken degil) sorulup cevaplandiriimasi gerekir. O halde gelin zamanlama
sorularimizi da GSL listemiz igine yerlestirelim.
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GSL
Genel Sorular

1 | Trend var mi?

2 | Ne tarafa?

3 | Hangi vadeliyim?
4

Zamanlama Sorulan
5 | Giris

6 | Cikis

7

8

9

GSL listemizde simdilik dérdinci soruyu atlayalim ve zamanlama sorularinin ilk ikisi
olan besinci ve altinci sorularimizi soralim.

5) Pozisyona ne zaman ve nerede girecegiz?
6) Pozisyondan ne zaman ve nerede cikacagiz?

Bu sorulari nasil cevapladigimiza gecmeden 6nce, yatirimciida yeni soyunan
okuyucularimiz icin pozisyon acma ve kapatma (pozisyona girme ve c¢ikma)
kavramlarinin ne anlama geldigini agiklamaya calisalim.

Pozisyon Acmak
Bir yatirim veya trading pozisyonu iki tarli acilir.

a) Fiyatlarin ylkselecedi 6ngorisine dayanarak alim yapmak veya
b) Fiyatlarin disecegi 6ngorisine dayanarak agiga satis yapmak.

Fiyatlarin ylkselecegi 6ngorisiyle yapilan bir alimla acilan pozisyon, alinan malin
daha sonra kérla veya zararla satiimasiyla kapatilir. Bu tir alimlara UZUN POZISYON
denir. TUm uzun pozisyonlar bir alim yapilmasiyla acilir, yapilan mal (enstriiman)
satilarak kapatilr.

Bir uzun pozisyonu kapatmak igin yapilan satis, bir agiga satistan farklidir. Bir agiga
satis, fiyatlarin disecedi 6ngorusuyle yapilir. Bu hareket, yukaridakinin aksine, yeni
bir pozisyon agmaktir. Agiga satisla agilan pozisyon, satilan mal daha sonra karla
(eger fiyati diismiisse) veya zararla (eger fiyati ylikselmisse) geri alinarak kapatilir.
Bu tir satislara KISA POZISYON denir. Tim kisa pozisyonlar bir satis yapmakla
acllir, satilan mal daha sonra geri alinarak kapatilir.

Acida satis yapmak, bir anlamda da elde olmayan (sahip olunmayan) bir mali satmak
demektir. Bu kavrami anlamakta glcglik cekenler igin sdyle bir drnek verelim.
Diyelim ki Kapalicarsi’da glivendiginiz ve size givenen bir kuyumcunuz var. Bir gin
okudugunuz bir makalenin etkisinde kalarak altin fiyatlarinin hayli disecegine kanaat
getiriyorsunuz. Ne yazik ki sizin satacak altniniz yok ama bu dislisten de
faydalanmak istiyorsunuz. Hemen kuyumcu arkadasiniza telefon acarak, eder elde
altini varsa, borsaya gidip sizin hesabiniza 1 ons satmasini istiyorsunuz. O da size
givendigi icin, yani altinini nasil olsa daha sonra yerine koyacadinizi bildigi icin bu
ricanizi yerine getiriyor ve 1 ons altini 350 dolardan satiyor. Bodylelikle siz de sahip
olmadidiniz 1 ons altini satmis oluyorsunuz. Bu pozisyona kisa pozisyon denmesinin
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nedeni de, satilan bu 1 ons altin sizin olmadigi icin geriye koyma kosulunun
olmasidir. Yani siz 1 ons altin kisa durumdasiniz.

Bundan sonra gercekten de 0ngorinidzin dodru ciktigini ve altin fiyatlarinin ons
basina 300 dolara distligunl varsayalim. Kagit tizerinde 50 dolar kardasiniz ve kisa
pozisyonunuzu kaptmak istiyorsunuz. Bunun igin iki sey yapabilirsiniz. Ya piyasadan
1 ons altin alarak kuyumcunuza gétirmek, ya da bunu onun yapmasini istemek.
Diyelim ki siz ikinci yolu secgtiniz. Ona telefon edip borsadan 300 dolara bir ons altin
alimi yaparak ondan bir bakima 6éding aldiginiz altini yerine koymasini istiyorsunuz.
Bdylece ortaya 50 dolarlik bir fazlalik ¢ikiyor. Bu para sizin. Kuyumcunuz higbir sey
yapmayacakken, sizin ricanizla kendi envanterinden 1 ons altin satarak cebine 350
dolar almisti. Daha sonra sattigi altini yerine koymak icin 300 dolar harcadi. Baska
bir ifadeyle, sizin olmayan bir mali (elde olmayan bir mali) baskasindan éding alarak
satip (kisa pozisyona girip) daha sonra geri alarak (kisa pozisyonu kapatarak) kar
ettiniz. Hisse senedi borsalarinda yapilan agiga satislar da ayni 6diing alma sistemine
dayanir. Ornegdin IMKB'de asiga satacaginiz bir hisse senedini araci kurumunuzdan
oding alip satarsiniz. O hisse senedini geri aldiginizda da araci kurumunza geri
vermis olursunuz.

Her ne kadar llkemizde gercek anlamiyla aciga satis yapilmiyor olsa da, (a) aciga
satis uygulamasinin bdtin dinya borsalarinda yaygin olmasi, (b) Ulkemizde de
gelecekte gercek anlamiyla yapilmasina izin verilebilecegi olasihdi ve (c) agida satisin
ayrilmaz bir parcasi oldugu vadeli borsalarin llkemizde de pek yakinda acilacak
olmasi nedeniyle bu kitapta verecegimiz érnekler ve galismalar devamli olarak agiga
satis uygulamalarini da igcerecektir (daha sonra kar/zarar hesaplar yapacadimiz bazi
simllasyonlarda glnin gergek kosullarini yansitmak amaciyla agiga satisi
cikaracagiz).

Bu asamada, ister alimla isterse aciga satisla olsun, pozisyon acip kapama
kavramlarini Sekil 35'deki semayla 6zetleyebiliriz.

Sekil 35 - Pozisyon Acip Kapatmak

UZUN POZISYON | KISA POZISYON |

(agiga)
Posizyon agmak icin AL SAT

(geri)
Pozisyon kapatmak icin SAT AL

Simdi tekrar zamanlama sorularimiza dénelim. Pozisyona girmeden o6nce
cevaplamamiz gereken ilk soru pozisyona ne zaman ve nerede girecegimiz. Yatirim
stratejimizin ana kurali, destede yakin AL, dirence yakin SAT olduguna gore de hem
yeni bir UZUN (alim) pozisyona hem de yeni bir KISA (agida satis) pozisyona girmek
icin verecedimiz cevaplar da belli. Eder UZUN pozisyona gireceksek ALIM
yapacadimiz yer cizdigimiz destek gizgisine yakin bir yer olacak. Baska bir ifadeyle,
Sekil 34b’de golgeli alanla temsil edilen alim boélgesinde alim yapilmaldir. EGer KISA
pozisyona gireceksek SATIS yapacadimiz yer gizdigimiz direng gizgisine yakin bir yer
olacak. Bagka bir ifadeyle, Sekil 34b’de gdlgeli alanla temsil edilen satis bdlgesinde
satis yapiimalidir.
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Pozisyon Kapatmak

Sira geldi actigimiz bu pozisyonlari kapatmaya. Destede yakin bir yerde alm
yaparak actigimiz UZUN pozisyonu kapatmak icin satis yapmamiz gerek. Bu da yine
stratejimizin ana kuralina dayanarak (destege yakin AL, dirence yakin SAT)
gizdigimiz direng cizgisine yakin bir yerde yapilacak (Bkz. Sekil 36).

Sekil 36 — Uzun Pozisyon

direnc

® SAT (UZUN pozisyonu kapat)

® AL (UZUN paozisyon ag)

destel;

Ayni semay! bir KISA pozisyona uygulamak gerekirse, tam tersi gecerli olacak.
Fiyatlarin diisecedi 6ngorisliyle KISA pozisyona girmek icin, dirence yakin acida satis
yapllacak. Kisa pozisyonu kapatmak icin de destede yakin geri alim yapilacak (Bkz.
Sekil 37).

Sekil 37 - Kisa Pozisyon

direnc

® acida SAT (KISA pozisyvon acg)

® geri AL (KISA pozisyonu kapat)

destel:

Sekil 36 ve 37'de dikkat ettiyseniz, alim ve satim yerleri birbirlerinin tipatip aynisi
ama amaclari degisik. Sekil 36’da yapilan alim, uzun pozisyon agmak igin. Sekil
37'de yapilan alim ise daha énce acilmis olan kisa pozisyonu kapatmak igin. Ote
yandan, Sekil 36’da yapilan satis, daha 6nce acilmis olan uzun pozisyonu kapatmak
icin yapilmisken, Sekil 37'de yapilan satis yeni bir kisa pozisyon agmak amacini
tasiyor.

Her ne kadar amaglan farkh olsa da, bu alim satim yerlerinin birbirlerinin tipatip
aynisi olmasi miuthis bir avantaj doguruyor. O da yatinmcinin fiyatlarin ne tarafa
gidecedini tahmin etmesi gibi istikrarsiz bir ugras icine girmesini Onlemesi.
Yatinmcinin  GSL listesinde pozisyona girmeden ©&nce cevaplamasi gereken
zamanlama sorularini cevapladigi middetce piyasanin yoninli tahmin etmesine
gerek yok. Cunki, piyasa 6nce hangi hareketi yaparsa, o da ona gdére hareket
edecek. Yani, fiyatlar once destede dogru hareket ederse UZUN pozisyon acacak
(alim yapacak). Ote yandan, fiyatlar dnce yikselip dirence yaklasirsa da KISA
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pozisyon acacak (aciga satis yapacak). Bu da piyasanin hangi yone gidecegini
tahmin etmenin &énemini tamamen yitirmesine neden oluyor. Dolayisiyla da,
yatirrmci hem yanhs bir tahmin yapma olasiliindan siyrilmis oluyor, hem de bir
tahmine fazlasiyla énem verip aksi yonde olabilecek hareketlere olasilik tanimamis
olmaktan kaynaklanacak ters pozisyona diisme tehlikesini bertaraf ediyor.

Sikisma Alanlarinda Yon Sinyalleri

Buna ragmen, bazen piyasa bize belli bir yone dogru gitme olasiliginin daha fazla
oldugunun isaretlerini verir. BOyle durumlarda, bizim yapacagimiz is de stratejimize
revizyona sokmaktir. Evet, fiyatlar 6nce destede gelirse UZUN, 6nce dirence gelirse
de KISA pozisyon acilmaldir ama, eder piyasa yoni hakkinda kuvvetli isaretler
geliyorsa bu kurallari bikmemiz gerekir. Yukaridaki sekillerde érneklenen sikisma
alanlar gibi formasyonlarda bize y6n bilgisi veren iki isaret bulunabilir.

Bunlardan birincisi islem hacmidir. Dow kuraminin dnermelerine geri doénecek
olursak islem hacminin trend yoninde artmasi gerektigini 6grenmistik. Sekil 38’deki
ornegdi ele alalim.

Sekil 38 - Sikisma Alanlarinda Yon Belirleme

direng

® qelirse agija sat (KISA pozisyon acg)

'Y

& gelirse al (UZUN pozisyon ag)

destelk

Piyasa A noktasindayken GSL listemizdeki “pozisyona nerede girecediz?” sorusuna,
dirence yaklasirsa aciga sat, destede yaklasirsa al diye cevap vermistik. Diyelim ki,
ilk fiyat hareketi yukari dogru oldu ve agida satis noktamiza yaklasti. Agiga satisl
yapalim mi, yapmayalim mi? EdJer baska higbir isaret yoksa elbette yapmak gerek.
Eder aksi yonde bir isaret varsa da yapmamak gerek. Burada gelebilecek aksi
isaretlerden birisi de islem hacmi. Bodyle sikisma alanlari dahilinde olusan fiyat
hareketlerine eglik eden islem hacmi rakamlari hayli aydinlatici olabilir. Eger islem
hacmi, Sekil 38’deki sikisma alaninin iginde olusan her yukari harkette artip, her
gevsemede azaldiysa, piyasanin sikisma alanini yukari dogru kirma olasilidi, asadi
kirmasindan veya icinde kalmasindan daha fazladir. Oyleyse, islem hacmi bize béyle
bir isaret veriyorsa, bu durumda acida satis yapmay:! iptal etmek daha akilli olacaktir.

Bu tir sikisma alanlarinda, islem hacmine ek olarak baska bir isaret daha olabilir.
Biz buna OPME ILKESI diyoruz. Opme ilkesinin 6zii pek de gercekgi olmayan bir
varsayima dayanir. Bir sikisma alaninin sinirlarini belirleyen birer destek ve direng
cizgisi ciziyorsak, piyasa hareketinin bu iki gizgi dahilinde kalacagini ve kalirken de
bir asagi bir yukari vuracadini (0pecedini) varsayariz. Bu 6pmeler gerceklestigi
muddetce stratejimizde bir dedisiklik yapilmasina gerek kalmaz. Ne var ki, gercek
hayatta piyasanin devamh olarak bir yukan c¢izgiyi bir asadi cizgiyi Opmesi
beklenemez. Iste béyle olmadi§i zamanlarda da istedi§imiz o sinyali alinz. Sekil
39'da fiyatlarin artik destek cizgisini 6pecek kadar dismemeye basladigi goriliyor.
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Bu da bize piyasanin sikisma alanini yukari dodru kirma olasihiginin daha fazla
oldugunu soyler. Bu durumda da, ayni Sekil 38'deki 6rnekte oldugu gibi, “ilk piyasa
hareketi dirence dodru olursa acgiga satis yapalim mi?” sorusunun cevabi “hayir”
olmalidir.

Sekil 39 - Sikisma Alanlarinda Yon Belirleme (2)

direng

®* qelirse apidja sat (KISA pozisyon ag)

e f

& gelirse al (UZUN pozisyon ag)

destelk

Sekil 38 ve 39°da resimlenen islem hacmi ve 6pme ilkesi ile gelen yon sinyallerinin
gercek orneklerini simdi de IMKB 100 Endeksi grafiklerinde gérelim.

Sekil 40'da elipsle cevrelenen bélge, IMKB 100’in 1998 Rusya krizi 6ncesi Temmuz
ay! gidisatini gésteriyor. 4,200 ila 4,600 aras! bir sikisma alani belirlenmis. Piyasa
4,600'de ikinci tepesini yaparken islem hacmi birinci tepede olusan seviyelere
ulasamamis (oklar). Daha sonra kareyle cevrilmis bélgede gorialdiga gibi, piyasa
artik 4,600 direncine de temas edemez (6pemez) olmus. Bltin bunlar 4,200
desteginin asadil dodgru kirilma olasiigini artirtyordu. Dolayisiyla, 4,200 desteginde
alim yapmak akill bir is gibi gézikmuyordu.

Sekil 40 - Sikisma Alanlarinda Yon Belirleme (3)
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Sekil 41, IMKB 100°Gn 1999 yilinda gosterdigi mithis yiikselis 6ncesinde (1998'in son
ceyreginde) olusturdupu dip formasyonu gérulliyor. Burada hem islem hacmi hem
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de 6pme ilkesi 6nemli sinyaller verdi. Piyasa 1,800 ild 2,700 arasinda sikismisken, a,
b ve c yukselislerinin her birine ylukselen islem hacmi eslik ettigi gibi, her dip daha
ylksekte olustu ve 1,800'deki destedi opemedi (oklar). Bu da, 2,700 direncine
gelinince acida satis yapma fikrinin pek iyi olmayacagini gosterdi.

Sekil 41 - Sikisma Alanlarinda Yon Belirleme (4)
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Son 6rnek de 2001 yihnin ilk ayindan. Sekil 42’de IMKB 100’iin a tepesi ve b dibi ile
destedi 10,250, direnci de 11,650 olarak belirlenmis bir sikisma alani iginde oldugu
goruliyor. Normal olarak, piyasa 10,250 destedine yaklastiginda alim yapilmasi
gerekirken, hem islem hacminin devamh dismekte olusu hem de higbir miteakip
fiyat rallisinin a direncine yaklasamamis bile olmasi piyasanin disis yoninde daha
adir bastiginin isaretlerini verdi.
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Sekil 42 - Sikisma Alanlarinda Yon Belirleme (5)
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Boylelikle her hangi bir pozisyona girmeden 6nce caveplamamiz gereken sorularin
listesinde ilk zamanlama sorusu olan “pozisyona ne zaman ve nerede girecegiz?”
sorusunu butlinlyle cevapladik. Ne var ki, ikinci zamanlama sorusu olan “girilen
pozisyondan ne zaman ve nerede cikacagiz?” sorsunun cevabi eksiksiz olarak
verilmedi. Bizim bu soruya simdiye kadar verebildigimiz cevap isin sadece karli
tarafi.  Yani pozisyondan sadece karli olarak nerede gikabilecegimizi 6nceden
belirlemis olurken zararla nasil gikacagimizi henliz tespit etmedik. Dolayisiyla GSL
listemizi dizeltip bu soruyu da yerlestirmemiz gerekiyor.

Genel Sorular

Trend var mi?

Ne tarafa?

Hangi vadeliyim?

amanlama Sorular

Giris

Cikis (karla)

Cikis (zararla)

OION O UINDLWNE

Zararla Pozisyon Kapatma
Girilen bir pozisyondan zararla nasil ve nerde cikilacagi sorusu, GSL listesinin en

6nemli sorusu. CuUnkU bir yatirim stratejisinin basarili olup olmayacagini tanimlayan
en dnemli unsur alinan risk ve bu riskin ydnetimi.
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Bir stratejinin para kazanmasi icin 6nce para kaybetmeyi durdurmasi gerek. Bu bir
striict sinavinda sorulan soruyu andiriyor. Yolda 6nlnuze biri giktiginda arabayi
durdurmak igin ilk yapilacak olan hareket nedir? Bu kurnaz sorunun cevabinin dogal
olarak “frene basmak” oldugunu dislniriz ama ondan 6nce yapilacak olan bir
hareket daha vardir: Ayadi gazdan cekmek. Yatirrm oyunu da ayni baglamda bir
risk yénetimi oyunudur. Higbir yatinmci hi¢ kaybetmeden trading yapamaz. Onemli
olan arada sirada olusan kayiplari asgari seviyede tutabilmektir. Bunun tek yolu da,
Onceden belirlenmis bir fiyat seviyesinde zarar alip pozisyondan gikmaktir. Bu fiyat
seviyesi de dyle gelisiglizel degdil belirli yontemlerle tespit edilir.

Bu yontemlerin ilki yine cizdigimiz destek ve direng seviyelerinin kullanimini
gerektirir. EJer tim yatinm stratejimizi, destege yakin AL, dirence yakin SAT kurali
Uzerine kuruyorsak, bu gizgilerin aksi yonde kirilmalari bize yanls yonde oldugumuzu
bildirmeli ve pozisyondan gikilmasi gerektigi sinyalini vermelidir. Baska bir ifadeyle,
destede yakin bir fiyat seviyesinden alim yapilarak agilan UZUN pozisyon, o destek
asagl dodgru kinldigi an kapatilmahdir. Clnkl bu cizginin kirilmasi, bize yukari
gidecedini 6ngordigimiz piyasanin asagl dondiginid ve bizim yanlis pozisyonda
oldugumuzu hatirlatir. Ote yandan, dirence yakin bir fiyat seviyesinden aciga satis
yapilarak acilan bir KISA pozisyon, o direng yukari dogru kirildigi an kapatiimalidir.
Direncin yukari dogru kirilmasi, piyasanin dismedigini gosterir. Hatta bazi
yatirimcilar isi bir adim daha ileri goéturtip daha muhafazakar davranarak séyle bir
ilke bile edinmislerdir:

“Girdiginiz pozisyon, daha birinci dakikadan itibaren lehinizde gitmiyorsa, bilin ki
ondan hayir yoktur.”?

32 Schwager, Jack D., Borsa Sihirbazlari (Istanbul, Scala Yayincilik, 1998)

Biz yine de bu go6risin biraz asirn muhafazakar tarafta oldugunu kabul ederek,
piyasanin kisa bir slire de olsa aksi yonde hareket etmesine izin verebiliriz. Ne var
ki, bu iznin slresi (zarar miktari) fazla olmamali ve ters tarafta gelisen fiyat hareketi
yakindan takip edilmelidir. Dolayisiyla, destede yakin bir fiyat seviyesinden alim
yapilarak acilan UZUN pozisyon, destek gizgisi asagi dogru kirildigi an, dirence yakin
bir fiyat seviyesinden acida satis yapilarak acgilan KISA pozisyon da, direng yukari
dogru kinldigr an kapatilmalidir (Bkz. Sekil 43 ve Sekil 44). Bu fiyat seviyelerinin
pozisyona girmeden &6nce belirlenmis olmasi gerekir ve bu islem ZARAR STOPU
koyma seklinde ifade edilir.

Sekil 43 — UZUN Pozisyon Acilisi, Karla Kapanisi, Zararla Kapanisi

direng
® SAT (UZUN pozisyonu karla kapat)
® AL (UZUN pozisyon ag)
destek ® ZARAR STOPU
SAT (LUZUN pozisyonu zararla kapat)
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Sekil 44 — KISA Pozisyon Acilisi, Karla Kapanisi, Zararla Kapanisi

AL (KISA pozisyvonu zararla kapat)
direnc ® ZARAR STOPU

& SAT (KISA pozisyon ag)

® AL (KISA pozisyonu kérla kapat)

destel

Zarar stopu koymak ve uygulamak, kangren olan bir kolu kesip atmaya benzer.
Clnkul, o kol kesilmezse kangren bittun vicudu sarar ve yasamin kurtarilamayacadi
bir asamaya gelir. Yatinm dlinyasi da aynidir. Zarardan cgabuk kurtulunmazsa
pozisyon iginden cikilamayack bir hal alir ve zarar bir kangren gibi bliylimeye devam
eder. Bu, deneyimli deneyimsiz, tim yatirimcilari sarmalina alan son derece gugli
bir psikolojik olgudur. Higbirimiz zarar etmeyi sevmeyiz. Pozisyonu zararla kesip
atmak, para kaybedildiginden dolay! bizi Gzdigu gibi yanhs gikmanin verdigi eziklik
de sinirlendirir. Bu yUzden zararn kabullenmeyi istemeyiz. Sonugta da ters bir
UMUT-KORKU kurgusunun carklari arasina gireriz.

Bu psikolojik senaryo hep aynidir. Once bas gésteren o kiiclik zarari Snemsemeyiz.
Daha sonra zarar bir miktar artinca islerin ters gittigini anlariz ama fiyatlarin geri
dénecedi UMUDUYLA pozisyondan gikmamay! yedleriz. Zarar miktan arttikgca bu
UMUT da artar. Sonunda zarar tasinamayacak bir boyuta gelir ve hem gelen mali
yik hem de moral bozukluguyla pozisyonu olabilecek en kotli yerde kapatip
piyasanin geri donislini disardan seyrederiz. Kar ettigimiz pozisyonlarda bile bu
UMUT-KORKU kurgusunun carklar isler. Az bir miktar kara gecer gegmez eldeki
paray!l kaybetmeme KORKUSUYLA pozisyondan erken cikip daha blylk karlardan
oluruz.

Halbuki, bu UMUT-KORKU kurgusunu tersine gevirmek gerekir. Zararl pozisyonda
islerin iyiye donecedini UMUP, karli pozisyonda islerin kotlye donecedinden
KORKACAGIMIZA, zarardayken KORKUP, kdrdayken UMMAMIZ gerekir. Bu da zaten
kangrenli kolun hemen kesilip atilmasini gerektirir.

Elbette STOP olmak hos bir durum degildir, ama stop koymanin faydasi, kangrenli
kolu kesip hayati kurtarmakla es anlamhdir. Baska bir anlamiyla, ZARAR STOPU
yapilan bir sigortanin primidir. Bu sigortayl yaptirmak bizi daha sonra ¢ok daha
bliylk belalardan kurtaracaktir. Dolayisiyla bu sigortayr yaptirma aliskanhdina,
disiplinine ve olgunluguna erismemiz gerekir. Stop olunca kaybedilen para
dolayisiyla kahrolup Gzillinecegine ona bir sigorta primi gibi bakmak bu aliskanhgi ve
disiplini size kazandiracaktir. Ben evimi on yildir yangina karsi sigortaliyorum.
Tanriya sukur, simdiye kadar gerekmedi. Ne var ki, hicbir zaman cikip da
“Sigortacim on vyildir benim Uzeriden para kazaniyor, keske evim yansaydi da ona
verdigim primleri hakketseydi!” diye bir yorum yapmiyorum. Biraz sonra zarari kisa
kesmenin faydalarini goériince siz de Odeyecediniz sigorta primlerine (zarar
stoplarina) ayni gézle bakacaksiniz.
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Elbette STOP olunca GzilUyoruz, ama stop olduktan sonra piyasa daha da kétlaye
giderse “lyi ki cikmisim!” demiyor muyuz?

Zarar stopu koyma aliskanligi ve disiplini derken Turkiye kosullarini da
dederlendirmemiz gerekir. Zarar stopu koymak ve piyasa oraya geldi mi stopu
uygulamaya sokmak (yani, fiyatlar zarar stopu seviyesine gelir gelmez zarari almak)
dinyanin her tarafindaki yatinmc icin zordur. Ne var ki, yurt disindaki piyasalarda
bu zorlugun Ustesinden gelmek igin bir emir mekanizmasi devreye sokulur. O da
zarar stopu emridir. Bu emir tim interbank ddviz piyasalarinda ve hisse senedi ve
vadeli borsalarda verilebilir. Emrin amaci, hem her saniye piyasasay! takip etmek
zorunda kalmamak, hem de fiyatlar zarar stopu seviyesine gelince tereddlide
dismeden cikma disiplinini devreye sokmaktir.

Ornegin, belli bir hisse senedini 110 dolardan alan (uzun pozisyon) bir yatirimci 20
dolardan fazla kaybetmek istemediginde 90 dolara zarar stopu koyar. Bu zarar stopu
emrini de araci kurumuna (dolayisiyla borsaya) verir. Fiyatlar 90 dolara gevserse de,
aract kurum emri otomatik olarak yerine getirir ve yatirrmcinin hisselerini satar.
Bunun birinci faydasi, yatirrmcinin ekran basinda oturup saniye saniye piyasayi takip
etmek zorunda kalmayisidir. Asil faydasi ise, yatirrmcinin pozisyona girmeden ve
dolayisiyla tim psikolojik (duygular, umutlar, hirslar, korkular, vs.) baskilar devreye
girmeden 6nce kafasinda belirledigi fiyat seviyesinde ¢ikmasini saglamasidir. Clnkd,
yatirmci bu emri vermemis olsaydi, fiyatlar o seviyeye dustliginde tereddide
disebilecek ve yukarida bahsettigimiz UMUT-KORKU sarmalinda, daha 6nce zararini
almaya karar vermis olsa bile pozisyonunu kapatmayabilecektir. Halbuki, borsaya
iletilen emir daha o kararini dedistiremeden 6nce devreye girip yerine getirilecek ve
daha rasyonel dislnebildigi pozisyona girmeden o6nceki zamanda verilen karari
uygulamaya sokacaktir.

“Stop kafada degil, borsada olmalidir” s6zi de bu nedenden dolay! bir yatirim ilkesi
haline gelmistir. Kafada olan stopun uygulamaya sokulmasi psikolojik baskilar
altinda zorlastigindan, borsaya verilen zarar stopu emri otomatikman devreye girer
ve bu uygulama disiplinini saglar. Bu disiplini saglamasinin ana nedeni de zarar
stopu emrinin mekanizmasidir. Bu mekanizmay! anlamak icin birkag emir tdrdna
anlamamiz gerekir. Piyasalarda en sik kullanilan iki emir tirii LIMIT EMRI ve PIYASA
EMRI‘dir.

Limit emri, mevcut piyasa fiyatindan daha iyi bir fiyat icin verilir. Bu fiyat, alim
yapilacaksa mevcut piyasa fiyatinin altinda, satis yapilacaksa da mevcut piyasa
fiyatinin Gstinde olur (6rnedin, mevcut piyasa fiyati 110 dolarken, 85’e alis veya
125’e satis koymak gibi). Ote yandan, piyasa emri, mevcut piyasa fiyati lizerinden
verilen alim veya satim emridir. Bu terimler Ulkemizde “aktiften” veya “pasiften”
olarak da kullaniliyor (pasif emir limit emriyle es anlamliyken, aktif emir de piyaya
emriyle ayni).

Bu emir tirlerinin her ikisinin de avantaj ve dezavantajlari bulunur. Eger yatirimci
her hangi bir zaman baskisi altinda degdilse, limit emri vermekle ¢ok daha iyi bir fiyat
elde edebilir. Limit emrinin dezavantaji ise, emrin yerine getiriimeme olasilididir.
Ornedin, mevcut fiyatlar 110 iken 85’e alim veren yatirnmci, eder emir yerine
getirilirse, cok daha iyi bir fiyattan alim yapmis olacaktir ama fiyatlar oraya
dismezse de alim firsatini kagiracaktir.

Piyasa emrinin de iki yonl bulunur. Aktiften yapilan islem kotlu bir fiyatla
sonuglanabilir. Bu emrin faydasi ise, mutlaka yerine getirilecegidir. Dolayisiyla
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zaman baskisi olmayan ve belli bir plana gére hareket eden yatinmcilar limit emrini,
zaman ve fiyat baskisi olmayanlar da piyasay! kagirmamak icin piyasa emrini tercih
ederler.

Zarar stopu emri, karma bir emir tlrtddr. Yani hem limit hem de piyasa emri
seklinde uygulanir. Zarar stopu emri baslangigta bir limit emridir. Yani fiyatlar
ancak belli bir yere gelirse devreye girecektir. Iste piyasa o fiyat emrini gorir
gdérmez, zarar stopu emri bir piyasa emri haline gelir. Bu da zarar stopunun tam
verildigi yerden dedil de daha iyi veya daha kotl bir yerden de yerine getirilebilecegi
anlamina gelir. Ornegin, 110’dan alim yapip 90’a zarar stopu koyan yatirimciyi ele
alalim. Aslina brokerine verdigi emir sudur: “90'1 gorirsen ¢ik.” Bu “90'da cik”
demekten farkhdir. Piyasa gevseyip de 90'dan bir islem goruldiginde, broker
devreye girer ve satis yapmak istedigini deklare eder. Iste bu deklarasyon aslinda
bir piyasa emridir. Yani islem, fiyatlar o anda neyse oradan yapilacaktir. Bu
ornedimizde, eder fiyatlar hizla dismekteyse, zarar stopu emri 90 1n altinda da
gerceklesebilir. Bunun tersi de olabilir. Fiyatlar 90’a kadar dismus, 90’dan tek bir
islem yapilmis ve daha sonra tekrar ylUkselise gegmis olabilirler. Bu durumda broker
yine emri yerine getirmekle yukimlidir, cinkld ona verilen emir “90t gérdinmu
cik"tir. Bu kez satis yapmaya kalktiginda emri daha yukarida bir fiyattan yerine
getirebilir. Burada 6nemli olan “pozisyondan c¢ik” emrini yerine getirmis olmasidir.
Iste bu metazori pozisyondan cikis hareketi yatinmciy1 psikolojik baskilardan ve
duygularindan korur ve zarar stopu koyma disiplini kendiliinden devreye girmis olur.

Ne yazik ki, Turk yatirmcisinin (IMKB’de yatinm yapanlar igin) isi yurt disindaki
meslektaslarindan iki misli daha glgctir. Tirk yatinnmci da, ayni onlar gibi zarar stopu
koyma aliskanligina ve olgunluguna erismelidir ama uygulamaya gelince de “kafadaki
stopu borsaya veremedigi” icin uygulama zamani geldiginde de kaya gibi sert ve
gucli olmalidir.  Ciinkii, IMKB’de zarar stopu verilememektedir. Fiyatlar 110’ken
90’da sat diyemezsiniz, ¢inkli hemen satarlar (glinkli 90°a disiince sat diye bir emir
mekanizmasi yoktur). Bunun nedeninin teknolojik vyetersizlik mi yoksa
manipllasyonu 6nleme amaci mi oldugunu bilmiyorum. Ama eder “maniptlasyonu
O6nleme” adi altinda kiicik yatirrmcinin korundugu dustnidliyorsa aslinda tam aksi
yapilmaktadir. Kigilk yatirimciyr koruyacak olan zarar stopunun ta kendisidir. Zarar
stopu mekanizmasinin olmamasi onu korumaz aksine kendini koruyacak silahlari
elinden alir.

Dolayisiyla IMKB’de yatirim yapan yatirimcr zihnen ¢ok giiclii olmalidir, clinkii hem
stop koyma aliskanhidi ve olgunluguna hem de zaman geldiginde stopu devreye
sokma, yani uygulama disiplinine sahip olamhdir. Burada kabul edilmesi gereken
tek bir degismez bulunur. STOPSUZ YATIRIM YAPILMAZ!

Stopsuz pozisyona girmek, sigortasiz yasamak demektir. Bir Wall Street deyimiyle,
“bicadl havaya atip diserken tutmaya” benzer. Tulrkiye'de otomobil, ev, hayat,
saglik gibi sigortalanma oranlarinin bati Ulkelerine gére ¢ok duslik oldugunu zaten
biliyoruz. Bu ortamda, hem de zarar stopunun olmadigi bir borsada, Tirk
yatirnmcisinin da kendisini gok iyi editmesi gerekir. Burada anahtar kelimeler
(yukarida defalarca kullandigimiz) aliskanlik, olgunluk ve disiplindir.

Sigorta yaptirmak, risk yénetimi yapmak demektir. Zarar stopu koymak da, riski
onceden belirlemek ve ydnetmek anlamina gelir. Risk ydnetimi baglaminda, zarar
stopunun bir sigorta olmasinin yani sira gok énemli bir ydni daha vardir. O da,
yukarida ilk gizgilerini gizdigimiz yatinm stratejimizin basariya ulasmasini saglayacak
mekanizmay! isler hale getirmektir. Bu mekanizmanin igler hale gelmesi igin edilen
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karlar ile zarar stoplariyla belirlenmis zararlar arasindaki iliskiyi dogru kurmaktir.
Iste bu iliski bu kitapta 6nerdigimiz yatirim stratejisinin puf noktasini olusturur.

Bu iliskiyi iki oranla anlamaya calisalim. Basari Orani1 ve Risk/Kazan¢ Orani.
Yukarida adi gecen carpik UMUT/KORKU sarmalini terse cevirmek gerektigine gore
(yani zarardayken korkmak, kardayken umutlanmak gerekir, tersi degil) tim
deneyimli yatinmcilarin ilke edindigi bir kurali da benimsemek gerekir. Kéarda otur,
zarardan c¢tk. Yatinm basarisinin en oncelikli kosulu, kérli pozisyonlarda mimkin
oldugu kadar cok oturmak, zararl pozisyonlardan da mimkin oldugu kadar cabuk
¢ikmaktir. Bunun iki amaci vardir:

a) Karl islemlerin zararl olanlari finanse etmesi,
b) Sermayenin artiriimasi.

Zarar ettiginizden cok kar etmiyorsaniz, zararlarinizi finanse edemezsiniz. Ote
yandan, butin karlar zararlari 6rtmeye kullaniliyorsa, sermayeniz de artmaz.

Ne var ki, is bu sdyleneni yapmaya gelince o demir ylrekler agizda eriyip giden
pamuk sekere donustrler. Cunkd hem zararli hem de karli pozisyonlarda insanciklar
belirli davranis bicimi kaliplarina girip duygularina esir diserler. Yukarida da
bahsettigimiz gibi, zarardan bir turli cikamayip islerin iyiye ddénecedini ummaya
devam ettikleri gibi, kardayken de korkup erkenden cikiverirler. Bu duygularin
yodunlugu bir pozisyona girer girmez geometrik bir sekilde artar. Dolayisiyla, tim
yatinm kararlari pozisyona girmeden &énce verilmelidir. Iste biz de bu nedenden
dolayr GSL listemizi olusturuyoruz. Simdiye dek tamamladigimiz kadariyla, GSL
listemiz bize Uc¢ zamanlama sorusunun cevabini vererek zemini hazirladi. Artik
pozisyonlara nerede girip, nerede kéarla ve nerede zararla gikacagimizi biliyoruz ama
bu ¢ unsurun zerine risk yonetimimizi de insa etmemiz gerekiyor. Bu da karda gok
oturup, zarardan cabuk gikmakla olacak. Nasil mi? Gelin oranlarimiza bakalm.

Risk YOonetimi Oranlari

Para kazanmanin birinci yolunun para kaybetmemek oldugunu daha 6nce gormustuik.
Yapilan tim islemlerin karl olmasi distnidlemez. O halde amag, zararli islemlerin
asgariye indirilmesi ve bu islemlerde alinan zararlarin kliciuk olmasini saglamaktir.
Codu zaman Kkarli islemlerin adet olarak zararl islemlerden daha fazla olmasi da
toplam sonucu olumlu bir sekilde etkilemez. Burada 6nemli olan zararl islemlerin
adedi degil bu islemlerde gergeklesen zararin miktaridir.

Karli islemlerin adedinin zararl olanlara olan oranina Basari Orani denir.
BASARI ORANI = KARLI ISLEM ADEDI / TOPLAM ISLEM ADEDI

Ornegin, bir yil boyunca yaptiginiz 100 islemin 50’sinde karli, 50’sinde zararl
ciktiysaniz, basari oraniniz %50'dir. Aslinda bu oranin, sermayenizi artirma amaciniz
Uzerinde higbir direkt etkisi bulunmaz. Soyle disunlin: Basari orani %90 olan (yani
yaptidi her on islemin dokuzunda kérl gikmis) bir yatirimci, kar ettigi her islem
basina 100 milyon kazanip, zarar ettigi o tek islemde de 2 milyar kaybettiyse basarili
sayllamaz. Ote yandan, basari orani sadece %20 olan bir yatinmc (yaptidi on
islemin sadece ikisi karl), her kar ettiginde 1 milyar kar edip (toplam 2 milyar kar),
zarar ettigi sekiz islemin her birinde de 100 milyon zarar ettiyse (toplam 800 milyon
zarar) mutlu sona ulasmis demektir.
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Dolayisiyla, basari oraninin, toplam performansimiz Uzerindeki etkisi fazla degildir.
Bu baglamda &ne cikan, karli islem bagina edilen karin, zararl islem bagina edilen
zarara olan oranidir. Iste bu orana Risk/Kazang Orani denir.

RISK/KAZANG ORANI =  KARLI ISLEM BASINA ORTALAMA KAR
ZARARLI ISLEM BASINA ORTALAMA ZARAR

Elbette bu oran ne kadar yuksekse sonu¢ da o kadar iyi olacaktir. Bu ylzden
kendimize asgari bir kistas edinmemiz gerekir. Bu kistasi belirlerken kullanacagimiz
oran da Basari Orani olmalidir. Toplam performans Uzerinde 6nemli bir rol
oynamayan Basari Oraninin kullanilmasinin arkasindaki mantik, hi¢ kimsenin her
zaman kazanamayacadi varsayimi (zerine kuruludur. O halde, yatirrm arenasina
cikarken sanslarimizin 50-50 oldudgu, yani higbirimizin slpermen olmadigi, yani
hepimizin vasati yatirimcilar oldugu varsayimini benimsememiz gerekir. Bu da basar
oranimizin %50 oldugunu varsaymak demektir.

Basari orani %50 olan bir yatinmci, eder her kazandiginda 1 kazaniyor, her
kaybettiginde de 1 kaybediyorsa (yani risk/kazanc orani 1/1 = 1) sonugta para
kazanamaz. Bu da, karli islem basina gergeklesen ortalama karin, zararli islem
basina gergeklesen ortalama zarardan daha bilyik olmasi (yani, risk/kazang orani
1’den buyuk) gerektigi anlamina gelir. Basar orani %50 olarak baz alindidinda,
kendimize biraz da emniyet yastigi taniyarak istikrarli bir bicimde para kazanmak igin
risk/kazang oranimizin en az 2.5 olmasi gerekir. Bu, ortalama karlarin, ortalama
zararlarimizin iki buguk misli olmasi gerektigi anlamina gelir (basarn ortalamasi %50
olarak baz alindiginda).

Simdi 2.5 gibi bir risk/kazang oraninin bize ne fayda sadladigini gérelim (Bkz. Sekil
45a).
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Sekil 45a - Basari Orani ve Risk Kazang¢ Orani (1)

Toplarm Islerm Adedi = 10

g Izlermn K& E Islem Zararh
(Bagar Orani = %50)

Islern Bas K& = 2.5 Islern Bas Zarar =1
(Risk/Kazanc Oran = 2.5)

Toplam K&r=12.5 Toplam Zarar = 5

Toplam performans = 12,5 -5 = 7.5

Sekil 45a’da da gordigumuiz gibi, basari oraninin %50 oldugu bir performansta,
ortalama karlarin ortalama zararlarin iki buguk misli olmasi (yani risk/kazang oranin
2.5 olmasi), toplam karin toplam zarara olan oranini da iki buguk misli yapmaktadir.
Bu da, iki bugukluk risk/kazang oranini tutturabilen siradan yatirirmcilarin bile istikrarl
bir sekilde para kazanabileceklerini (zararlarini finanse edip sermayelerini
artirabileceklerini géstermektedir.)

Simdi %50 basari oranina sahip oldugunu varsaydidimiz siradan yatirimcinin
performansini biraz bozalim. Basarn oranini %40’a indirelim. Baska bir ifadeyle,
girdigi her on pozisyonun altisindan zararl, dérdinden kéarh ciksin ama iki bugukluk
risk/kazang oranini korusun (Bkz. sekil 45b).
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Sekil 45b - Basari Orani ve Risk Kazang Orani (2)

Toplarm Islerm Adedi = 10

4 Izlermn K& 6 Islermn Zararh
(Bagar Orani = %40)

Islern Bas K& = 2.5 Islern Bas Zarar =1
(Risk/Kazanc Oran = 2.5)

Toplam K&r=10 Toplam Zarar =6

Toplam performans = 10 - 6 = 4

Sekil 45b’de de gorulduga gibi, basari orani %50'den %40’a dlsse dahi, iki bugukluk
risk/kazang orani korundugunda, toplam performansi pozitifte tutacak emniyet
yastigini sagliyor.

Risk/kazang oraninin en az 2.5 oldudgu bir performansta bu emniyet yastigi basari
oraninin %30’a kadar erozyona ugramasina izin verir.  Yani, girilen her on
pozisyonun sadece Uglinde karh cikilsa bile toplam performans pozitif kalr (Bkz. sekil
45¢).
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Sekil 45¢c - Basari Orani ve Risk Kazang Orani (3)

Toplarm Islerm Adedi = 10

N

3 Islern K& 7 islemn Zararh
(Bagar Orani = %30)

Islern Bas K& = 2.5 Islern Bas Zarar =1
(Risk/Kazanc Oran = 2.5)

Toplam K&r=7.5 Toplam Zarar =7

Toplarm performans = 7.5-7 = 0.5

Sekil 45 a, b ve c'de gorilen tablolarin, risk/kazang oranin 2.5 oldugu
performanslarda pozitif getiri elde etme olasilidini hayli ylkselttigi ispat ediliyor ama
asli énemli olan bu orani tutturmak. Iste bu énemli islevi de yukaridaki strateji ile
sadlayabiliriz. Strateji cok basit. Pozisyona giris, kérla ¢ikis ve zararla cikis yerleri
GSL listesindeki sorularin cevaplariyla belirlenmis. O halde, yapilacak tek is,
belirlenen “kéarla cikis” yeriyle alinacak kéarin, belirlenen “zararla cikis” yeriyle
alinacak zararin en az iki buguk misli olmasini saglamak.

Ornegin, pozisyon 10,000 TL'den girilip, kar hedefi 12,500 TL'ye veriliyorsa, zarar
stopunun 9,000 TL'ye konulmasi gerekiyor (kar = 2,500 TL, zarar = 1,000 TL, yani
risk/kazang orani = 2.5). Ise tersinden bakarsak, girilen bu pozisyonda 1,000 TL'den
fazla zarar edilmemesi hedefleniyorsa (yani zarar stopu 9,000 TL’ye konuluyorsa),
kar hedefinin de 12,500 TL'ye konulmasi gerekiyor (Bkz. Sekil 46).

Sekil 46 - Kar Hedefi, Zarar Stopu ve Risk/Kazang Orani

direng
® l:ar hedefi 12,500 TL
k&r = 2,500 TL
pnz_isycuna giris
yeri 10,0007L “Jearar = 1,000 TL
destek & zarar stopu 9,000 TL

Pozisyona giris, karla gikis ve zararla cikis yerlerini GSL listemizdeki sorularla
belirledigimize ve risk/kazang oranimizinin da iki buguk olmasi gerektigini bildigimze
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gore yapilacak bir is kaliyor. O da, cizdigimiz destek ve direnc cizgilerinin buna izin
vermesini saglamak. Baska bir ifadeyle, Sekil 46’daki gibi, pozisyona giris yerimizi
10,000 TL, zarar stopumuzu da 9,000 TL olarak belirledigimizde, kar hedefini 11,000
TL olarak belirleyen bir direng cizgisi kullanirsak iki buguk gibi bir risk/kazang orani
tutturmamiza olanak yok. O halde, bize bu orani saglayabilecek bir sonraki direng
seviyesinin kullanilmasi gerek.

Burada oOnemli bir konunun acgikhda kavusturulmasi gerek. Daha o6nce de
gordigimiz gibi, GSL sorularimizi cevaplamamiz icin gizgilere ihtiyacimiz var (destek
ve direng cizgileri). Elbette cizilen bu cizgilerin dogru fiyat seviyelerine cizilmesi
gerek ama 6te yandan da cizilen bir destek veya direng cizgisinin de kirllmayacagina
dair elimizde hicbir garanti yok. Bu da, gizilen cizgilerin aslinda somut degil sadece
soyut dederler olabilecegini g6steriyor. Yani, vyapilan is aslinda piyasanin
duralayacaginin varsayildigi bir takim hayali gizgilerin gizilmesi. Bu cizgiler igin hayali
veya soyut tabirlerinin kullanilmasi da, cizgilerin nereye cizildiginden daha cok cizilen
gizgilerin olusturdugu GSL kurallarina riayet edilmesini daha 6énemli hale getiriyor.
Yani 6nemli olan, farkli analistlerin farkl yerlere cizgi cizmesi ve hangisinin dogru
oldugunun arastiriimasi dedil, yatirimcinin ¢izdigi cizgiler dogrultusunda GSL
listesindeki sorulari cevaplayip, cevaplarin belirledigi yerleri pozisyona girmeden 6nce
tespit edip bu stratejisini her hangi bir psikolojik etki altinda kalmadan ve taviz
vermeden disiplinle uygulamasi. Burada dogru-yanlis yargilamasi, gizgilerin yeri igin
dedil Grettigi risk/kazang oranina gore yapimalidir. Baska bir ifadeyle, kendi
stratejiniz baglaminda, 6nemli olan bir direng cizgisinin 12,500 TL'de gizilmesinin
dogrulugu, yani orada gercekten de bir direng olup olmadigi dedil (onu kim biliyor
ki?), 12,500'Gn lzerine gizilen gizgi ve 9,000 TL'ye konulan zarar stopunun sizin
istediginiz risk/kazang oranini verip vermeyecedidir. Bu oran iki bucuktan az ise
basari olasiliginiz azalmis demek olacadina goére gizgilerin dogru oldugu tartisilir.

Iki bucukluk risk/kazanc orani, hedefledigimiz asgari orandir. Elbette bu oran ne
kadar ylksek olursa, dustigimizde hirpalanma olasihidini asgariye indirecek olan
yastik da o kadar kalin olur.

Zarar Stopu Mesafesi

Yukarida, iki buguk gibi bir orani yakalama igin kar hedefi gizgisinin dogru cizilmesi
gerektigini gordik ama denklemin diger tarafinda, zarar stopunun da hangi mesafeye
konulacadi var. Bu mesafe dogru secilmedigi middetge, iki buguktan daha ylksek
bir risk/kazang orani tutturulsa bile basarili olunamaz. Bunu su ornekle aciga
kavusturalim. Diyelim ki, bir hisse senedini 7,000 TL'den almaya karar verdik ve
kendimizi ¢cok kisa vadeli bir yatirnmcr olarak tanimladik. Bu dogrultuda da kar
hedefimizi 7,300 TL olarak tespit ettik (300 TL kar). Eder risk/kazang orani
hedefimiz asgari 2.5 ise, zarar stopumuzu da 6,900 TL'ye koymamiz gerekir (100 TL
zarar). Bu sanki isleyecek bir strateji gibi gozikliyor ve para ydnetimi ilkemize
uyuyor (dodgru risk/kazang orani). Ne var ki, fiyati bu seviyede olan bir hisse
senedinde en kiglk fiyat adiminin 100 TL oldugunu da biliyoruz. Yani, aldigimiz
senedin fiyati bir fiyat adimi (bir kademe) dlisse zarari alip pozisyondan ¢ikmamiz
gerekiyor. Bu da piyasaya hic oynama marji vermedigimizi gosteriyor. Bir fiyat
adimina zarar stopu koymak demek aslinda hemen stop olmakla es anlamlidir.
Buraya stop koyacagimiza, 100 TL'yi zarfa koyup hi¢ zahmete girmeden borsaya
gondersek daha kolay olurdu. Bu da zarar stopunun (ve dolayisiyla kar hedefinin)
makul mesafelere konmasi gerektigini gosteriyor.

98



Bir kere zarar stopunun en az iki fiyat kademesine konmasi gerek ama bu da pek
bilimsel bir yontem dedil. Bazi yatinmcilar, zarar stoplarini ylzde hesaplarina
dayandirirlar (meseld %10 kayba zarar stopu koymak gibi) ama secilen ylzdenin
arkasindaki mantigin da makul olmasi gerek. Makul mesafeye stop koymak demek,
aslinda piyasanin ne kadar oynayacadini belirlemek veya ne kadar oynamasina izin
verilecedine karar vermek demek. Bu da piyasanin volatilitesinin tespit edilmesi
anlamina geliyor. Basit anlamiyla, volatil piyasalarda zarar stopunu yakin mesafelere
koymak elbette cabuk stop olmamiza yol acacaktir. Bu volatiliteyi ve dolayisiyla
zarar stopunun hangi mesafeye konulacagini belirlemek igin basit bir teknik gosterge
kullantlir.

Bu gdstergenin ismi ATR'dir (Average True Range). Bunu Ortalama Gergek islem
Araligi (OGIA) olarak terciime edelim ve nasil hesaplayip nasil kullanacagimiza
bakalim. ATR (OGIA) ilk kez Welles Wilder tarafindan 1978 yilinda New Concepts in
Technical Trading Systems isimli kitabinda gelistirilmis.>®* Simdi Wilder'in calismasini
bu kitapta anlatildigi sekilde aktarayim.

33 Welles, J, Wilder, Jr., New Concepts in Technical Trading Systems, (Greensboro, N.C., Trend Research,
1978)

Volatilite nedir? Codu yatinmci volatiliteyi piyasa hareketi olarak
tanimlar. Eder bir piyasa ¢ok hareketli ise, volatildir. EJer hareket
azsa, volatilitesi de dusuktlir. Bir fiyat grafigine bakip piyasanin
hareketli olup olmadigini gormek c¢ok kolaydir ama volatilitenin
tanimini nasil yapacagiz?

Volatiliteyle direkt orantida olan bir sey varsa o da iglem araligidir.
Islem araligi, fiyatin belli bir zaman periyodunda yaptidi hareketin
mesafesi olarak tanimlanabilir.

Sekil 47a - Islem Aralig

Islermn
Arahd

1

Sekil 47a’da, islem aralidinin, fiyat gubugunun en yilksediyle en
disigl arasindaki mesafe oldugu acikga goruliyor.
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Sekil 47b - islem Aralig: (2)

Islemn
Araligi

!

Simdi, Sekil 47b’de oldugu gibi fiyatlarin ertesi gin tavanda agip,
batin gin orada kalip, orada kapattigini disintn. GUnUn butin
islemleri o tavan fiyatindan yapilmis. Oyleyse o ginin islem aralig
sifir mi (en ylksek - en dislUk)? Elbette hayir. Eder fiyat belli bir
zaman periyodu icinde gidebilecegi azami mesafeyi katetmisse bu
deder herhalde sifir dedildir. Bu durumda gercek islem arahdi bir
Onceki kapanis fiyatiyla tavan fiyat arasindaki mesafedir (Bkz. sekil
47b). Oyleyse, volatiliteyi tanimlarken kullanilacak GERGCEK ISLEM
ARALIGI (GIA), fiyatin katettigi azami mesafedir. Bu mesafe, ya o giin
icindeki fiyat hareketidir (en ylksekle en az arasindaki mesafe) ya da
dinkid kapanisla glin igerisinde ulasilan azami nokta arasindaki farktir.
Dolayisiyla, GERGCEK ISLEM ARALIGI (GIiA) asadidakilerin en
biiyliglidiir:

(1) Buglniin en yliksegdi ile en dlisiigu arasindaki mesafe veya

(2) Dunku kapanisla bugtinin en yliksedi arasindaki mesafe veya
(3) Dlnkl kapanigla bugliniin en distgu arasindaki mesafe.

Sekil 48 - GERCEK ISLEM ARALIGI (GiA)

F I S, G
{23 4\

L J/ (3}
= 11
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Sekil 48'i sdyle dzetleyebiliriz:

(1)
Eger bugtinle diin arasinda bir fiyat araligr** yoksa,
GIA = Buginki En Yiksek - Buginki En Distk

(2)
Piyasa bir fiyat araligi yaparak yukselmisse,
GIA = Blugunkil En Yiksek — DUnkl Kapanis

(3)
Piyasa bir fiyat araligi yaparak dismdisse,
GIA = Dunkl Kapanis - Bugunki En Disuk

34 Buradaki fiyat araligi terimi, islem araligr teriminden farkhdir. Fiyat araligi, grafikte bos olarak
gbéziiken ve (izerinde islem olmayan fiyatlari temsil eden bélgedir. Ornegin, YKBNK bugiiniin en ylksegi
olan 3,500'de kapanip yarin 3,700’de agarak yikselmeye devam ederse, grafiklerde 3,500 ile 3,700
arasi bir bogluk gézikir. Zaten bu bdlge de islem gérmemistir.

Boylelikle, volatiliteyi tanimlarken tavan veya taban yapan glinlerde olusabilecek olan
fiyat araliklarini da hesaba katmis oluruz. Dolayisiyla, son gunin volatilitesini,
yukaridaki formillerden hangisi en yilksek mesafeyi veriyorsa, o mesafe olarak
tanimlariz.  Ornegdin, YKBNK hisselerinin diin en yiiksek 3,250 yapip 3,200'de
kapandiktan sonra bugilin ¢ok kuvvetli bir acilis yaparak bir fiyat aralhidi biraktigini ve
bugiin de en yiksek 3,700 yaptigini disinin (Bkz. Sekil 49).

Sekil 49 - YKBNK - GIA

3700
|-35m:| /P
Gia
3350 500 TL
3250
32|:u:||-
3000

Bu olusuma yukaridaki G¢ formilid uyguladigimizda elimize su sonuglar cikiyor:

(1)
GIA = Buginki En Yuksek (3,700) - Bugtnkt En Disuk (3,350) = 350 TL

(2)
GIA = Blguinki En Yiiksek (3,700) - Diinkii Kapanis (3,200) = 500 TL

(3)
GIA = Dunki Kapanis (3,200) - Bugiinkii En Disiik (3,350) = - 150 TL
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GIA icin bu (ic rakamdan en blyiuginig alacagimiza gére, YKBNK tahtasindaki son
islem glndndn volatilitesini 500 TL olarak tanimlamis oluruz. Yaliniz sadece bir
glintn volatilitesini tanimlamis olmak bu volatilitenin sabit kalacagi anlamina gelmez.
Bazi glnler digerlerinden daha hareketli veya daha az volatildir. Bu nedenden,
volatiliteyi olgerken gercek islem araliginin anlaml bir alet olmasi igin birden fazla
glinin gergek islem araligina bakilmasi gerekir. Welles Wilder, bir piyasanin
“ortalama” volatilitesini bulmak igin son 14 giniin GiA’larini alip ortalamasini ¢ikartir
(son gunki 500 TL idi). Boylelikle de o piyasanin ortalama olarak (veya genellikle)
ne kadar volatil oldugu bulunur. Ornegin, YKBNK’In son 14 gindeki GiA’larini alip
ortalamasini 600 TL olarak bulduysak, bu YKBNK’Iin ginde genellikle 600 TL oynadigi
anlamina gelir.*®

35 Eger bir teknik analiz programi kullaniyorsaniz GiA’yi teknik géstergeler kisminda ATR ismi altinda
bulabilirsiniz. Bdylelikle hesaplamalari elle yapmaniza gerek kalmaz. Bu programlarda her hangi bir
hisse senedine ATR’yi uygularken yapmaniz gereken tek sey, kag giiniin ATR’sinin (GIA’sinin)
ortalamasinin alinacagini segmek olacaktir. Bunun igin de istediginiz stireyi segebilirsiniz ama bu
galisma bizim igin Wilder tarafindan hali hazirda yapilmis oldugundan, tekerlegi yeniden kesfetmek
yerine Wilder'in sectigi 14 rakamini default olarak kullanabilirsiniz.

Simdi buldugumuz OGIA rakamini nasil kullanacagimiza gelelim. OGIA, belli bir
finansal enstrimanin ginde ortalama olarak ne kadar oynayabilecedini gosterdigine
gére, bu rakami cift tarafli olarak kullanmak gerekir. Yani, eer YKBNK'In OGIA’si
600 TL olarak belirlenmisse, YKBNK'In yarin agtiktan sonra 300 TL yukari ve 300 TL
asagdl oynamasi beklenebilir. Bu da, 300 TL'den daha az bir mesafeye konulacak olan
zarar stoplarinin gabuk gidecedi anlamina gelir.

O halde gelin zarar stoplari hakkinda kisa bir sonuglama yapalim:

1) Mutlaka zarar stopu konmali ve uygulanmaldir,

2) Zarar stoplari, eder pozisyon alim yapilarak acildiysa (UZUN pozisyon), alim
yapilan yerin altindaki destek gizgisinin altina, eder pozisyon agiga satis yapilarak
acildiysa (KISA pozisyon), satis yapilan yerin Ustlindeki direng cgizgisinin Ustiine
konur,

3) Zarar stopu asla tek bir fiyat adimina konmaz,

4) Zarar stopu mesafesini belirlemenin en bilimsel yolu OGIA’y! belirlemek ve stopu
en az '»> OGIA kadar mesafeye koymaktir,

5) Kar hedefi mesafesi, zarar stopu mesafesinin en az iki buguk misli olmaldir.

Zarar stopu mesafesini etkileyecek olan bir baska unsur da GSL listemizdeki “ben
hangi vadeliyim” sorusunun cevabidir. Yukarida isledigimiz en az yarim GIA kistasi
kisa vadeli yatirrmcilar igin bir baslangig noktasidir. Zarar stopu mesafesi vadeyle
dogru orantidadir. Secilen vade ne kadar uzunsa, zarar stopu mesafesi de o denli
genis olmaldir. Cocuklarinin egitimi icin alim yapan uzun vadeli bir yatirimci,
piyasanin daha fazla volatilite gerceklestirmesine izin vermeli ve stopunu genis
tutmalidir. Aksi halde, uzun vadeli stratejisi en ufak bir oynamayla stop olup suya
diser. Bu uzun vadeli stratejilerde genis tutulan zarar stopu mesafeleri elbette kar
hedeflerini de etkilemelidir (risk/kazang oraninin en az iki buguk olmasi gerektigini
unutmayin).
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iKiNCi STRATEJL
Yukardan Al, Daha Yukardan Sat

Yatirim stratejimizin ana kuralinin “destede yakin AL, dirence yakin SAT” oldugunu
daha dnce gérmustik. Bu kurali uygulamaya sokarak da GSL listemizde tUg¢ 6nemli
zamanlama sorusunu sorduk (pozisyona giris, karla c¢ikis ve zararla gikis yerleri). Bu
sorularin cevaplar bizi sikisma alanlarinin alt sinirinda (destek) alim, Gst sinirinda da
(direng) satis yapmaya gottrdid. Yaptigimiz is bir bakima “asadidan AL, yukaridan
SAT” taktigi idi. Bu taktigi baska sekillerde de ifade edebiliriz. Ornegin “ucuza AL,
pahaliya SAT” veya “dipte AL, tepede SAT” gibi.

Acida satis yapilabilen piyasalar icin de pozisyona giris yerini dirence yakin SAT,
destede yakin AL olarak belirlemistik. Bunu da farkh sekillerde ifade edecek olursak,
“yukardan (agiga) SAT, asadidan AL”, “pahalidan SAT, ucuza AL” veya “tepede SAT,
dipte geri AL” olarak diyebiliriz.

Bu sekilde islem yapmak tim yatirimcilar igin mantikh ve dodal bir tarzdir. Para
kazanmak icin bir mal ucuza alinir, pahaliya satiir. Tim yatinmcilar bu nosyonla
beraber dodgar. Halbuki, farkli piyasalarda farkli yatinm tarzlari kullanilabilir.
Yukaridaki taktik her zaman en iyi taktik olmayabilir.

Piyasalarin sikisma alanlari dahilinde oynamaya devam ettigi, veya fiyat
hareketlerinin, belirli sikisma alanlari olmasa da tekdlize, sinirlari tespit edilebilir ve
edimi fazla dik olmayan trendlerle hareket ettigi piyasalarda bu “ucuza AL, pahaliya
SAT" tarzi iyi sonug verir. Ne var ki, piyasalarin kolayca belirlenebilir sikisma alanlar
olusturmadigi, fiyat hareketlerinin glgli ve volatilitenin ylksek oldugu piyasalarda
isler degisir. Bu tlr piyasalar, sikisma alani piyasalarindan cok farkhidir. Bu farklilig
birkag benzetmeyle anlamaya calisalim.

Kumsalda voleybol oynadidiniz, ici hava dolu, hafif bir plaj topunu distnin. Bir
fiskeyle topu birkag metre ileri firlatabiliyorsunuz. Simdi topu alin ve diz boyu suya
girerek topu suyun altinda yere kadar bastirmayi deneyin. Bunu yapabilmek icin bir
miktar gli¢ harcamaniz gerek. Bir adim daha ileri gidelim. Topu suyun iginde yere
bastirdiktan sonra yerde tutmaya devam edin. Topun icginin hava dolu olmasi ve
suyun kaldirma gici nedeniyle top yukari c¢ikmak isteyecek, siz de buna izin
vermemek igin bir efor sarfetmek zorunda kalacaksiniz. Peki ya topu biraktiginizda
ne olacak? Top dipte baski altinda tutulmasiyla biriktirdigi potansiyel enerjiyi
kullanarak vylkselecek ve su yilzine ciktiktan sonra da, alcak basing alanina
gectiginden dolay! (hava basinci, su basincindan daha az) gozle gorilir bir glc ve
artan hizla yukari firlayacaktir.

Bir baska érnekde de inekleri kullanalm. Diyelim ki 100 adet inedimiz var. Once
bunlar 1,000 dénumilik, citle gevrilmis bir meraya yerlestirelim. Bu citle cevrili genis
alandan tek bir cikis kapisi var. Bu kapliy! agik biraktiginiz disiinlin. Birincisi, icerde
bol bol yiyecek, ikincisi ineklerin rahati yerinde oldugundan, ineklerin kapinin disina
citkmadigini géreceksiniz. Simdi 100 inegimizi alip, dar bir salona tikayalim. Kapiyi
actigimizda, hem igerde yiyecek olmadigindan, hem de icerde tikis tikis ve rahatsiz
bir sekilde sikisip kaldiklarindan ilk firsatta kendilerini disariya atacak, hem de siratle
uzaklasmaya calisacaklardir.

Iste sikismis piyasalarda sergilenen davranis bicimleri aynidir. Sikisma alanlarinin

icindeki basing, disardaki basingtan daha fazladir. Bu alan dahilinde kalindikga,
yatirimcilar, ister beklentileri gerceklesmediginden, ister para kaybettiklerinden
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olsun, daha asabi hale gelirler. Bu asabiyet, ayni plaj topu 6rneginde oldugu gibi, bu
davranis bicimleriyle dlrtilen insanlarda bir potansiyel enerji birikimi bagslatir.
Yatinmcilar bu alan dahilinde hareket yeteneklerini yitirip daha da asabilestikce,
rasyonel davranma kapasitelerini de kaybedip en kigik bir olaya asin tepki
gosterirler.  Basincin az oldugu sikisma alani disina ciktiklarinda da ayni asirihgi
gosterek abartili alim veya satis gergeklestirirler. Bu abartili alim veya satimlar da
piyasaya blyuk fiyat hareketleri getirir.

Yine ayni inek oOrnedinde oldugu gibi, sikisma alanlarinda ekmek azdir. Kar
potansiyeli olmayan sikisik piyasalarda piyasalarda yatirrmcilar sikismis inekler gibi
rahatsiz, ag ve sinirli bir sekilde kapilarin agilmasini beklerler. Bu kapi acildijinda da
(yani sikisma alanini sinirlayan destek veya direng cizgileri kirildiginda), yine tepki
abartili olur ve algak basing alanina gegen fiyatlar asiri hareketler yaparlar.

Piyasalar bu tlr davranis bigimleri sergilediginde, “ucuza AL, pahaliya SAT” tarz
islemez. Bu kosullar altinda yeni bit yatirim tarzi benimsenmelidir. Iste biz bu tarza
“pahaliya AL, daha pahaliya SAT” tarzi diyebiliriz. Bundan sonra da kullanim kolaylgi
saglamak icin, gelin bu tarzlan yeniden ve daha basit bir sekilde isimlendirelim.

Ogrendigimiz ilk yatirnm tarzi olan, “ucuza AL, pahaliya SAT” veya “asadidan AL,
yukarida SAT” veya “dipen AL, tepede SAT” veya “sikisma alani yatinnmi” tarzina biz
A tarz diyelim.

Ogrenecegimiz ikinci tarz, yukaridaki plaj topu veya inek &rneklerine istinaden,
piyasalarin sikisma alanlarindan kirip giktigi ve daha siddetli fiyat hareketleri yaptigi
kosullarda kullanacagimiz, “yukaridan AL, daha yukarida SAT” veya “pahaliya AL,
daha pahaliya SAT” veya “kirincal AL"” tarzi. Bu tarza da basitece B tarzi diyelim.

B tarzi yatirm stratejisi, tamemen yukandaki 6rneklerle tanimlanan piyasa
kosullarinin gerektirdigi bir yatirm stratejsidir. Bu tarzi benimseyen yatirimcilar,
sikisma alanlar dahilinde yeterince ekmek (kéar potansiyeli) olmadigini veya olanin da
kendileri icin cok duslUk oldugunu ve sikisma alani kirildiginda piyasa hareketinin
glicli olacagini distinen yatirimcilardir. Dolayisiyla, fiyatlar sikisma alanlari dahilinde
kaldigi middetce her hangi bir islem yapmazlar. Bitlin yaptiklar tetikte bekleyip bu
alanin kirllmasini beklemektir. Iste pozisyonlarina da bu kirilis oldugu anda girerler.
O halde gelin GSL listemizdeki 3 zamanlama sorusuna, B tarzi yatinm stratejisini
uygulayan yatirnmcilar nasil cevap verecekler, onu goérelim.

GSL

Genel Sorular

Trend var mi?

Ne tarafa?

Hangi vadeliyim?

amanlama Sorulan

Giris

Cikis (karla)

Cikis (zararla)

OO NOGOUNDWNE
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B Tarzi Pozisyona Giris

Sekil 50’de de gorildaga gibi, B tarzi yatinmci, fiyatlar sikisma alani iginde kaldigi
middetce (6rnedin, A noktasinda) her hangi bir islem yapmaz. UZUN pozisyon
agmak icin yapacadr ALIMI, fiyatlar sikisma alanini yukar kirdiginda (direnci
kirdiginda) ve hemen direncin Ustlinde yapar. Bu zaten yatirim stratejisinin ana
kurall olan destege yakin AL, dirence yakin SAT ilkesine de uyar ama burada szl
gecen destek seviyesi, A tarzinda s6zl gecen destek seviyesinden farkhdir. Cunkd,
sikisma alaninin kirilmasiyla, daha 6nce sikisma alaninin st sinirini belirleyen direng
cizgisi kirildiktan sonra artik destek haline gelmistir.

Sekil 50 — B Tarz1 Pozisyona Giris Yerleri

direns ® yulan kirarsa al (UZUM pozisyon ag)

.5

destek ® asadl kirarsa acida SAT (KISA pozisyaon ag)

Dikkat ettiyseniz, B tarzi yatirnrmci A noktasinda alim yapmaz. Burada belki bir geliski
goéridyorsunuz. Piyasa yukar cikacaksa, neden bu daha ucuz seviyelerde alim
yapilmamaktadir? Bunun cevabi yukarida verdigimiz plaj topu ve inek 6rneklerinde
sakhdir.  Piyasa bize daha o©nce goérdigimiz islem hacmi veya ©6pme ilkesi
baglamlarinda her hangi bir yon sinyali vermedigi middetge, sikisma alanin ne ydne
dogru kirilacagini, hatta kirilip kirllmayacagdini bile kimse bilmemektedir. Bu durumda
A noktasinda veya daha asadida alim yapmak riskli olur. B tarzi yatirimci, sikisma
alani dahiline destege yakin alip dirence yakin satma isine (A tarzi) girmeyecedi igin
ona yoOn sinyali verecek tek sey sikisma alaninin bir tarafa kirilmasidir. Dolayisiyla
UZUN pozisyona ancak yukari bir kirilis olursa girilir.

KISA pozisyona girmek igin de sikisma alaninin asagl kirmasi beklenir. Sikisma
alaninin alt sininni belirleyen destek cizgisi, kirildiktan sonra direng haline
geleceginden (ve yatinm ilkemiz dirence yakin SAT oldugundan) bu destek kirilir
kirlmaz agida satis yapilir (yani KISA pozisyon acilir). Satis yapilacaksa, piyasa A
noktasindayken daha cazip fiyatlarda satis yapilabilirdi ama sikisma alaninin asagdi
kirllacagini bu asamada kimse bilmediginden tetik ancak destek gizgisi kirildiginda
cekilir (Bkz. sekil 50).

Gelelim B tarzi girilen pozisyonlardan cikmaya. Once zarar stoplariyla baslayalim.
Hatirliyorsaniz, UZUN pozisyona girerken destede yakin yapilan A tarzi alimin zarar
stopu hemen destedin altina, KISA pozisyona girerken dirence yakin yapilan A tarzi
agiga satisin zarar stopu hemen direncin stline konuluyordu. Daha basit bir ifadeyle
aciklanacak olursa, pozisyona girigler cizilen bir ¢izginin Ustinde (veya altinda)
yapilirken zarar stoplari hemen o cizginin altina (veya Ustlne) yerlestiriliyordu. Bu
da zaten destede yakin AL, dirence yakin SAT kuralina uyuyordu. Destede yakin
yapilan alimin kar hedefi bir sonraki dirence, zarar stopu da destegin altinda (kirilinca
direng oldudu icin), dirence yakin yapilan aciga satisin kar hedefi bir sonraki destege,
zarar stopu da direncin Ustiinde (kirilinca destek oldudu icin) olmaliyd.
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B tarzi yatinm stratejisinde, UZUN pozisyona girmek icin kirllan direncin Uzerinde

alim yapildigindan, bu alimin zarar stopu da o direncin hemen alti olmalidir.

Ayni

sekilde, KISA pozisyona girmek igin kirilan destegin altinda agiga satis yapildigindan,

bu alimin zarar stopu da o destedgin hemen Ustl olmalidir (Bkz. Sekil 51).

Sekil 51 — B Tarzi Zarar Stoplan

kirihrsa aL (UZUN pozisyon ag)
direng "?ﬁ" N

" e ZORAR STOPU: geri asadl dinerse
I UZUN pozisyonu kapat (SAT)
’

L]

i .
L ZARAR STOPU: geri vulkarn dénerse
“ A® KIZA pozisyonu kapat (AL)

destek :J.
kirihrsa apida SAT (KISA pozisyon ag)

B tarzi yatinm stratejisinde, Uclinci zamanlama sorumuzu (karla cikis) cevaplamak

da hayli kolay. Yine, destede yakin AL, dirence yakin SAT kuralini kullanacagiz.

0]

halde, sikisma alaninin (st sininni belirleyen direng cizgisinin kirilmasiyla alim
yaparak girdigimiz UZUN pozisyon, dogal olarak bir sonraki dirence yakin bir yerlerde
satis yapilarak karla kapatilacak. Sikisma alaninin alt sinirini belirleyen destek
cizgisinin kirllmasiyla acida satis yaparak girdigimiz KISA pozisyon da bir sonraki

destede yakin bir yerlerde alim yapilarak karla kapatilacak (Bkz. sekil 52).
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Sekil 52 — B Tarzi Kar Hedefleri

bir sonraki direng

® UZUMN pozisyonu karla kapat (SAT)

kirihrsa AL {JZUM pozisyvon ag)

direng ""?ﬁ.' N
: e ZARAR STOPU: geri asadl dénerse
: UZUM pozisyonu kapat (SAT)
’
.
i .
1 ZARAR STOPU: geri vukar danerse
“ A8 KIZA pozisyonu kapat (AL)
destel :‘\". s

kirihrsa apida SAT (KISA pozisyon ag)

@ KISA pozisyvonu karla kapat (AL)

bir sonraki destelk

Bazi durumlarda, kar hedefi olarak kullanmak Uzere birer direng veya destek
bulunamaz veya bulunanlar da ¢ok yakinda (o zaman risk/kazang orani diser) veya
¢ok uzakta (vade cok uzun olabilir veya hedefe ulasma pek gergekgi bir beklenti
olmayabilir) olabilir. Bu gibi durumlarda, kar hedefi koymamak diye bir sey s6z
konusu olamaz. GSL listesindeki zamanlama sorulan mutlaka pozisyona girmeden
once cevaplanmalidir. Bize gergekci bir kar hedefi belirleyecek destek ve direncin
bulunamadigi piyasa kosullarinda basit bir grafik teknigi kullanilarak kar hedefleri
segilir.

Bu teknik, daha 6nceden belirlenmis olan sikisma alaninin genisligini dlger (x) ve ayni
mesafeyi sikisma alani kirildiktan sonraki alana uygular (Bkz. Sekil 53).
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Sekil 53 — B Tarzi1 Kar Hedefleri (x teknigi)

UZUMN pozisyonu karla kapat (SAT) @
A
Pt H
+
#
#
l J/
direng A & AL (UZUN pozisyon ag)
F 4
: & ZARAR STOPU
r
’
)
.
i
L !
“ & ZARAR STOPU
destel :J. aciga SAT (KISA pozisyon ag)
\ T
bt
bt
bt H
bt
\ \L
bt
£
kISA pozisvonu kirla kapat (aL) &

Burada x teknigi ile tespit edilen yerler aslinda mantikli destek ve diren¢ noktalari
dedil sadece hayali hedeflerdir. Bu teknigin kullanilmasinin nedeni, kullanilabilecek
gercgekci destek ve direng seviyelerinin bulunmamasindan dolayi GSL listesinin KARLA
CIKIS sorusunun cevapsiz birakilmasi tehlikesidir. GSL listesi, her yatirimcinin
kullanmasi gereken mutlak bir sablondur. Oradaki sorular, mutlaka ve mutlaka
pozisyona girmeden 6nce cevaplandiriimahdir.

A tarzi yatinm stratejisinin 6rneklerini daha dnce gérmustik. Simdi de B tarzinin
gergek grafiklerden bir 6rnedgine bakalim (Bkz. Sekil 54a).

Bu grafikte, ilk olarak gegmiste neler oldugunu tespit edelim. 2000 yilinin basindan
beri diismekte olan IMKB 100 Endeksi, 19 Haziran’da 14,000te bir dip yapip tekrar
15,000’e firlayarak 3 hafta boyunca bu iki sinir igerisinde islem goériyor. Bu
olusumda, (a) pivot noktasindan saga dogru bir cizgi cizerek o ¢ haftanin destegini
belirleyebiliyoruz. Ne var ki, G¢ haftanin sonunda bu destek kiriliyor (artik direng
haline geliyor) ve (b) dipleriyle isaretlenmis olan 12,500 destedini olusturuyor.
Endeks daha sonra Eylll ayinin ilk haftasina kadar 12,500 destediyle 14,000 direnci
arasinda dalgalaniyor ve nihayet 7 Eylil'de (c) destegi kirarak 10,310’a kadar
distyor (d noktasi: 19 Eyldl). Bu tarihten itibaren tepki alimlari geliyor ve piyasayi
12,000’e kadar yukseltiyor. Bunlar olup bitenler.

Bundan sonra neler olacagi hakkinda tahmin ylritme durtisline kapilmayan akilli
yatirnmcimiz, ilk olarak hangi yatirim tarzini kullanacagina karar vermeli.

Eder A tarzini kullanacaksa:

a) simdi bir sey yapmayacak,

b) piyasa 6nce destede (10,310) yaklasirsa alim yapip (UZUN pozisyon agip), zarar
stopunu 10,310 destedinin altina, kar hedefini de 12,500 direncine yakin bir yere
koyacak.
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c)

piyasa 6nce dirence (12,500) yaklasirsa aciga satis yapip (KISA pozisyon acip),
zarar stopunu 12,500 direncinin Usttne, kar hedefini de 10,310 direncine yakin
bir yere koyacak (biz IMKB’de gercek anlamiyla agida satis yapilamadigi icin bu
sikki goz 6nine almiyoruz).

Eder B tarzini kullanacaksa:

a) simdi bir sey yapmayacak,
b) piyasa ylkselmeye devam edip de 12,500 direncini yukari kirarsa, bu direncin

c)

hemen UGzerinde alim yapip (UZUN pozisyon acgip), zarar stopunu artik destek
haline gelmis (eski direng) 12,500Un altina, kar hedefini de bir sonraki direng
olan 14,000’e yakin bir yere koyacak.

piyasa tekrar asagl dénip de 10,310 destedini asadi kirarsa, bu destegin hemen
altinda aciga satis yapip (KISA pozisyon agip), zarar stopunu artik direng haline
gelmis (eski destek) 10,310°GUn Ustine, kar hedefini de bir sonraki destege
koyacak (bu seviye ya daha 6nceden gelen bir destek gizgisinin ya da x tekniginin
belirledigi bir destek olabilir (biz yine IMKB'de gercek anlamiyla acia satis
yapilamadigi icin bu sikki g6z énline almiyoruz).

Sekil 54a - B Tarzi Yatirnm: IMKB 100 Endeksi

........... _1E000

T .............. ................ ~_15|:||:||:|

T
: JH’[IM ]( il I — 14000
....... Ml,lll’Lt[MlhrnHH‘ _—13|:||:||:|

............. guun““uu@uuuuuuuguiyuu~~f~—1zuuu

_______________ . ........ l‘}|__€____”m

Diyelim ki yatirmcimiz islem hacminde goérilen hatir sayilir miktarda artislardan

dolayi, piyasanin ylkselme olasiiginin daha agir bastigini 6ngortiyor. O halde elinde

Ug secenek var:

a)

Simdi almak. Bu riskli bir strateji, ¢inkl piyasa mevcut sikisma alaninin
sinirlarini (10,310 - 12,500) kirip gikmadikga bir yén belirlememis olacak. Simdi
yapilan bir am 12,500 direncinde sert satiglarla karsilagabilir. Bizim kitabimizda
bu tir ahimlara yer yok (yapilmasi pléanlanan alim gizilen higbir gizgiye yakin degil,
boslukta sallaniyor).
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b) Alim igin piyasanin tekrar 10,310 destedine yaklasmasini beklemek. Bu riski
daha az bir A tarzi yatinm stratejisi (sikisma alani dahilinde). Eger fiyatlar tekrar
oraya diser ve yatinrmcimiza alim firsati yaratirsa, bitin yapmasi gereken
10,310'un altina zarar stopu, 12,500 direncine yakin bir yere de kar hedefi
koymasi gerek.

c) Peki ya piyasa ona bu alim firsatini vermez ve hizla yukar firlarsa? Iste o zaman
elde bu son segenek kaliyor: Piyasanin 12,500 direncini kirmasini beklemek ve
bu yukar kiristan hemen sonra alim yapmak. GSL listemizdeki diger iki
zamanlama sorusuna verecedi cevaplar da gok basit: Artik destek haline gelmis
olan 12,500'in altina zarar stopu, bir sonraki direng olan 14,000’e yakin bir yere
de kar hedefi koymak.

Bu bilgi ve secenekler 1sidinda yatirnmcimiz B tarzini segiyor ve yukaridaki ¢ sikkini
uyguluyor (Bkz. Sekil 54b).

Sekil 54b - B Tarzi1 Yatirhm: iMKB 100 Endeksi (2)

.uuuué ............... é ................ ?uuuuuug .............. _1EDDD

”ruf .............. ; ................ ?uuuuuug .............. _15DDD

l | 14000
............ : ; l____;___wlwImnﬁn‘_____________:___I;“'___l_ﬂu_m

___________ )

B T . ;‘mwn”' ____________

Strateji segilip, GSL listesindeki sorular cevaplandigina goére, simdi neler olduguna
bakalim. Bir Oonceki grafikte biraktigimiz yerden baslayalm. Piyasa ylkselip 10
Ekim’de 12,500 direncini kirarak B tarzini benimsemis olan yatirrmcimiza alim
yaptiriyor (e) ve ylkselmeye devam ederek 14,000'deki kar hedefine ulasiyor (f).

Bu 6rnekte B tarzi yatinm stratejisinin nasil isledigini gérdilk ama 6nemli bir noktaya
da parmak basmakta yarar var. O da tam hangi noktada alim satim islemlerinin
yapilacaginin belirlenmesi. Cizdigimiz gizgilerden bahsederken hep “yaklastiginda”
veya “kirarsa” gibi tabirler kullandik. Dolayisiyla bu yerlerin tanimlanmasi gerek. Ne
kadar vyaklasirsa? Ne kadar kirarsa?  Elbette yapilacak tanimin risk/kazang
oranimizin asgari iki buguk olma kosulunu da bozmamasi gerek.
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Ornegin, 12,500t kirarsa al ne demek? Diyelim ki islemlerimizi stratejimizi
belirlemek igin c¢izdigimiz cizgilerin 50 puan altinda ve Ustinde yapmaya karar
veriyoruz. Bu, B tarzi alimin 12,550'de yapilacagi anlamina gelir. Direncimiz de
14,000’deydi. Demek ki, kdrimizi 13,950’de alacagiz. Oyleyse kar potansiyelimiz
1,400 (13,950 - 12,550). Risk/kazan¢c oranimizin iki buguktan daha az olmasini
istemedigimize gére 560 puandan daha fazla zarar edemeyiz (1,400/2.5=560). Yani
zarar stopumuzu 560 puana koyacadiz (alim fiyati 12,550 - zarar 560 = 11,990).

Bu tanimlarin iyi yapilmasinin iki énemi var. Birincisi, risk/kazang orani baglaminda
hem risk yénetimi stratejimizi hem de performansimizi belirleyici. Ikincisi, bu
tanimlar pozisyonlara girip ciktigimiz yerleri dramatik bir sekilde dedistirebilir. Bu
duyarlihgr Sekil 54b’de, alim yaparak pozisyona girdigimiz (e) noktasinda gorebiliriz.
Bu noktada, 12,500 direncini kiran ilk gubuga dikkat edin: Eger alim/satim marjimizi
50 puan olarak tanimlamissak, alim yerimizi de 12,550 olarak belirlemis oluruz
(direng 12,500 + 50 puan). O ginin en ylksegi 12,534. Demek ki o gin alim
yapamadik. Ertesi glin, piyasa 12,644’e kadar yukselmis ve biz alim yaparak
pozisyona girmisiz (12,550’de). Asil ondan sonra olanlar vahim. O gin piyasa tekrar
asagl donmis ve 12,031’e kadar dismus. Bizim zarar stopumuz 11,990’daydi (alim
fiyati 12,550 - zarar 560 = 11,990). Kil payi kurtarmisiz. Daha sonra gelen ralliyle
kar ettik ama piyasa o gin 41 puan daha dismils olsaydi biz pozisyonda
olmayacaktik.

Bu 6rnek, hem alim satim yerlerinin iyi tanimlanmasi gereginin dnemini gosteriyor
hem de dnimiuze iki dnemli sorun daha cikartiyor:

1) Ya o gln stop olsaydik?

Veya, stop olmadigimiz distnelim:

2) Ya piyasa kar hedefimize ulasmazsa?

Bunlar su ana kadar 6nemli pargalarini gelistirdigimiz yatirim stratejimizin eksik

parcalari. Bu eksiklerimizi tamamlamadan GSL listemizin énemli bir sorusunu daha
soralim:

GSL

Genel Sorular

Trend var mi?

Ne tarafa?

Hangi vadeliyim?

Ben hangi tarzim?

amanlama Sorular

Giris

Cikis (karla)

Cikis (zararla)

OO NGOUIINLWNE

Boylelikle dordlinci genel sorumuzu da sorduk. Cevabini biliyoruz. Ya A tarzini ya
da B tarzini benimseyecediz. Her iki tarzda da uygulanacak stratejileri 6grendik. Bu
asamada eklenecek tek konu, bu iki tarzin birbiriyle zit olmalar gerekmedigi. Yani
karma bir tarz da secebilirsiniz. Baska bir ifadeyle, piyasa belirlediginiz sikisma
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alanlar dahilinde kaldigi middetce A, disina cikinca da B tarzi islem yapabilirsiniz.
Mutlaka A veya mutlaka B olmal diye bir kosul yok. Piyasa kosullari degistikce siz de
yatirim stratejinizi A ve B tarzlar arasinda dedistirebilirsiniz.

Simdi bu karma tarzi (hem A, hem B) benimseyen yatirimcinin nasil hareket
edecedine bakalim. 1lk olarak IMKB gibi gercek anlamiyla acida satis yapilmayan bir
piyasayl ele alalim (Bkz. Sekil 55). Piyasa y noktasindayken yatirrmcinin Gg
alternatifi var. Ya A tarzi destede yakin alim, altina zarar stopu, dirence yakin kar
satisi (Sekil 55a) yapacak, ya B tarzi direng kiriirsa alim, altina zarar stopu, bir
sonraki dirence de kar satisi (Sekil 55b), ya da her ikisini de yapacak.

Sekil 55 — Karma Tarz (Agiga Satissiz)

direng direns &

destek x destek

NV A V B

Burada karma yatinmcinin ne yapacadini tamamen piyasa gosteriyor. Yatirimci
piyasanin ne tarafa gidecegini tahmin edecedine, stratejisini piyasanin ne yaptigina
(ne yapacadina degil) gore ciziyor. Piyasa sikisma alani dahilinde kaldigi midetce A
tarzi, gikarsa B tarzi islem yapiyor.

Yukaridaki sekilde, karma tarzla diger tarzlar arasindaki farki da goriyoruz. Daha
O6nce de gordigumuz gibi, A tarzi bir yatinnmc sadece sikisma alanlari dahilinde islem
yaparken B tarzi da sadece kirilmalarn bekliyordu. Halbuki karma tarz her ikisini de
uyguluyor. Daha da agalim. Yukaridaki B senaryosunu ele alalim. Diyelim ki piyasa
direncini yukarn kirdi (sikisma alanindan cgikti). Burada sadece A tarzi yatirrmcinin
yapacadl bir sey yok. Eski destekte yaptigi alimi kirilan direncin altinda satarak karl
cikmisti. Simdi artik piyasanin yeni bir sikisma alani olusturmasini bekleyecek. Yani,
yeni destek ve direng cgizgilerini gizmesi igin 0 seviyelerden en az birer dénls olmasi
gerekecek. Bu da vakit kaybina ve firsatin kagmasina neden olabilir. Halbuki karma
tarz, kirilan direnci hemen yeni destek ilan ediyor ve alim yapiyordu.

Ote yandan A senaryosunda sadece B tarzi bir yatirmci oldugunuzu diisiinin. Eger
karma tarzi benimsemezseniz sikisma alani iginde hicbir sey yapmazsiniz. Piyasa
sikisma alanini sinirlayan destek ve direng cizgileri arasinda defalarca gidip gelerek
onlarca kar firsati yaratmis olsa bile siz o bir tlrli gelmeyen kirisi bekleyerek
kenarda kalmig olursunuz.
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Yukaridaki iki paragraf sanki karma tarzin, sadece A veya sadece B tarzi olmaktan
daha iyi bir alternatif oldugunu anlatiyor ama bu her zaman dogru dedil. Bazen
sadece A tarzi kalmak (disik volatiliteli yatay piyasalarda) veya sadece B tarz
firsatlari beklemek (ekstrem piyasa kosullar, yiksek volatilite, yeni gelismeler, vs.)
daha dogru olabilir. Dolayisiyla yatinmci mutlaka bir yatirnm tarzini benimseyip ona
koru korliine bagh kalacagina bu tarzlar arasinda iginde bulundugu piyasa kosullarina
gbre secim yapabilir. Piyasa sikisma alani dahilindeyken islem hacminde olup
bitenler, 6pme ilkesi, fiyatlarin tarihi seviyeleri, beklenen 6nemli bir haber ve daha
sonra gorecegimiz gostergelerden gelen sinyallere gére buna karar verilebilir.

Simdi karma tarzin acgida satis olan piyasalarda nasil uygulandigina bakalim (Bkz.
Sekil 56).

Sekil 56 — Karma Tarz - Acgiga Satish

T

direng direng %l L )

fErl

L8 Xz

*l

destelk

X1 L

fegrl

Xz

destel

V a2

A senaryosunda uygulanan ilk tarz, A tarzi. Piyasa ilk olarak destege gelirse alim
yapilip altina zarar stopu, dirence de kar satisi koyuluyor. Eder alim gerceklesirse iki
sey olabilir. Piyasa ylkselip kar hedefine gelebilir. Ya da disis sonucu stop
olunabilir. Iste bu ikincisi olursa, yatinmci B tarzina déniis yapar. Stop oldudu yerde
acida satis yaparak bir kisa pozisyon agar. Bu pozisyonun zarar stopu eski destek,
yeni direncin hemen Ustline, kar alisi da bir sonraki destege konulur.

B senaryosunda, y noktasinda bulunan piyasa yukselir. Yine yapilan ilk hareket A
tarzidir. Dirence yakin aciga satis yapilarak kisa pozisyon acilir. Bu pozisyonun zarar
stopu direncin hemen Ustiinde, kar hedefi de destektedir. Bu acgida satistan sonra
piyasa iki yone gidebilir. EJer asadi diser kar hedefine ulasirsa, geri alim yapilip kisa
pozisyonda karla cikilir. Piyasa yukselmeye devam ederse stop olunur. Bu noktada
yatirimci B tarzina donerek stop oldugu yerde bir de alim yaparak bu sefer ylkselise
oynar. Bu alimin (uzun pozisyon) zarar stopu eski direng, yeni destedgin hemen
altinda, kar hedefi de bir sonraki direnctedir.

Sekil 55 ve 56’da karma tarzin nasil isledigini gordik. Simdi bitin senaryolar bir
araya koyarak alim ve satimlarin nerede gerceklestigine bakalim (Bkz. Sekil 57).
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Sekil 57 - Tum Yatirim Tarzlari

I
EIRILMA | KIRILMA
OMNCESI I SOMRAS]
! I:uir sonraki
| ®Blg direng
I
I
bir sonraki sikisma alan
I
I
I
) ®AZs * Bl i di
direng | d esl-:l_ Elhrenl;k
el  eA2g | ®Bls yeni deste
I
I
il sikisma alami
I
I
I
destal ®481lg ®AZG I ® Bis esl-:i_ dn_astek
& 5l= I & BZg veni direng
I
I
bir sonraki 5|Ik|§ma alani
I
I
I
| * Big bir sonraki
I destek
KIRILMA : KIRILMA
OMCESI | SOMRASI

Buradaki alim satim noktalarini séyle 6zetleyebiliriz:

Alg Tarz:
Pozisyon:
Amag:
Yapilan hareket:

Alc Tarz:
Pozisyon:
Amag:
Yapilan hareket:

Als Tarz:
Pozisyon:
Amag:

Yapilan hareket:

A

Uzun
Pozisyona girig
Alim

A

Uzun

Pozisyondan karla gikis
Geri Satis

A

Uzun

Pozisyondan zararla gikis
Geri Satis
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Tarz:
Pozisyon:
Amag:

Yapilan hareket:

Tarz:
Pozisyon:
Amag:

Yapilan hareket:

Tarz:
Pozisyon:
Amag:

Yapilan hareket:

A

Kisa

Pozisyona girig
Aida Satis

A

Kisa

Pozisyondan karla cikis
Geri Alim

A

Kisa

Pozisyondan zararla cikis
Geri Alim

g

o
n

Tarz:
Pozisyon:
Amag:

Yapilan hareket:

Tarz:
Pozisyon:
Amag:

Yapilan hareket:

Tarz:
Pozisyon:
Amag:

Yapilan hareket:

B

Uzun
Pozisyona giris
Alim

B

Uzun

Pozisyondan karla cikis
Geri Satis

B

Uzun

Pozisyondan zararla gikis
Geri Satis

g

&

o8]
%)

Tarz:
Pozisyon:
Amag:

Yapilan hareket:

Tarz:
Pozisyon:
Amag:

Yapilan hareket:

Tarz:
Pozisyon:
Amag:

Yapilan hareket:

B

Kisa

Pozisyona giris
Acida Satis

B

Kisa

Pozisyondan karla cikis
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Sekil 57'de iki 6nemli nokta gbze carpiyor. Birincisi, tarz ne olursa olsun, yapilan
allm ve satimlar hep ayni noktalarda yapilmis. Farkh olan, bu alim ve satimlarin
amaglari. Bu da, 6énemli olanin, o sanal destek ve direng cizgilerinin gizilme kosulu
ve pozisyona girmeden 6nce stratejinin tim parcalarinin belirlenmis olmasi (yani GSL
listesindeki sorularin cevaplandiriimasi kosulu).

Ikinci noktanin farkedilmesi ise biraz daha dikkatlice bakmayi gerektiriyor. Dikkat
ederseniz, yatirrmcinin hangi pozisyona girmis olursa olsun, islerin ters gitme ve stop
olma olasili§i var. Her zaman kazanma diye bir sey yok. Ornedin yatirrmci, A tipi
allm yaparak uzun pozisyona girebilir (Alg), daha sonra stop olabilir (Als) ve
akabinde B tipi agiga satis yaparak kisa pozisyon acgabilir (B2g), ondan da stop
olabilir (B2s) ve tekrar A tipi uzun pozisyon acabilir (Alg). Bu 6rnekteki gibi binlerce
bilesim olusabilir. Burada da énemli olan hedeflenen (asgari iki buguk) risk/kazang
oraninin tutturulmasi. Bu oran tutturuldugu middetce orta ve uzun vadede
kaybetme olasiligi yok (bu agresif climleyi ileride ispat edecegiz).

Bunu ispata gegmeden once tipik bir IMKB yatinmcisinin kafasini mesgul eden iki
konuya dedinelim. Bunlardan birincisi, o meshur ve bize 6zgl “gizdirme” fenomeni.
Hani varya ONLAR, o cizdiren manipulatérler! Gucgleriyle piyasayi istedikleri gibi
yonlendirenler! Grafigi istedikleri gibi “cizdirip” herkesi galeyana getirerek pozisyona
sokup sonra ters dondirerek kigik yatinmclyr oyuna getirenler! Bu yukarda
anlatilanlar islemez! Burasi Tiarkiye! Burada piyasada derinlik yok! Burada teknik
meknik islemez! Gelin bir de bunlara cevap verelim. Su senaryolara bir géz atin.

Cizdirme Fenomeni
SENARYO 1: GERCEK POZITIF GELISMELER VE BANKA

Pozitif gelismeler dolu dizgin akiyor. Faizler ve enflasyon distyor, ihracat ve Gretim
artiyor, buyime rakamlan etkileyici. Sirketlerin yeni kar aciklamlar, yeni
Ozellestirme basarilarinin haberleri geliyor ve piyasa direncini kirarak B tipi alim
yaptiriyor (Bkz. Sekil 58a). Ne var ki, bir giin sonra, hic beklenmedik bir sekilde,
Ulkenin doért buylk bankasindan bir koétu kredilerinden dolayi likidite krizine
distiglni ve mevduat karsiliklarini 6deyemeyecedini acgikliyor. Piyasa hemen geri
ddnidyor ve yatirimcilari stop ediyor (Bkz. Sekil 58b).

Sekil 58 - Cizdirme

] o8 toi s A

¥ zarar stopu X
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SENARYO 2: GERCEK POZITIF GELISMELER VE BASBAKAN
Ayni Senaryo 1’deki gibi pozitif gelismeler var. Faizler, enflasyon, ihracat, Gretim,

bayume, karlar, 6zellestirme, vs. her sey sahane. Piyasa direncini kirarak yine B tipi
alim yaptinyor (Bkz. Sekil 58a). Ne var ki, yine bir giin sonra, hi¢c beklenmedik bir
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sekilde dlkenin sevilen, alternatifsiz ama yash basbakani merdivenden diiserek kalga
kemigini kirtyor ve yodun bakima giriyor. Endiseli piyasa hemen geri donlyor ve
yatirrmcilari stop ediyor (Bkz. Sekil 58b).

SENARYO 3: GERCEK POZITIF GELISMELER VE YABANCILAR

Senaryo 1 ve 2'deki gibi her sey pozitif. Faizler, enflasyon, ihracat, tretim, biiyime,
karlar, 6zellestirme, vs., vs.. Yabancilar IMKB’ye akin ediyor, deliler gibi aliyorlar.
Piyasa direncini kirarak yine B tipi alim yaptiriyor (Bkz. Sekil 58a). Ne var ki, yine
bir gliin sonra, hi¢g beklenmedik bir sekilde, dinyanin en biyluk hedge fonu batiyor.
Tedirgin olan yabancilar, gelismekte olan llkelerden paralarini en azindan ortalik
durulana dek bir slire icin gekmeye karar vererek Tirk hisselerinden cikiveriyorlar.
Piyasa satislarla geri dénlp B tipi alim yapanlar stop ediyor (Bkz. Sekil 58b).

SENARYO 4: GERGEK POZITiF GELISMELER VE VERGILER

Yine her sey sahane. Alimlar girla. Piyasa direncini kirarak yine B tipi alim yaptiriyor
(Bkz. Sekil 58a). Ne var ki, isler yolunda giderken siyasi veya ekonomik kriz ¢ikarma
kapasitesi yliksek olan hiklimet paranin bollugunu goériince borsaya kabul edilemez
miktarda bir sermaye kazanci vergisi getiriyor. Yerli, yabanci herkes lanet edip
pozisyonundan cikiyor ve B tipi alim yapanlar stop oluyorlar (Bkz. Sekil 58b).

SENARYO 5: SISIRME VE CizZDIRME

Borsa yatay ve sessiz. Yatinmcilar yén belirleme pesinde. Islem hacmi disuk,
tahtalar sig. Bundan faydalanan birkag bilegi kalin manipulatér yUkli alimlarla
piyasaya gelip fiyatlari dort, bes kademe firlatiyorlar. Ne de glizel cizdiriyorlar.
Direncler kiriliyor, grafikler AL veriyor. B tipi yatinmcilarin bekledigi firsatl geliyor ve
alima gegiyorlar (Bkz. Sekil 58a). Ne var ki, piyasa daha da gidecek temel verilerden
ve ekonomik kosullardan yoksun. Katilim az, alimlarin arkasi gelmiyor. Yabancilar
ilgilenmiyor. Firsat bu firsat! Manipulator agalar aglarini toplayip satisa geciyorlar.
Piyasa aynen geri donayor, b tipi baliklar aga takiliyor, stoplar devreye giriyor (Bkz.
Sekil 58b).

Hepsi de sik sik gérdiglimiz senaryolar degil mi? Hepsi de ayni sonuclara yol actl.
Ister pozitif gelismeler, ister gelen haberler, isterse de “cizdirenler” olsun, hepsinde
yukld alimlarla direngler kirildi ve akabinde ters gelismeler (gercek ya da yapay) B
tipi yatinmcilan stop etti. Iyi de, bu farkh gelismeler B tipi yatirnmcinin performansi
Uzerinde nasil farkl sonuglar yaratti? Yukaridaki bes senaryonun resmi de Sekil
58'de gizilmis. Higbiri farkli bir resim gizmedi ki! B tipi yatirnmci, hepsinde pozisyona
ayni yerde girdi, hepsinde ayni yerde ciktl. Yani ne olduysa hep ayni zarar etti.
Oyleyse olan bitenin onun igin énemi neydi?

Iste burada su yliziine kitabin basinda séziinu ettigimiz teknik-temel farki cikiyor.
Yani sebep-sonug iliskisi. Yukaridaki senaryolarda farkh olan tek sey sebepler.
Sonuglar hep ayni. Biz teknik analistler, hatirliyorsaniz sadece sonuclarla (yani
fiyatlarla) ilgileniyoruz. Stratejimizi olusturma ugrasinda sebeplere yer yok, cunki
farkli sebeplerin ayni sonuclari dogurmasi nedeniyle performansimiz dedismiyor.
Aksine isimizi kolaylastiriyoruz. Yukaridaki B tipi stratejide, GSL listesindeki sorular
onceden cevaplandirilip, pozisyona girmeden stratejinin tim parcalarn belirlendigi ve
daha sonra da hedeflenen risk/kazancg orani tutturuldugu muiddetce resim hep ayni
kaliyor. Olaylarin (sebeplerin) sonug lzerinde etkisi yok.
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Dolayisiyla, “cizdirme” fenomenini ¢ézme diye bir amacin olmamasi gerek. Cinki
“cizdiren” dediginiz kisiyi veya olayl tanimlamanin bir faydasi yok. Yukarida gizdiren
kimdi? Batan banka mi, diisen basbakan mi, hedge fonu mu, borsa vergisi mi, yoksa
eski bir futbolcu mu? Cizdireni bilmek bizim ne isimize yaradi? Buradan yola
cikarak, teknik-temel tartismasina da bir son verelim. “Burasi Turkiye, burada teknik
meknik gegmez” 6nergesine bir cevap verelim. Teknik dediginiz nedir? Eger g bes
gostergeye bakip falcihk yaparak “piyasa suray! kirarsa gider” diyenlere teknisyen
diyorsaniz haklisiniz. Burada teknik meknik gegmez. Ama bu teknik bir tek burada
dedil, dinyanin hicbir yerinde gegmez. Ote yandan, “piyasa buraya giderse bunu,
suraya giderse de sunu yaparim, gitmezse zararimi sdyle alirim, su kadar zarar
ederken ve bu zarar su kadar kez tekrar ederken karlarimi da su oranda tutarsam,
vs., vs.” diye cizilen bir stratejinin islemeyecedi hicbir yer yok ve bunu biraz ileride
ispat edecegiz.

Simdi yukarida yatirimcinin kafasini mesgul ettigini séyledigimiz ikinci konuya
gelelim. Karma tarzi uygulayan bir yatirmci didstnin. Destede yaklasinca alim
yapiyor (A tipi), destedin altina da zarar stopunu koyuyor. Piyasa disiyor ve stop
oluyor ama bu kez B tipine donlyor ve stop oldugu yerden bir agiga satis yapiyor.
Stopu eski destedin (simdiki direng) lUzerinde. Bu sefer piyasa yukari déniyor ve
yatirrmcimizi yine stop ediyor. Bu kez direng kirildi diye yine alim yapiyor (B tipi) ve
stopunu yine eski direncin (simdiki destek) altina koyuyor. Ne var ki piyasaya yine
ters déniip yine stop ediyor ve bu olay birkag kez tekrarlaniyor (Bkz. sekil 59).3°

36 vadeli piyasalarda bu olusuma testere hareketi denir.

Sekil 59 - Testere

stop stop stop stop
aldi oldu  aldi aldu  aldi aldu  ald oldu
L) & L] » L] L L] L
My My M Ny
) . . .
L L L L L L L L
stop  agiga stop  agiga stop  agida stop  agiga
oldu  sath oldu  sath oldu  sath oldu  sath

Bu yatirirmci neyi yanlis yapmaktadir? Gorildigu kadariyla yukarida ana hatlarini
cizdigimiz karma tarz yatinm stratejisini uygulamakta ama devamli kaybetmektedir.
Yatirrmcimizin aslinda teknik olarak yanlis yaptigi hicbir sey yoktur. Piyasa destege
yaklastiginda A tipi alim yapip zamaninda stop olmakta, stop olunca da tarzini B'ye
dondirip agida satis yaparak yine zamaninda ve dogru yerde stop olmaktadir.

Oyleyse nedir ters giden? Bu sorunun cevabini her yatirnmc kolay kabul edemez.
Burada ters giden bir sey yoktur. Piyasanin nereye gidecedi énceden bilinmedigine
gore, yatirmci olasi her harekere karsi hazirlikli olmakta ve 6nceden belirledigi
karma tarz yatirnm stratejisini harfi harfine uygulamaktadir. Bu cizgide defalarca
stop olabilir. Ama 6te yandan, piyasa istedigi hareketi yaptiginda da bekledigi firsati
yakalayabilir. Egder yukaridaki emirleri vermezse bu firsatlari yaklayamaz.

Burada onemli olan ka¢ kez (st Uste kaybettigi ve her kaybedisinde ne kadar
kaybettigidir. Yatirrmcimizin Sekil 59’da oynadidi oyun biraz farkhdir. Yakin stoplarla
riskini belirleyip blylk baligi beklemektedir. O balik eninde sonunda gelecektir (Bkz.
Sekil 60).
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Sekil 60 - Testere ve Biiyiik Balik

stop stop
aldi oldu  aldi oldu  aldi
L L] ] . ] >
o o
) .
L ] L ] L ] L 4
stop  acida stop  acida
oldu  sath oldu  sath

Bu farkli stratejide yatirmcinin yapmasi gereken (g sey vardir:

1) Risk/Kazang oranini yliksek tutmak,
2) Kag kez Ust Uste stop olacagini tanimlamak,
3) Her Kaybettiginde ne kadar kaybedecedini belirlemek.

Mademki yakin stoplarla ters pozisyondan cabuk cgikarak buyiuk baligi yakalamaya
oynamaktadir, o halde risk/kazang orani daha 6nce kistas olarak aldigimiz iki
bucuktan daha yiksek olmalidir. Clnkd bu strateji onu %50 basar orani olan bir
yatirimci olmaktan cikarip ¢ok daha distk bir basari oranh bir yatirnrmci yapmaktadir.
Hatirhyorsaniz, risk/kazang oranini iki bucuk olarak secmemizin nedeni, hepimizin
50/50 basaril birer yatirnmci oldugunu varsaymamiz ve iki bugukluk oranin bize %30
basar oranina kadar bile yastik olusturdugunu belirlememizdi. Ama burada durum
farkh. Bu yatinmc gok sik stop olmakla ¢ok daha disik bir basari oraniyla
oynamaktadir. Dolayisiyla, istikrarli bir sekilde para kazanmay! hedefliyorsa
risk/kazang oranini yikseltmelidir.  Iste “blylk balik” terimini de bu ylzden
kullantyoruz. Buradaki blyutk balik (yani kar potansiyeli) her stopta kaybettiginden
cok daha blyik olmaldir.

Bu yatirrmcinin, koydugu yakin stoplarla, her on islemden ancak birinde kazandigini
varsayalim. Baska bir ifadeyle basari orani %10. Eger iki buguk risk/kazang oraniyla
yatinm yaparsa para kazanamaz (Bkz. Sekil 61a). O halde risk/kazang oranin
artirmalidir, yani en azindan 9 yapmalidir (Bkz. Sekil 61b). Baska bir ifadeyle, boye
bir stratejide, karli pozisyon basina elde ettigi ortalama karlar, zararli pozisyon
basina ettigi ortalama zararlarin dokuz misli olmalidir. Bunu da, k& hedefini ona gére
ayarlayarak yapar. Yani, basar orani %10 gibi dusltk bir orandir, o halde 6ncelikle
her stopta kac para kaybedecegini belirlemelidir. EJer her kaybettiginde 1
kaybediyorsa, kazanacadi pozisyondaki kar hedefi de en az dokuz olmalidir.
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Sekil 61a - Farkli Basari Oraniyla Risk Kazang Orani Iliskisi (a)

Toplam I5lem Adedi = 10

1islern K&rh 9islern Zararh
(Baszar QOran = %10)

Islern Bas K&r = 2.5 Islern Bas Zarar =1
(Rislk/kazang Cram = 2.5)

Toplam Kar=2.5 Toplam Zarar =19

Toplam performans =2.5-9 = -6.5

Sekil 61b — Farkli Basari Oraniyla Risk Kazang¢ Orani Iliskisi (b)

Toplarm Islemn adedi = 10

11slerm Karh qislern Zararh
(Basarn CQram = %10

Islemn Bas Kir =9 Islemn Bas Zarar =1
(Risk/Kazang Oram = 2.5)

Toplam kKar=19 Toplam Zarar =19

Toplam performans = 9-9=10

Boylelikle yatinmcimiz, yukaridaki i¢ sorunun da cevabini vermistir. Risk kazang
oranini (en az 9), kac kez Ust Uste stop olacagini (9) ve her kaybedisinde kag
kaybedecedini (1) belirlmis olur. Buarada O6nemli bir seyi daha belirlemis olur.
Dokuz kez Ust Uste stop olacagini varsayarak, hig para kazanmadan 9 kaybedecegini
varsaymaktadir. O halde yatirm hayatina cebine 9 koymadan baslamamalidir.
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Dokuz rakami, onun finansman (kayiplarinin finansmani) ihtiyacini belirler. Baska bir
ifadeyle, dokuz rakami onun bir is yapmasi icin bulmasi gereken yatirrm miktaridir.

Bu oOrnekte, soyut olarak belirlenen tek sey, kac kez Ust Uste stop olunacagidir.
Yatirnmci bu rakami dokuz olarak belirlemistir (sadece bir varsayim) ama daha fazla
stop olup olamayacadini bilemez. Ne var ki, ne kadar soyut olursa olsun, bu
varsayim yapilmahdir. Bu rakami belirlemeden bir ise girmek, girilen ise ne kadar
yatirm yapilacagini bilmeden girisim yapmaya benzer. Bu rakamin belirlenmesiyle
alinacak risk miktari da belirlenmis olur.

Evet, bu rakam soyuttur ama gergek bir tarafi da bulunur. Hepimiz bu rakami,
yatinm stratejimizin gereklerine gore belirleyebiliriz. Ornedin, uzun vadeli bir
yatirimci stoplari igin daha fazla mesafe birakabilecedinden stop olma olasiligi daha
dusiktir. Bu yatinmci, “kag kez Ust Uste stop olacagim” sorusunu 5 olarak
belirleyebilir. Yukaridaki érnekteki yatirrmcidan ¢ok daha kisa vadeli ve agresif olan
bir “blytk balkgl” ise 12 veya 13 diyebilir. Bu rakamin dodgrusu yanhsi yoktur.
Yanls olan yatinma bu rakami belirlemeden girmektir. Bu rakam sayesinde, hem ise
kac parayla baslanacagi hem de gereken risk/kazang orani belirlenmis olur.

Kendi stratejisi igin bu rakami belirlemekte gliglik cekecek olanlarinizi igin bir son s6z
sOyleyelim. Yukarida gérdigimuz gibi bu rakam 5 de olabilir 12 de, ama 17 olmaz.
Hangi stratejiyi kullaniyorsaniz kullanin, hi¢ kimse 17 kez (st Uste stop olmamalidir.
Yazi tura atarak bile pozisyona girseniz 17 kez Ust Uste stop olma olasiliginiz ¢ok
dusuktur. Evet, bir bozuk paranin 17 kez Ust Uste tura gelmesi olasilidi vardir ama
bu olasilik ¢ok disuktir. Isterseniz deneyelim. 17 kez (st Uste tura atmak icin
binlerce yil beklemek zorunda kalabiliriz. Bundan da tek bir sonug gikar. Eger 17
kez Ust Uste yanlis karar verebilecek bir stratejiniz varsa, bu ya bir seyleri yanls
yaptiginiz ya da asiri talihsiz oldugunuz anlamina gelir. Her ikisinin de geregi
aynidir: yatirim sizin isiniz dedildir, sizin gidip kendinize baska bir is edinmeniz
gerekir.

Bundan sonra yapacak iki isimiz daha kaldi. Birincisi, stratejimizin deliklerini
kapamak icin GSL listemizde eksik kalan sorulari tamamlamak, ikincisi ise bu
stratejinin calisacadgini ispat etmek.

Kar Hedefi ve iz Siiren Stoplar

A, B ve Karma tarzlarla pozisyonlarimiza nerede girip nerede kar veya zararla
cikacagimizi belirledik ama eksik biraktigimiz gok bliylik bir nokta var. Hatirliyorsaniz
en 6nemli kurallarimizdan bir tanesi (a) sermayemizi artirabilmek, (b) zararlarimiz
finase edebilmek icin karli pozisyonda mumkuin oldudgu kadar gok oturmakti. Bunu
da yukarida adi gegen yatirim tarzlarinda belirledigimiz stratejilerle (gizgilerle) hedef
belirleyerek yapiyorduk. Bu ydéntem teoride kolay go6zikse de uygulamaya gelince
bizi hayli zorlayabilir.

Soyle distundn. Diyelim ki 10,000 TL'den bir ahim yaptiniz ve kar hedefinizi 100,000
olarak belirlediniz. Bu hatiri sayilir miktarda bir kar. Piyasalar her zaman bu kadar
hareket etmez. Ama kararlisiniz. Siz deneyimli ve disiplinli bir yatirimcisiniz. Kar
hedeflerini 6nceden belirlemenin, kendinize koydugunuz kurallarn taviz vermeden
uygulamanin ve sebat etmenin faydalarini defalarca gérdiintiz. Bu kez de demir gibi
dayaniyorsunuz. Fiyatlar 90,000 TL'ye kadar gelmis. Cepte enfes bir kar var. Ne
var ki hava dedismeye bashyor. Hafiften kotl haberler duymaya basliyorsunuz.
Fiyatlar dismuiyor ama ¢ikmiyor da. Piyasa yatay bir seyre gecgiyor. Ruh halinizi bir
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disinidn. Ne kadar zordur orada oturmak degil mi? Demir olsa dayanmaz! Elde o
kadar kar varken, piyasa da durmusken karn alip ¢cikmamak her baba yigidin harci
degdildir. Ama kurallarimiz var. Kural kuraldir. Dayanalim mi? Hepimiz biliyoruz ki
piyasalar bizim zit Murphy'yi hep hakli c¢ikarirlar. Pozisyondan ciksak alip basini
giderler, gikmazsak geri dénip bizi eldeki kdrdan da ederler!

Iste bu gibi durumlarda, o kontrol edilmesi gii¢ duygularla bo§usmak zorunda
kalmaktan ve cikip gtkmama ikileminden kurtulmak icgin hig grisi bulunmayan, yani
bize ya siyah ya da beyaz olacak kadar somut kararlar verdirecek bir kural
gelistirmemiz gerekir. Bu kurali da bize, teknik analizin belki de en énemli silahi
verir. Bu silahin ismi iz siiren stop’tur.

Sekil 62'deki 6rnegi ele alallm. 6,000 TL'de alim yaptiniz ve zarar stopunuz 5,500
TL'de. Kar hedefiniz de 9,000 TL'de. Risk/kazang oraniniz alti ((9,000 -
6,000)/500). Bu gayet iyi bir oran. Allminizdan sonra piyasa hareket ediyor ve
8,000 TL'ye kadar ylkseliyor (Bkz Sekil 62a). Kadit tGzerinde 2,000 TL karlisiniz.
Kar hedefiniz 9,000 TL'de ama her hangi bir ters hareketten de korkuyorsunuz. O
ters hareket gelirse, cepteki 2,000 TL'yi piyasaya geri hediye etmenin bir anlami yok.
Hic olmazsa bu kadit karin bir kismini kitleyebilirsiniz.

Fiyatlar artik 8,000’e kadar tirmanmis olduguna goére zarar stopunuzu 5,500'de
tutmanin geredi kalmadi. Madem ki stopunuzu koyarken piyasaya 500 TL'lik bir marj
birakmigsiniz, demek ki bu 500 TL'yi mantikli bir kritere gére (6rnedin OGIA)
belirlemissiniz. Dolayisiyla, ayni 500 TL'lik marji koruyarak hem zarar olasiligini
bertaraf ederek (kar kitleyerek) hem de piyasay! takip ederek stopunuzun yerini
degistirebilirsiniz.  Ornedin stopunuzu 7,500 TL'ye cikarabilirsiniz. Bu vesileyle
piyasanin izini sUrmis olursunuz (Bkz. Sekil 62b).

Sekil 62 - Iz Siiren Stop

® 9,000 ® 9,000
5,000 @ 8,000 @
¥ 7,500
6,000 ® 6,000 ®
F
X X
5,500 5,500

1z stiren stop yénteminin iki islevi bulunur:
1) Kadit karlari kitleyerek zarar etme olasihdini ortadan kaldirmak,

2) Pozisyondan cgikip ¢citkmama ikilemini ortadan kaldirip bir kurala baglayarak karda
mimkuin oldugu kadar ¢ok oturmayi saglamak.
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iz siiren stoplarin yukardakilerden baska ¢ok &nemli bir islevi daha vardir. Bu islev
kendisini, cok ylkselerek daha evvel hig ulasilmamis yerlere gelmis olan piyasalarda
gosterir.®” Bu tir piyasalarda kar hedefi belirlemenin tek yolu (unutmayin, mutlaka
onceden belirlememiz gerekiyor) daha 6nce gordiigimuiz x yontemidir. Ne var ki, bu
yéntemin en blyik dezavantaji erken c¢ikma olasilifidir. Ornedin, bir hisse senedi
tarihi boyunca 6,000 TL'yi hic gegmemis olabilir. Dolayisiyla, 6,000 direnci kirildiktan
sonra kar hedefinin nereye konulacagi énemlidir. Piyasa bu direnci kirmadan 6nce,
diyelim ki 5,000 - 6,000 TL arasinda oynayarak kendisine 1,000 TL'lik bir sikisma
alani (x) edinmisse, 6,000 direncinin kirilmasindan sonra bu 1,000 TL (x) uzatilarak
7,000 TL'ye kér hedefi konulabilir.

37 By yerlere teknik analiz jargonunda grafiklenmemis mintika ismi verilir. ClnkU, piyasa grafigin bu
bolgelerine daha 6nce hig gelmemistir.

Ne var ki, tarihinin en yuksekleri yapmakta olan (grafiklenmemis mintikalardaki) bu
tlr piyasalar genellikle abartilh hareket ederler ve beklenenden cok daha ylkseklere
cikabilirler. Bu tur piyasalarda x yontemine gore belirlenen kar hedeflerine de ¢ok
cabuk 3%Iaglllr ve pozisyondan erken cikilarak o tarihi ylkselise kenardan seyirci
kalinir.

38 Bircok IMKB yatirimcisi bunun acisini 1999 yilinda endeks 2 cent direncini kirip grafiklenmemis
mintikaya gitmesiyle yasamisti.

Iste bdyle piyasalarda ve grafiklenmemis mintikalarda, iz siiren stoplar, bu kez zarar
stopu dedil kar hedefi belirlemek Uzere kullanilabilir. Piyasa oralara daha 6nce
ulasmamis oldugundan zaten referans olarak alinacak ve kéar hedefi konulacak eski
bir direng cizgisi yoktur. Ote yandan k&n cabuk alma endisesiyle x y®ntemi
kullanilacagina, piyasa her yulkselisinde, bulundugu yerin bir miktar altina iz siren
stop konulur. Bu yaliniz dyle gelisiglizel dedil, dnceden belirlenmis bir kurala gore
yapimahdir.

Ornegin yukarida 6,000 direncini kiran piyasa érneginde, ilk olarak piyasanin 7,000
TL'ye gitmesi beklenebilir ve zarar stopunun eski yeri muhafaza edilir. Daha sonra,
piyasanin her 500 TL yukselisinde stop da 500 TL yukseltilebilir (Bkz. Sekil 63).
Boylelikle piyasa gittigi yere kadar takip edilir ve déndiaginde cikilmis olunur. Bu
yontemle hicbir zaman hareketin en tepesinde cikma olasiligi kalmaz ama (zaten
bunu kag kisi ve kac kez becerebilir ki?) karda da mimkin oldugu kadar cok
oturulup o bilyldk piyasa hareketinden azami miktarda faydalanma potansiyeli
yaratiimis olur.
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Sekil 63 - Iz Siiren Stopun Kar Hedefi Olarak Kullanilmasi

9,000 #
X 8,500

5,000 &
X 7,500

7,000 &
% 6,500

6,000

i__z stren stop, teknik analizin bize hediye ettigi en hinerli aletlerden biridir.
Ozetleyecek olursak, iz sliren stoplar hakkinda sunlari séyleyebiliriz:

1) Kagit karlan kitlemeye ve karda mimkin oldugu kadar ¢ok oturmaya yararlar,

2) Grafiklenmemis mintikalarda kar hedefi belirleme yontemi olarak da kullanilirlar,

3) Mutlaka pozisyona girmeden 6nce belirlenmelidirler (Bkz. GSL listesi),

4) Gelisiguzel degil, 6nceden belirlenmis belirli bir kurala gére uygulanmalidirlar (iz
sliren stop koyma yontemlerini ileride gérecegiz),

5) Pozisyondan iz sliren stop yontemiyle cikildiginda, 6nceden belirlenmis olan
risk/kazang oranlari dedisebilecedinden, bu risk yonetimi kistasi siki kontrol
altinda tutulmahdir.

Genel Sorular

Trend var mi?

Ne tarafa?

Hangi vadeliyim?

Ben hangi tarzim?
amanlama Sorularni

Giris

Cikis (karla)

Cikis (zararla)

1z Siiren Stop Yontemi

O RNGOVIINILWN| =

Tekrar Giris
Artik zamanlama sorularinin hepsini cevapladik ve hangi kosullarda hangi yatirm

tarzini sececedimizi, nerede ve ne zaman pozisyon acacagimizi, agilan pozisyonlardan
zararla ve karla nasil gitkacagimizi ve son olarak da piyasa kar hedefimize ulasmazsa
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ne yapacagimizi 6grenmis bulunuyoruz. Bu asamada, stratejimizin tek bir acik tarafi
kaldi. O da stop olduktan sonra ne yapacagimiz.

Aslina bakarsaniz, bu soru cevaplandi bile. Pozisyonda degilken ne yapacaginizi
biliyorsaniz, stop olduktan sonra da ne yapacadinizi bilmeniz gerekir. Sizi yeni bir
pozisyona sokacak olan sinyallerin hepsini yukarida 6grendik. Tamamen cizgilerin
yardimiyla, sectigimiz tarza gore pozisyon agiyorduk. A tarzini se¢cmissek, piyasa
destege yaklastiginda uzun, dirence yaklastiginda da kisa pozisyon aciyor, B tarzini
secmissek de direng yukar kirildiginda uzun, destek asagi kirildiginda da kisa
pozisyon baslatiyorduk. Karma tarzda da, hem A hem de B tarzinin gereklerini
birlikte yerine getiriyorduk (bu sinyallere daha sonra gostergeleri ekleyecegiz).

Her hangi bir pozisyonda degilken, yukaridaki sinyallerin yardimiyla pozisyona
girmekle, bir pozisyondan stop olarak giktiktan sonra ayni sinyalleri kullanarak yeni
bir pozisyon acmak arasinda teknik bir fark yok. Dolayisiyla aslinda bu bdlimu
okumaya ihtiyaciniz yok ama bu iki benzer konum arasinda aslinda ¢cok énemli bir
fark olmasi, bu soruyu da GSL listemize yerlestirmemizi gerektiriyor.

Bu fark tamamen psikolojik ve yatirnmcinin davranis bigimleriyle alakali. Takdir
edersiniz ki, pozisyonda olmayan bir yatinmciyla yeni stop olmus ve zarari sineye
cekmis bir yatinmcinin ruh halleri arasinda daglar kadar fark vardir. Iste bu
psikolojik farklilik, yeni stop olmus yatirmcinin, kenarda duran yatirmc kadar
mantikli, soguk kanli, rasyonel ve teknik davranmasini glglestirir.

Stop olmus olmanin ezikligi, veya asabiyeti, veya cekingenligi, veya hirshlidi karar
mekanizmasinin pirizsiz islemesine engel olur. Aslinda yeni bir pozisyona girmek
icin kurallar cok basittir. Bltin yapilmasi gereken GSL listesinin zamanlama
sorularini cevaplamaktir. Bu sorularin cevaplarinin, pozisyonda olmayan bir insanla
yeni stop olmus bir insan icin farki yoktur. Farkli olan yeni stop olmus yatirimcidir.

Dolayisiyla, yatinmci her hangi bir beklenmedik durumda stop olma olasiligina karsi
tekrar ne zaman pozsiyon acgacadini O6nceden belirlerse bu psikolojik baskidan
kurtulmus olur. Aslina bakarsaniz, yukarida ayrintilariyla isledigimiz yatirm
stratejisinde beklenmedik bir durum olamaz. Clnk{, olabilecek her seyi kagit
Uzerine dokdik. Nerede girip nerede karla veya zararla ¢gikacagimizi biliyoruz. Baska
beklenmedik ne olabilir ki? Pozisyona girmek igin beklenen sinyaller de belirlenmis
olduguna gore burada dnceden belirlenmesi gereken, sadece bu son GSL sorusunun
cevabini vermek, yani “evet, stop oldum ama bu bir seyi degistirmedi, simdi tekrar
zamanlama sorularimi sorup yeni firsati bekleyecedim” diyebilmektir.

GSL
Genel Sorular
1 | Trend var mi?
2 | Ne tarafa?
3 | Hangi vadeliyim?
4 | Ben hangi tarzim?
Zamanlama Sorulan
5 | Girig
6 | Cikis (karla)
7 | Cikis (zararla)
8 | iz Suiren Stop Yéntemi
9 | Tekrar Giris Onlemi
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Bunu kendimize telkin edememenin dramatik sonugclari olabilir. Ornegin, haftalardir
12,000 direncini yukari kirmasini bekledigi bir hisse senedini gozleyen B tipi bir
yatirimciyr distniin. Sonunda bekledigi firsat geliyor ve kiris gerceklesiyor. Hemen
alimini yapip 12,000 destedinin (eski direng) altina zarar stopunu koyuyor (Bkz. Sekil
64a). Fakat piyasa geri donlyor ve yatinmcimizi stop ediyor. Hayalleri yikilan,
yanlis ciktigindan dolayi sinirlenen ve piyasaya yenildiginden dolayi eziklik hisseden
yatirrmcimiz basini elleri arasina alip talihine kiser ve kendine acirken piyasa kafasini
yukari kaldirip bu kez daha kuvvetli bir kiris yaparak alip basini gidiyor. Yatirrmcimiz
stop olmanin sokundan kurtuldugunda is isten gegmis oluyor (Bkz. Sekil 64b).

Sekil 64 - Tekrar Giris

telkrar

12,000 f ®als 12,000 alis

Simdi bir de Sekil 64c’'ye g6z atin. Pozisyonda olmasaydi, zaten 12,000 direnci
kirildiginda alim yapmayacak miydi? Sekil 64c ile Sekil 64a arasinda ne fark var?
Higbir fark yok degil mi? Fark sadece yatirimcinin kafasindaydi. Yalin distinemedigi
icin C'deki firsati bekleyip alamadi. Iste biz de bu tehlikenin varlidindan haberdar
olduumuz icin Tekrar Giris Onlemimizi GSL listesinin son sorusu olarak
yerlestiriyoruz.

Boylelikle stratejimizin tim pargalarini bir araya getirmis olduk. Daha sonra teknik
analiz gostergelerinin de yardimiyla daha butiun bir resim elde edecediz. Simdiye
kadar stratejinin tamamini gizgiler ve destek/direng kavramlari lizerine otutturduk.
Stratejimizin buraya kadar birlestirmis oldugumuz pargalarini uygulamaya sokmadan
once, yine cizgilerle ifade edip, yine destek/direng kavramlan etrafinda insa
edecedimiz TREND nosyonunu ele alacagiz.

TREND

Trendin tanimini daha 6nce yaptik ve ne 6nem tasidigini gérdiik. Bu bélimde bunlari
tekrarlamak yerine, trend kavramini stratejimize nasil uyarlayacagimizi gorecegiz.
Stratejimizi cizgiler Gzerine insa ettigimize gore, ilk olarak yapacagimiz is de trend
cizgileri cizmeyi 6grenmek. Aslinda fiyatlar genel olarak yukari gidiyorsa yukari,
disiyorsa da asadi trendde oldugumuzu biliyoruz. Bir yukan trendin, yeni en
ylksekler ve ylikselen en disiklerle tanimlandigini ve bir asagi trendin kendisini yeni
en duslUkler ve alcalan en vyilkseklerle goOsterdigini de biliyoruz. Ne var ki,
zamanlama sorularimizi cevaplayip nerelerde ve nasil pozisyona girip nerelerde karla
veya zararla gikacagimizi somut bir sekilde belirlemek icin trend cgizgileri cizmemiz
gerek.
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Dodru bir trend cizgisi cizmek icin dort konuya dikkat etmemiz gerekir:

1) Trend gizgisinin konumu,

2) Cizginin fiyata temas ettigi noktalar,
3) Trendin meyili,

4) Trendin suresi

Trend Cizgisinin Konumu

Fiyat grafiklerinde trend cizgileri fiyat cubuklarinin altina veya Ustline cizilir. Bir
trend cizgisi fiyatlarin (gubuklarin) tamamini kapsamalidir. Bazi teknisyenler bu
cizgiyi kapaniglar baz alarak gizerler ama bu yéntem tim fiyat parcalarini (en ylksek
ve en duslkler) icine almadigindan sakincaldir. Cizilen trend cizgileri, en yuksekler
ve en duslkler gibi tiim fiyat bilgilerini icermelidir.

Bir yukar trend cizgisi, yukari dogru meyil almis fiyat
cubuklarinin altindan (saga ve yukari dogru) ve en diisiikleri
birlestirerek cizilir. Asagi trend cizgisi ise, asagi dogru giden

fiyatlarin lizerinden (saga ve asagi dogru) ve en yiiksekleri
birlestirerek cizilir.

Dolayisiyla, bir yukari trend gizgisi aslinda bir destek cizgisidir. Ayni sekilde, bir
asagl trend gizgisi de bir direng gizgisi rolini oynar. Yukar trend gizgileri asla
fiyatlarin Uzerine, asagi trend cizgileri de asla fiyatlarin altina gizilmemelidir (Bkz.
Sekil 65a ve b).

Sekil 65a - Yukari Trend Cizgisi
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Sekil 65b — Asag Trend Cizgisi

-20000

-13000

-18000

-17000

-16000

-15000

v 14000

- 13000

Cizginin Fiyata Temas Ettigi Noktalar

Bir trend cizgisi gizmeden O6nce gercekten de ortada bir trend olup olmadigini teyit
etmemiz gerekir. Henlz tam olusmamis bir meyile hemen trend deyip cikivermeyi
O6nlemek icin cizdigimiz trend cizgisinin en duslUklere (yukari trendde) veya en
ylkseklere (asadi trendde) kag defa temas ettigini saymak trendi teyit eder. Bu
teyidi almak icin de en az 3 temas noktasi olamsini isteriz (Bkz. Sekil 65a ve b).

Bu kosulu yerine getirmeden trend gizgisi gizmek tehlikelidir. Bunu Sekil 66’daki
ornekte izleyelim. Sekil 66a’da aceleyle cizilmis bir yukar trend cizgisi var. Hem 3
temas kuralina uymuyor (sadece 2 temas var) hem de yukar trendin tanimina ters.
Hatirliyorsaniz, bir yukan trend yeni en yilksekler ve vylikselen en duslklerle
tanimlaniyordu. Burada sadece bir adet ylkselen en disik (a) var ama yeni bir en
yuksek yok (b). Nitekim Sekil 66b’de aceleyle gizilmis bir yukan trend gizgisiyle (a)
noktasinda yapilacak olasi bir alimin nasil tehlikeli bir is oldugu ortaya cikiyor.
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Sekil 66 — Trend Cizgilerinde Temas Noktalarinin Sayisi
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Trendin Meyili

Bir trendi analiz ederken dikkat edilmesi gereken en énemli noktalardan bir tanesi de
o trendin sergilemekte oldugu meyildir. Trend cizgisin gizerken de bu gizginin hangi
meyilde olduguna bakmak gerekir. Cok fazla dik olmayan bir meyille trend yapan
piyasalarda alim ve satim arasindaki dengesizlik bir tanesinin lehine devam ederken
ayni zamanda da birbirini belli bir miktar karsiladigindan trend uzun stre devam
edebilir.  Ornedin, bir yukar trendin var olus nedeni elbette daha fazla alici
bulunmasi veya alicilarin taleplerinin saticilarin arzindan daha fazla sekilde olusmaya
devam etmesidir. Bu arz-talep dengesizligi alis lehine asiri bir seviyeye gelmedigi
middetce piyasaya saticilar gelir ve alicilarin taleplerini karsilarlar. Hatta daha dnce
alim vyapip kagit kar tasiyan eski alicilar bile bir middet sonra kéar satisi
yapacagindan piyasada devamli yeni alicilara arz verilmis olur. Iste bu ardi arkasi
kesilmeyen alicilara mal arz edildigi middetce de yukari trend devam eder.

Yukari trendin tehlikeli bir asamaya girmesi talebin arzi katlayarak ilerlemesiyle
baslar. Bu dengesizlik, yani asiri mal talebi, trendin meyilini daha da diklestirir ve
asin yukselisler meydana gelir. Fiyatlarin bu sisik seviyelere ulasmasi da talebe etki
yapar ve alicllari daha temkinli ve daha slpheci yaparak arz ve talebi tekrar
dengeler. Arz ve talebin tekrar dengelenmesi de yukari trendin sona erdigi anlamina
gelir. Bu nedenden dolayl meyili asiri dik olan fiyat hareketleri aslinda birer trend
dedil, hareketin yakinda sona erecedini mijdeleyen birer patlama veya
coklntiadirler. Bu tip hareketler trend donUslerine isaret ederler.

Meyili dik olmayan trendler uzunca middet devam edebileceklerinden daha givenilir
olurlar. Dolayisiyla, dogru cgizilen trend cizgileri yumusak meyilli trend cizgileridir.
Dimdik meyili olan bir fiyat hareketi bir trend dedil bir patlama veya cokintudur
(Bkz. Sekil 67a ve b).
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Sekil 67 - Trend ve Meyil

vikar trendin
PATLAMA sonu gelebilir

a;lrl_dlk arz/talep
meyil dengesizlidi
asir sekilde
telep lehinde

arz talep

dengesizlidi
asir sekilde
arz lehinde

asir dik

B rmeyil

vulkar trendin

cokls =
sonu gelebilir

Trendin Siiresi

Trend analizinde dikkat edilmesi gereken son nokta da mevcut trendin ne kadar
zamandir surdtgudar. Bir trend ne kadar uzun zamandir devam ediyorsa, o trendi
belirlemek igin cizdigimiz trend gizgisi de o derece gecerli ve o derece kuvvetlidir.
Trend cizgileri aslinda birer destek veya direng cizgileri olduklarindan, bir trend
cizgisinin kuvvetli olusunun ne anlama geldigini daha 6énce 6grenmistik.

Bir yukari trend cizgisi (destek) veya asagi trend gizgisi
(direng), o trend ne kadar uzun siirmiisse, o denli gegerli ve
kuvvetlidir. O gizgi ne kadar kuvvetliyse, (a) kirilma olasiligi

o kadar azdir ve (b) kirilirsa miiteakip hareket o denli
siddetli olur.

Kirilma

Trend cizgileri birer destek veya direng cizgileri olduklarina goére, daha o6nce
gordigimiz yatay destek ve direng cizgilerini stratejimizi olusturmak igin nasil
kullaniyorsak, trend cizgilerini de ayni sekilde kullanip GSL listemizdeki zamanlama
sorularinin cevaplarini verebiliriz.

Trendlerin tersine hareket etmenin tehlikeli oldugunu kitabin basinda gérdik. O
halde, yukar trendlerde acgia satis yaparak kisa pozisyon baslatmanin ve asadi
trendlerde de alim yaparak uzun pozisyon agmanin dogru olmadigi sonucuna varmak
herhalde size mantikli gelecektir. 1Isin dogrusu, yukar trendlerde her gevsemeyi
(fiyatlarin destede, yani yukari trend cizgisine yaklasmasini) birer alim firsati (uzun
pozisyon agmak igin), asadl trendlerde de her ralliyi (fiyatlarin dirence, yani asadi
trend cizgisine yaklasmasini) birer agiga satis firsati (uzun pozisyon agmak igin)
olarak kullanmak gerekir (Bkz. sekil 68).
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Sekil 68 - Trend Yapan Piyasalarda Alim Satim Yerleri

kisa pozisyon
agrnalk icin
acija satis veri

UZun pozisyon
agrmal: igin
alim yvapma veri

Bu tlr ve alim satimlar, elbette A tarzi stratejinin geredidirler. Zarar stoplarina
gelince, eder alim yapildiysa destedin (yukari trend gizgisinin) altina, satis yapildiysa
da direncin (asad! trend cizgisinin) Ustine konulur. B tarzi alim alim satim yapmak
icin, ayniI yatay sikisma alanlarinda oldugu gibi, trend gizgisinin (yani meyilli destek
veya direng cizgisinin) kirilmasini beklemek gerekir. Yukar trend cizgisi (destek)
asadl kiriinca acida satis (kisa pozisyon agmak igin), asadl trend cizgisi (direng)
kirllinca da alim (uzun pozisyon agmak igin) yapilir (Bkz. Sekil 69).

Sekil 69 - Trend Yapan Piyasalarda B Tipi Alim Satim

A

UZUn pozZisyan
agmak igin

kisa pozisyon # alm

acrnal: igin
aszija sahis

Burada dikkat edilmesi gereken, konulan zarar stoplarinin statik olusudur. Baska bir
ifadeyle, bu zarar stoplarn ylkselen (yukar trendde) veya disen (asadl trendde)
destek ve direng gizgileriyle birlikte hareket etmezler. Eger bu yapilirsa higbir zaman
stop olmazsiniz ve zarar stopunun da bir islevi kalmaz. Dolayisiyla zarar stoplari ilk
konuluduklari yerde kalip piyasa oraya geldiginde uygulanmalidirlar (Bkz. Sekil 70).

Sekil 70 - Trendlerde B Tipi Zarar Stoplari

A

Trend yapan piyasalarda bazen geri cekme denen tuhaf bir olusum meydana gelir
(Bkz. Sekil 71). Geri gekmeler, trend kiriligslarinda B tipi pozisyona giren yatirimcilar
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icin sorun teskil ederler. Geri ¢cekmeler hakkinda bilmeniz gereken iki 6nemli konu
vardir. Birincisi, eJer bir geri cekme sonucunda stop olduysaniz ve trend tekrar ilk
pozisyonunuz istikametine donerse, bitin yapacadiniz is GSL listenizin Tekrar Giris
Onlemi dogrultusunda tekrar pozisyona girmektir.

Sekil 71 - Geri Cekme

A

azadl trend

cekme

yvukar trend

Ornedin, Sekil 72a’'daki geri cekmede aciga satis yapan yatirimci stop olmadigi igin
kisa pozisyonunu korumaktadir. Halbuki Sekil 72b’deki geri gekmede uzun pozisyon
stop olmustur. Bu durumda yapilacak sey, piyasanin tekrar yukari dénmesini
beklemek ve eder donerse tekrar giris yapmaktir (alim yaparak uzun pozisyon
acmak). Yaliniz bu kosullardaki alim yeri, bir dnceki alim yerinin en az bir kademe
Ustt olmalidir. Bunun nedeni, piyasanin yeni bir en yiksek yapmasinin yukari trendi
teyit edecegidir (hatirhyorsaniz, yukari trendlerde mutlaka yeni en vyiksekler
gdérmemiz gerekiyordu).

Sekil 72 - Geri Cekmelerde Stop

telrar

celkme

Geri cekmeler hakkinda akilda bulundurmak gereken ikinci nokta ise bazi
teknisyenlerin pozisyona girmeden Once bir gekme olasiliina karsi pozisyon
miktarlarini ayarlama yolunu segisleridir. Ornegin, asagi trendin yukar kirilmasiyla B
tipi alim yapacak olan yatirimci, bir geri cekme olasiligina karsi pozisyonun yarisini
kirllma aninda, dider yarisini da geri cekmede almak lzere stratejisini gizebilir. Eger
bir geri cekme olursa bu strateji dogru cikacaktir ama olmazsa yatirnmci almasi
gerekenin yarisi kadar pozisyonla kalir. Zaten piyasalarda her durumda Murphy
kanunlarn isleyeceginden, sizin yari pozisyon aldidinizda geri cekme olmaz, tim
sermayenizi kullandiginizda da oluverir. Bizim bir geri gekme olup olmayacagini
onceden bilmedigimize gbre segcimimizi pozisyona girmeden énce yapip daha sonra
kararsizligi dismememiz gerekir. Bir geri gekme olup olmayacagini énceden
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bilmedigimize gore de hangi secimin dogru olup hangisinin olmadigini da burada ilan
edemeyiz.

Kirilmalarin Gegerliligini Olcmek

B tipi pozisyona girisler ve A tipi pozisyonlarin zarar stoplari, gizdigimiz destek,
direng ve trend cizgilerinin kirilmalariyla devreye girdigine goére bu kirilmalarin
hangisinin gegerli kirilma olup olmadigini da tanimlamamiz gerekir. Bu tanimi
yapmak icin birkag gézlem yapmak gereklidir:

a) Kirilmanin miktar

Kirllmanin miktarini gizdigimiz ¢izgi belirler.  Bu cizgiler aslinda sanal cizgiler
oldugundan milimetrik olmalarinin da bir anlami yoktur. Cizgi gizerken 6énemli olan
kendi kendimize karsi dirist olmamizdir. Durlst olmak icin mantikli ve somut olmak
yeter. Trend gizgisinin (¢ en az temas noktasl var mi? Goérmek istedigimizi degil de
gercekten orda olani mi goriyoruz? Cizgiyi evvelden gelen bir pivot noktaya gére mi
cizdik? Cizgi ne kadar kirilira alacagim veya satacagim sorusunu pozisyona girmeden
dnce cevapladik mi? Iste bu tiir sorular sorduumuzda kirilmanin da miktarini
somut bir sekilde belirlemis oluruz. Ornedin Sekil 73’de okla gésterilen kirilma
gecerli bir kirllma midir? B tipi bir acida satisi gerektirir mi? Cizilen trend gizgisi ne
kadar milimetriktir?  Iste bu sorularin cevabini vermek icin baska gézlemler
yapmamiz gerekir. Bunlarin arasinda en énemlisi islem hacmidir.

Sekil 73 - Kirillma
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b) Islem Hacmi

Eder bir kirlma sonrasi hareket devam edecekse, o kirilmaya mutlak ve mutlaka
daha yuksek islem hacmi eslik etmelidir (daha 6nceki sayfalarda verdigimiz plaj topu
ve inek Orneklerini hatirlayiniz). Ylksek islem hacmi olmadan meydan gelen
kinlmalarda B tipi pozisyona girmek tehlikeli olur.
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c) Kirilma bir kapanisla olmahidir

Bir fiyat cubudgundan aldigimiz bilgilerin arasinda (en yiksek, en distk, kapanis,
acilis, yon, volatilite) en fazla 6nem tasiyan kapanis fiyatidir. Her ne kadar trend
cizgileri en ylksek veya en dusukler birlestirilerek cizilse de, gecerli bir kirilmada
kapanis fiyati mutlaka cizginin disinda gergeklesmelidir (Bkz. Sekil 74). Bu grafikte
(a) noktasinda olusan kirilmalarin higbir tanesinde kapanis cizgi disinda olmamis ve
eski trend gecerli kalmis. Halbuki (b) noktasindaki kirilmada kapanis yukari trend
cizgisinin disinda (altinda) ve bu da trend dénisinin sinyali olmus.

Sekil 74 - Kirilma ve Kapanislar
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d) Kirilma birkag gubuk sliren yatay bir gidisin sonucunda mi meydana geldi?

Trend cizgileri, tanimlar itibariyle belli bir meyil sahibi olduklarindan bazen kiriliglar
belirgin bir fiyat hareketiyle degil de sadece bir middet sliren yatay bir gidisatin
sonucunda olusurlar (Bkz. Sekil 75). Bu kirilmalar aslinda bir trend dénastnu dedil,
sadece mevcut trendde bir duralamayi simgelerler. Zaten kirilmanin belirdigi yerde
hareketin yatay olusu, islem hacminde bir artis gézlenmeyisi ve islem araliklarinda da
bir daralma trendi olusmasi, kirllmanin gergek bir B tipi alim (bu grafikteki gibi) veya
satis firsati olmadidina isaret eder.
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Sekil 75 - Yatay Kirilma

e) Kirllmaya bir Fiyat Araligi veya bir Geri Déniis Formasyonu eslik etti mi?

Fiyat Aralidi tabirinin grafikte bos olarak goéziiken ve lzerinde islem olmayan fiyatlari
temsil eden bdlgeyi anlatmak icin kullanildigini daha 6nce gérmustik. Piyasanin bir
fiyat araligi birakarak belli bir yéne dogru harekete gecmesi, o yondeki hareketin
siddetli olacaginin isaretidir.>®* Dolayisiyla, fiyatlar bir sikisma alanindan bir fiyat
araligi birakarak cikarlarsa, bu ayni siddetin go6stergesi olur. Destek ve direng
gizgileri, sikisma alanlarini sinirlayan cizgiler olduklarina gére ve trend cizgileri de
aslinda birer destek veya direng cizgisi olduklarina gbére, bu cizgilerin kirilmalari da
fiyat araliklariyla olursa, bu baslayan hareketin siddetli olacagina ve bir slire devam
edecegine delalettir (Bkz. Sekil 76). Fakat bir fiyat araligi olsa bile, her zamanki gibi,
bu kirihsa yuksek islem hacminin eslik etmesi gerekir.

39 Her fiyat araligi ayni 6zelligi tasimaz. Hangilerinin bu tanima uydugunu ileride farkli fiyat araliklarini
incelerken gorecegiz.
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Sekil 76 - Fiyat Araligiyla Kiris

Fivy at
Aralig

~

Ote yandan, gergek kirilislara belli bir Geri Déniis Formasyonu da eslik edebilir. Geri
DO6nus Formasyonlari, mevcut trendin geri dondigine veya dénecedine dair bir takim
isaretler veren grafik olusumlaridir (daha sonra isleyecediz). Ornedin, omuz bas
formasyonlari teknisyenlerce “¢cogu zaman” birer geri donlis formasyonu olarak kabul
edilirler. Eger bu formasyonlarin verdigi sinyaller gergcekten de bu kadar guvenilir
ise, bir trend gizgisi kirilisi esnasinda olusmalari da elbette kirihsi ve dolayisiyla geri
dénlisi teyit edecek ve yeni baslayan hareketin devam edecegdini gdsterecektir.*
Ornedin, 1998 Rusya krizinin baglamasiyla yukarn trend gizgisini kirarak dederinin
%60"1n1 yitiren IMKB 100 Endeksi’'nin bu kirilma aninda (Agustos) bir geri dénis
olusumu olan cift tepe formasyonunu meydana getirisi asadida Sekil 77'de acikca
gdzukmektedir.

40 Piyasada satilan teknik analiz analiz kitaplarinin tamami, geri donis formasyonlarinin kendi baglarina
birer sinyal oldugunu savunurlar. Ben bu gorise katilmiyorum. Yaliniz geri dénlis formasyonlarini degil
ayni zamanda tUm grafik formasyonlarini, bu géruslere katilmadan nasil kullanacagimizi daha sonraki
béliumlerde gorecegiz.
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Sekil 77 - Geri DOniis Formasyonuyla Kiris
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Trend Kanallan

Bazen piyasalarda tepe ve dipleri olusturan fiyat hareketlerinin mesafeleri
birbirleriyle hemen hemen ayni olur ve ortaya trend yapan bir kanal gikar. Bu kanal
aslinda daha 6nce gérdiigimiiz yatay sikisma alanlarindan farkli bir olusum degildir.
Farkli olan sadece sikisma alaninin yatay dedgil, bir yukar veya asadi dogru yon almis
olmasidir. Sikisma alanlarinda nasil alim satim yapiliyorsa, trend kanallarinda da
ayni teknikler kullaniir. Bu teknikleri uygulamak igin de kanal belirleyen bir Geri
Doniis Cizgisi cizilmelidir (Bkz. Sekil 78). Burada ilk dikkat edilmesi gereken konu,
ilk gizilecek olan gizginin bu Geri Donls Cizgisi dedil, trend gizgisi olmasi geredidir.
Yani, eder ortada bir yukari trend varsa, 6nce en dislkler birlestirilerek bir yukari
trend cizgisi (yukari hareket eden destek ¢izgisi) daha sonra da en yuksekler
birlestirilerek trend gizgisine paralel bir Geri Donls Cizgisi gizilir. Egder trend asadiysa
ve fiyat hareketi bir paralellik gésteriyorsa, 6nce en yuksekler birlestirilerek bir asagi
trend cizgisi (asagi hareket eden direng cizgisi) daha sonra da en duUstkler
birlestirilerek trend cizgisine paralel bir Geri Dénus Cizgisi cizilir.

Daha 6nce de gordigumuiz gibi, yukar trend kanallarinda satislar sadece daha 6nce
alimla acilan uzun pozisyonlari kapatmak icin yapiimalidir. Asadi trend kanallarinda
da, alimlar sadece daha 6nce aciga satis yapilarak agilan kisa pozisyonlari kapatmak
icin yapilr.
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Sekil 78 - Trend Kanallan

geri dénis gizgisi |

asadl trend (direng) cizgisi

|.ﬁ.§a§:| Trenu:tf Kanalllé

Bu 6nemli konuyu daha o6nce, yukan trendlerde her disis bir alim firsati, asadi
trendlerde de her ralli bir agiga satis firsati yaratir diye 6zetlemistik. Bunu tersini
yapmanin da trende karsi gelmek anlamina gelecedini gormistlik. Simdi, trende
karsi gelmenin neden anlamsiz oldugunu bir kez daha ispat edelim. Bir trend
kanalinda her tepe ve dibi yakalayabilen sUper bir yatirrmci distnin. Her tepe ve
dibi yakalayabildigine gore, trende karsi gelerek bile para kazanabilir. Diyelim ki, bir
yukari trend kanalinda her disutsiu bir alim firsati olarak kullanacagina tam tersini
yaplyor ve her rallide acida satis yapip dipte de geri alarak kisa pozisyonunu
kapatiyor. Bu hareketi lic kez tekrarliyor ve Sekil 79a’da (1a), (2a) ve (3a)
rakamlariyla isaretlenen miktarlarda kar ediyor.

Sekil 79 - Trende Karsi Gelmenin Anlami

Bir kere dinya Uzerinde boyle super bir yatirirmci olmadidini biliyoruz. Hig¢ kimse
devamli olarak her tepe ve dibi yakalayamaz. Biz yine de yukaridaki yatirimcinin bu
isi becerdigini varsayalim. Eger yatinmcimiz isin dogrusunu yapip trendle birlikte
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hareket etmis olsaydi tepelerde satip diplerde alacagina, tam tersini yapip, diplerde
alip tepelerde satardi (zaten her tepe ve dibi yakaliyor). Bu dogru hareketin
sonucunda elde ettigi karlar da, trendin tersine giderek yaptigi karlardan daha fazla
olurdu (1a, 2a ve 3a’yi Sekil 79b’de 1b, 2b ve 3b ile karsilastirin). Burada acikga
gorultyor ki, boyle bir siipermen olsaniz bile isin dogrusunu yapip ¢ok daha fazla
para kazanmak varken trendin tersine gidip kahramanlik yapmanin higbir anlami yok.
Trendin kendine edindigi bir meyil var. Bu meyil akan su gibi. Birlikte gittiginiz
muddetge sizin yaninizda olacak, isiniz kolaylasacak.

Trend Kanallarinda Kar Hedefi

Yukarida elde ettigimiz bilgilerle, a tarzi yatirnm stratejimiz igin soyle bir genelleme
yapabiliriz. Trend kanallarinda pozisyon trend cizgisinde acilir, geri dén(s cizgisinde
kapatiir. Ciamleyi biraz acarsak arkasindaki mantik da hemen ortaya cikacaktir.
Eger yukari trenddeyseniz, her dislslU uzun pozisyon acmak icin bir alim firsati
olarak kullanacadiniza ve bir yukar trendde trend cizgisi en disikleri birlestirerek
cizilen destek cizgisi olduguna goére, dogru olan burada alim yapmak ve en yiksekleri
birlestirerek trend cizgisine paralel olarak cizilen geri dénls cizgisinde (direncgte) satis
yaparak uzun pozisyonu kapatmaktir. Ote yandan, bir asadi trendde her ralliyi kisa
pozisyon agmak igin bir agida satis firsati olarak kullanacaginiza ve bir asagdi trendde
trend cizgisi en ylksekleri birlestirerek cizilen direng gizgisi olduguna goére, dogru
olan burada aciga satis yapmak ve en disikleri birlestirerek trend gizgisine paralel
olarak cizilen geri donils cizgisinde (destekte) satis yaparak uzun pozisyonu
kapatmaktir.

B tarzi stratejide pozisyona kanal kirildiktan sonra girilecegine gore kar hedefi de bir
sonraki destek veya dirence konulur. Bu bir sonraki destek veya direng, daha &nce
de gordugumiz gibi ya gercekten daha evvelden gelen bir destek veya direng
seviyesidir (Bkz Sekil 80a) ya da x ydntemine goére belirlenir (Bkz. Sekil 80b).

Sekil 80 — Trend Kanallarinda B Tipi Kar Hedefleri

kdr hedefi &

acida
* a5

bir énceki destel:: kir hedefi -

Trend kavrami lzerinde gelistirilmis (yelpaze ilkesi gibi)** baska teknik uygulamalar
da var ama onlar bu kitapta, hem vyalin, basit ve cabuk olmayi kendimize hedef
sectigimizden hem de bu tir uygulamalarin kullanilabilirligi hala tartisilabilir

oldugundan islemeyecegiz.
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41 Murphy, 1. John, Technical Analysis of the Futures Markets (New York, New York Institute of Finance,
1986).

Ozet

Buraya kadar, destek/direng¢ ve trend kavramlarinin yardimiyla GSL listemizin
zamanlama sorularini cevaplayarak yatinm stratejimizi cizdik. Bu strateji bir ekol
degildir. Elbette uygulanabilecek daha bircok farkli yatirim stratejisi vardir. Onemli
olan bir strateji olusturmadan yatinm yapmanin ne kadar tehlikeli olabilecegini
bilmektir. Strateji bir oyun planidir. Bu oyun plani yatinm sirecinde 6nimiuize
gikacak olan engelleri asmamiza yarayacak olan bir yol haritasidir. Gideceginiz yere
varmak igin hangi gemiye binmek isterdiniz? Rotasl olan bir tanesine mi, yoksa
“rlizgar nereye gotlrirse” diyen kaptaninkine mi?

Iste yukarida ayrintilariyla isledigimiz stratejimizin ve pozisyona girmeden &nce
cevaplamak zorunda oldugumuz zamanlama sorularinin gorevi bu rotay! gizmektir.
Belki diinyanin tek veya en iyi stratejisi olmayacaktir ama (daha ilerde gérecegimiz
teknik analiz gostergelerin de yardimiyla) bize rakibimiz olan diger yatirnnmcilara karsi
bir silah olarak kullanabilecedimiz bircok avantaj sadglayan bir sablondur. Bu
sablonun su faydalar bulunur:

1) Bullish (piyasa hakkinda olumlu goris sahibi olma) veya bearish (olumsuz géris)
olma zorunlulugunu ortadan kaldirarak her piyasa kosulunda firsatlar
dederlendirme olanagi saglar. Hem yatirimclyr pozisyon almak amaciyla yon
belirleme geredinden kurtarir, hem falcilik ugrasina son verir, hem de belli bir
gOrus sahibi olarak piyasanin diger tarfinin unutimasini 6nler.

2) Risk ve kar potansiyelini énceden o6lgerek para (risk) yoénetimi ilkelerini yerine
getirir ve daha basta pozisyonun mali portresini gizerek yatirimcinin kendisine
secip uyraladigi yatirim tarzina uyup uymadigini belirler.

3) Normal piyasalardan anormal karlar bekleme edilimini siler, gercekgi kar
beklentileri olusturur ve yatinmcinin bu beklentilerini hirslari veya korkulariyla
yonlendirip yanlis kararlar vermesini énler.

4) 1z siiren stoplar sayesinde, gercekci olmayan seviyelere kadar bekleyerek yapilan
yatirnmin maliyetinin artmasini veya acgik pozisyonda elde edilen kagit karlarin
olasi bir geri dénUlsle tekrar piyasa teslim edilmesini 6nler.

5) Onceden belirlenen hedefe kenetlenerek disiplin saglanmasi suretiyle (hem
sermayemizin artmasini hem de zararlarimizi finanse edebilmemizi sadlayan)
karda mumkin oldugu kadar uzun oturulmasina olanak tanir.

6) Karl pozisyondan erken cikilmasini 6nledigi gibi zarari zamaninda tespit edip
pozisyonu keserek riski asgariye indirir (zarar stoplari).

7) Piyasa hareketlerinin o insani dengesiz kilan, rasyonel davranma ugrasini
yaralayan ve kontrol edilmesi gli¢ duygulari devreye sokmasini dnleyecek
mekaniklesmeyi getirir.

8) En oOnemlisi, her piyasada, her kosulda, her yatinrm aracina yatinm yapmayi
kolaylastiran, uygulamasi kolay, sonucu belli bir stireg haline getirir. Bu unsurlar
yatinmcida 6zglven gelistirir ve yatirim silireci boyunca zihinsel saglik ve disiplini
muhafaza ederek dogru davranis bigimlerini devreye sokar. Yatirim, belirsiz ve
heycanli ve dolayisiyla asiri riskli bir oyun olmaktan cikar para kazanma amacina
yonelik basit bir yan ugras haline gelir. Hayat kazanmak igin degil para
kazanmak igin yatirm yapan ve bu isi her seyin lzerinde dedil sadece yasam
strecinde yapilan islerden bir tanesi olarak géren mutlu, rahat ve saghkh
insanlarin yatinnmlarinda basarili olduklari gérilmuistir. Gelecek hafta satin

140



almak istedigi bir otomobilin parasini ¢cikarmak icin hisse senedi alip da basaril
olan kag yatirrmci taniyorsunuz?
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BESINCI BOLUM

UYGULAMA VE ISPAT

Aslinda teknik analiz gbéstergelerinden cesitli stop koyma yontemlerine, grafik
formasyonlarindan sistematik yaklasim ilkelerine kadar daha gok yapacak isimiz var
ama bu boélimde bir ara verip simdiye kadar 6grendiklerimizi uygulamaya gegecediz.
Yukarida kurallarini siraladigimiz yatirim stratejimizin calisip calismadigini test edip
performans analizi yapacadiz. Yatinm slirecini basitlestirerek sadece fiyat (zerine
insa edip ¢izdigimiz sanal gizgilerle mekanizmasini olusturdugumuz karma yatirim
tarzinin rdstlnG ispat edecegiz!

Bunu yapmak icin de gelin simdilik IMKB 100 Endeksi'nin alinip satilabilir bir finansal
arag oldugunu varsayalim. Endeksi 2001 vyili basindan baslayarak yukarida
gordigimiz KARMA tarzi kullanarak alip satacagiz. GSL listemizin diger zamanlama
sorularini da cevaplandiralim. Dodal olarak, pozisyona giris ve karla cikis yerleri icin
cizecegimiz destek ve direng cizgilerini kullanacagiz. Destede yaklasinca AL, dirence
yaklasinca SAT kuralina uymak icin de 100 puanlk bir marj uygulamaya karar
veriyoruz. Yani, gizdigimiz destek cizgisi 7,000'de ise 7,100’e alim koyup, direng
cizgisi 10,000'de ise 9,900’e satis koyacadiz.

Zarar stoplarimiz icin de 200 puanlik bir kaybi 6ngérlyoruz. Yani, pozisyona giris
yerimizden sonra 200 puan kaybedersek pozisyonu zararla kapatacadiz. Piyasanin
kar hedefimize ulasmama olasiligina karsi da, kagit karlarimizi kitleyebilmek icin 700
puanlik bir iz sirme taktigi kullanacagiz. Bu soyle isleyecek: “Kapanis” itibariyle 700
puanlik bir kagit kar miktarina ulastigimizda, zarar stopumuzu iptal edip bu stopu o
bize en az 700 puanhk kagit kar veren kapanisin 200 puan altina cekerek iz
slirecegiz.

Boylelikle oyunun kurallarini 6nceden belirleyerek disiplin unsurunu yerlegtirdik.
Simdi gelin bu sistemin isleyip islemeyecedine bakalim. Islemlerimize 2001 yilinin
basindan basliyoruz.

Sekil 81, IMKB 100 Endeksi’'nin 2 Ocak 2001 kapanisl itibariyle seyrini gésteriyor.
Zamanlama sorularimizin cevaplarini verip yukarida ana hatlarini c¢izdigimiz
kurallarimizi olusturmak icin, en basta yapmamiz gereken, fiyatlarin bugtine kadar
gizmis oldugu grafik tzerinde mevcut destek ve direng gizgilerimizi belirlemek.

Fiyatlar 2 Ocak 2001 kapanisi itibariyle 9,467'de bulunduguna gore, bu seviyenin
Uzerinde kalan iki belirgin direng seviyesi, 22 ve 23 Kasim 2000 ile 21 Eylul - 3 Ekim
2000 tarihleri arasinda kalan fiyat hareketlerini baz alarak cizilen 10,620 (baz alinan
en yuksekler a ve b oklariyla gosterilmistir) ile 19 Eylul 2000 en distgund (c) baz
alan 10,310. Bundan sonra, grafikte belirgin olarak goziken iki tane de destek
seviyesi tespit ediyoruz. Birincisi, 18 — 21 Aralik 2000 arasindaki fiyat hareketinin en
dusuklerine gore gizilen 9,000 (d), ikincisi de 4 Aralik 2000 en disuglnt baz alan
7,100 (e).
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Sekil 81 - IMKB 100 Endeksi - 2 Ocak 2001 Kapanisi itibariyle
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Destek ve direng cizgilerimizi cizdigimize gore artik ilk alim satim emirlerini

verebiliriz.

Yapabilecegimiz ilk hareket A tarzi. Destedimiz 9,000, direncimiz

10,310’da. O halde, girilebilecek iki pozisyonu da belirleyelim:

1) Uzun pozsiyon acmak icin 9,100’e alim, 8,900'a zarar stopu, 10,210'a da kar
hedefi koyuyoruz.

2) Kisa pzoisyon acmak igin de, 10,210’a acida satis, 10,410'a zarar stopu, 9,100'e
de kar hedefi koyuyoruz.

Bakalim neler olacak. Bunlar grafikteki son gine (en sagdaki cubuk) bakarak takip

edelim:

3/1/2001:

4/1/2001:

5/1/2001:

Piyasa destede kadar dlstyor (en distk: 9,099) ve bize 9,100’den
alim yaptiriyor (a tipi). Zarar stopumuzu 8,900’e, kar hedefimizi de
10,210’a koyuyoruz. (Sekil 82)

Piyasa ylkseliyor (en ylksek: 10,206) ama kar hedefimize
ulasmayarak 10,198'de kapatiyor. Bu kapanisin bize biraktigi kagit kar
700 puandan fazla olduguna goére (10,198 - 9,100 = 1,098 puan)
zarar stopumuzu iptal edip iz stiren stop uygulayarak stopu 10,098’e
koyuyoruz (10,198 - 200).

Piyasa acllistan itibaren yikselerek kar hedefimize ulasiyor (10,210) ve
satis yaparak (a tipi) karimizi aliyoruz. Kar: 1,110 puan. Bu kez
direncimize ulastigimiz icin 10,210’dan bir de agiga satis yaparak (a
tipi) kisa pozisyon aglyoruz. Bu pozisyonun zarar stopu 10,410'da, kar
hedefi de 9,100'de. (Sekil 83)
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8/1/2001: Piyasa aclilip biraz distikten sonra tekrar ylkselise geciyor ve bizi stop
ediyor. 10,410'da alis yaparak kisa pozisyonumuzu 200 puan zarar
ile kapatiyoruz. Bu arada piyasa 10,310 direncini yukar kirdidi igin,
10,410’da b tipi alim yaparak bir de uzun pozisyon acgiyoruz. Bu
pozisyonun zarar stopu 10,210'da, kar hedefi de 10,520'de. (Sekil
84).
9/1/2001: Piyasa ylkseliyor ve 10,861. Kardayiz ama bu kapanis giris
yerimizden 700 puan yukarida olmadigi icin (10,861 — 10,410 = 441)
zarar stopumuzu yukar alarak henliz iz siremiyoruz. (Sekil 85)
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10/1/2001: Yulkselis devam ediyor ve 11,520'deki kar hedefimize ulasarak satis

yapiyoruz (en yiksek: 11,592). Kar: 1,110 puan (11,520 - 10,410).
Bu kez dirence geldigimiz icin 11,520'de a tipi aciga satis yaparak kisa
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15/1/2001:

22/1/2001:

29/1/2001:

5/2/2001:

12/2/2001:

pozisyon aclyoruz. Bu pozisyonun zarar stopu 11,720, kar hedefi de
10,410'da. (Sekil 85)

Satisimizdan sonra piyasa hemen dismeye bashyor ve 11 Ocak'ta
11,265'te kapatiyor. Bu kapanis dederi bize 700 puan kagit kar
birakmadidi igin (11,520 - 11,265 = 255) zarar stopumuzu
degdistirmiyoruz. Dusis 12 Ocak'ta da devam edip 10,965te

kapiyor. Bu da bize 700 puan kagit kar vermiyor (11,520 - 10,965 =
555 puan) ve zarar stopu eski yerinde kaliyor (11,720). Ayin 15‘inde
diisis devam ediyor ve kar hedefimize (10,410) ulasinca alim yaparak
kisa pozisyonumuzu karla kapatiyoruz. Kar: 1,110 puan (11,520 -
10,410). Bu kez destege geldigimiz igin 10,410°da a tipi alim yaparak
uzun pozisyon aglyoruz. Bu pozisyonun zarar stopu 10,210, kar hedefi
de 11,520'da. (Sekil 86)

Alimdan sonra talih yine bizden yana kaliyor ve yilkselis ayin 19'una
kadar devam ediyor. Arada gecen zaman zarfinda olusan kapanislarin
hicbir tanesi bize 700 puandan fazla kagit kar birakmadidi igin zarar
stopumuzu yukari alip iz stiremiyoruz. Piyasa 19 Ocak’ta en ylksek
11,444 yapiyor. Bu bizim kéar hedefimizden (11,520) asadida kaldigi
icin satis yapamiyoruz ama bu ginin kapanisi (11,401) bize 700
puandan fazla kagit kar verdidi igin (11,401 - 10,410 = 991 puan)
zarar stopumuzu iptal edip 11,201 puana iz stiren stop koyuyoruz
(11,401 - 200). Nitekim, piyasa 22 Ocak’ta geri dénilyor ve bizi
11,201'de stop ettirerek satis yaptiriyor. Kar:791 puan (11,201 -
10,410). (Sekil 87) Artik pozisyonda degiliz. Yeni emirler verebiliriz.
Destek (10,310) ve direnc (11,620) bolgelerimiz belli olduguna gore,
uzun pozisyon agmak igin 10,410’a alis, kisa pozisyon agmak igin de
11,520'ye agiga satis veriyoruz. Zarar stoplan her ikisinde de 200
puanda. Kar hedefleri de uzun pozisyon igin 11,520, kisa pozisyon igin
de 10,410.

Piyasa bu tarihe kadar yukarida belirledigimiz destek ve direncin
arasinda kalinca kenarda oturuyoruz. 29 Ocak’ta destege inen fiyatlar
bize 10,410'da a tipi alis yaptinyor. Bu pozisyonun zarar stopu
10,210, kar hedefi de 11,520'da. (Sekil 88)

Fiyatlar bu tarihe kadar fazla hareket etmiyor ama 5 Subat’ta dislp
destegdi delerek bizi stop ediyor (10,210'da satis yapiyoruz). Zarar:
200 puan. Bu kez destek delindigi icin ayni yerde (10,210) b tipi
aciga satis yaparak, zarar stopumuzu 10,410a, kar hedefimizi de bir
sonraki destek olan 9000’inin 100 puan Uzerine (9,100’e) koyuyoruz.
(Sekil 89)

Bu tarihe kadar piyasa yavas yavas disiyor ama kapanislar hig 700
puandan fazla kagit kar yaratmadidi icin zarar stopumuzu degistirerek
iz stremiyor, bu kagit karlarn kitleyemiyoruz. Ne var ki, 12 Subat’ta
disis sertlesiyor ve destede gelerek kar hedefimize (9,100) ulasiyor.
Burada alim yaparak kisa pozisyonumuzu kapatiyoruz. Kar: 1,110
puan (10,210 - 9100). Bu kez destede gelindiginden ayni yerde
(9,100) a tipi ahm yaparak, zarar stopumuzu 8,900'a, kar hedefimizi
de 10,210’a koyuyoruz. (Sekil 90)
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14/2/2001: Almimizdan sonra piyasa yine ylikseliyor ve bugiin 9,972'de kapaninca
kagit tzerinde 872 puan (9,972 - 9,100) kara gegiyoruz. Bu miktar
kuralimiz olan 700 puandan fazla olduguna gore stopumuzu 200 puan
altina (9,772'ye) cikararak iz stirmeye basliyoruz. Artik 662 puan kari
kitledik (9,972 - 9,100). (Sekil 91)
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15/2/2001: Bu sefer sansimiz yaver gitmiyor. Piyasa 15 Subat’ta asagi donlyor ve
bizi iz siren stop yerimizde (9,772) stop ediyor (satis yaparak
pozisyonu kapatiyoruz). Kar: 662 puan (9,772 - 9,100). Artik
pozisyonda degiliz. Yeni emirler verebiliriz. Destek (9,000) ve direng
(10,310) bolgelerimiz belli olduguna gére, uzun pozisyon agmak igin
9,100’e alig, kisa pozisyon agmak igin de 10,210’a agiga satis
veriyoruz. Zarar stoplari her ikisinde de 200 puanda. Kar hedefleri de
uzun pozisyon igin 10,210, kisa pozisyon igin de 9,100. (Sekil 92)
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Piyasa bizi stop ettikten sonra tekrar yukseliyor ve dirence ulasarak
bize 10,210'da a tipi agida satis yaptiriyor (kisa pozisyon aciliyor). Bu
pozisyonun zarar stopu 10,410, kar hedefi de 9,100'de. (Sekil 93)

Talih yine bizden yana. Acida satisimizin (Cuma glinii) akabinde
(Pazartesi glinll) piyasa sertge disup kar hedefimize ulasarak bize geri
alim yaptirip kisa pozisyonumuzu kapattiriyor. Kar: 1,110 puan
(10,210 - 9,100). Bu kez destege geldigimiz igin 9,100'de a tipi ahim
yaparak zarar stopumuzu 8,900’a, kar hedefimizi de yine 10,210'a
koyuyoruz. Ama dlslUs ayni gin devam ediyor ve 8,900'da stop
oluyoruz. Zarar: 200 puan. Bu kez de destegimizi kirdigimiz igin
8,900’da b tipi aciga satis yaparak kisa pozisyon agiyoruz. Bu
pozisyonun zarar stopu 9,100, kar hedefi de bir sonraki destegin
(7,100) 100 puan uzerinde (7,200'de). (Sekil 94)

Bu satisimiz da iki giin sonra odillendiriliyor ve piyasa 21 Subat'ta
7,165’e kadar disiince 7,200'de alim yaparak kisa pozisyonumuzu
kéarla kapatiyoruz. Kar: 1,700 puan (8,900 - 7,200). Bu kez destege
gelindiginden ayni yerde (7,200) a tipi alim yaparak, zarar stopumuzu
7,000’e, kar hedefimizi de 8,900'a koyuyoruz. (Sekil 95)
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22/2/2001:

Gin icinde yaptigimiz bu alis hemen stop oluyor (7,000’de satiyoruz).
Zarar: 200 puan. Bu kez destek kirildigindan ayni yerde (7,000) b
tipi acida satis yaparak kisa pozisyon aclyoruz ama piyasa bu sefer de
yukari dénerek bizi tekrar stop ediyor (7,200'de). Zarar: 200 puan.
Bu kez yine yukar ddnerek ayni yerde (7,200’de) a tipi alis yapiyoruz.
Bu pozisyonun zarar stopu 7,000, kar hedefi de 8,900'da. Piyasa o
gin 7,890'da kapatiyor. Eger 10 puan daha yukarida kapatmis olsaydi
(7,900 - 7,200 = 700 puan) zarar stopumuzu 7,000'den kaldirip iz
surerek 7,700’e (7,900 - 200) koyabilirdik ama bu gerceklesmiyor,
acik pozisyonda bekliyoruz. (Sekil 96)
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23/2/2001:

26/2/2001:
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..... _11[”:”] _11|:||:||:| _11[”:”]

Bu sefer sans ylzimize gillyor ve piyasa yukselip gtinid 8,345'den
kapatiyor. Bu giris seviyemizden en az 700 puandan yukarida
oldugundan zarar stopumuzu iptal edip 8,145 puana (8,345 - 200) iz
sliren stop koyarak 945 puan kar kitliyoruz (8,145 - 7,200). (Sekil
97)

Piyasa iz sliren stopumuza gerek birakmadan kar hedefine ylkseliyor
ve 8,900'da satis yaparak bu uzun pozisyonu karla kapatiyoruz. Kar:
1,700 puan (8,900 - 7,200). Bu kez dirence geldigimiz icin 8,900'da
a tipi acida satis yaparak bir kisa pozisyon aglyor ve zarar stopumuzu
9,100’e koyuyoruz. Ne var ki, piyasa 9,138’e kadar ¢ikip direnci
yukari deliyor ve bizi stop ediyor. Zarar: 200 puan. Yine karma
kurallarimiz geregi, bu kez de direng delindigi igin, 9,100’de b tipi alim
yaplip zarar stopunu yine 200 puan altina, yani 8,900’e koyuyoruz. Bu
kez de piyasa bizden yana degil. Ayni glin icinde tekrar asagi donerek
bizi yine 8,900’de stop ediyor. Zarar: 200 puan. Bu asadi donlste de
b tipi acida satis yaparak (8,900'de) bir kisa pozisyon daha agiyoruz.
Piyasa 8,880'de kapatiyor. Zarar stopumuz 9,100, kar hedefimiz
7,200'de. (Sekil 98)
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1/3/2001:

Bu acida satistan sonraki iki glin piyasa biraz gevsiyor ama ne kar
hedefimize ulasacak ne de bize iz sliren stop koydurarak kar kilitmeye
yarayacak kadar dismulyor ve 1 Mart'ta direnci yukar delerek bizi
9,100'de stop ediyor (geri alim yaparak kisa pozisyonu kapatiyoruz).
Zarar: 200 puan. (Sekil 99)

Simdi bu iki aylik strede uyguladigimiz karma tarzin performansini degerlendirelim.
Sekil 100’de karma tarzin kurallarn geredi yapilan alim satimlarin yerleri géziukuayor.
Asadidaki tabloda da butin performans rakamlari var.
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Sekil 100 - iMKB 100 Endeksi ve iki Aylik Karma Tarz Alim Satim Yerleri
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Performans Tablosu
Pozis. Yatirim Pozis. | Pozis. Pozis. . . Kiimiilatif
Aglsl Tarzi I:\g|§ Islem Kap§t|_s Ka_patls Islem Kar/Zarar Kar/Zarar
Tarihi Fiyati Tarihi Fiyati
3/1/01 A 9,100 ALIS 5/1/01 10,210 SATIS +1,110 +1,110
5/1/01 A 10,210 | SATIS 8/1/01 10,410 ALIS - 200 + 910
8/1/01 B 10,410 | ALIS 10/1/01 11,520 SATIS +1,110 +2,020
10/1/01 A 11,520 | SATIS 15/1/01 10,410 ALIS +1,110 +3,130
15/1/01 A 10,410 | ALIS 22/1/01 11,201 SATIS + 791 +3,921
29/1/01 A 10,410 ALIS 5/2/01 10,210 SATIS - 200 +3,721
5/2/01 B 10,210 | SATIS | 12/2/01 9,100 ALIS +1,110 +4,831
12/2/01 A 9,100 ALIS 15/2/01 9,772 SATIS + 662 +5,493
16/2/01 A 10,210 | SATIS | 19/2/01 9,100 ALIS +1,110 +6,603
19/2/01 A 9,100 ALIS 19/2/01 8,900 SATIS - 200 +6,403
19/2/01 B 8,900 SATIS 21/2/01 7,200 ALIS +1,700 8,103
21/2/01 A 7,200 ALIS 22/2/01 7,000 SATIS - 200 +7,903
22/2/01 B 7,000 | SATIS | 22/2/01 7,200 ALIS - 200 +7,703
22/2/01 B 7,200 ALIS 26/2/01 8,900 SATIS +1,700 +9,403
26/2/01 A 8,900 | SATIS | 26/2/01 9,100 ALIS - 200 +9,203
26/2/01 B 9,100 ALIS 26/2/01 8,900 SATIS - 200 +9,003
26/2/01 B 8,900 | SATIS 1/3/01 9,100 ALIS - 200 +8,803

Bu performans tablosunu 6zetleyecek olursak:

iki ay zarfinda, karma tarzi kullanarak 17 islem yaptik. Bunlarin 9’unda kazandik,
8‘'inde kaybettik (%53 Basari Orani). Zarar stopu koydugumuz icin her
kaybettigimizde 200 puan kaybettik. Her kazandigimizda da ortalama 1,155 puan
kazandik (Risk/Kazan¢ Orani = 5.78) (1,115/200). Demek ki, slipermen
olmadigimizi goésteren %53’lik bir basari oraniyla yaptigimiz islemlerin hemen
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hemen yarisinda basarli olabiliyoruz. Ne var ki, 5.78 gibi ylksek bir risk/kazang
oraniyla (hatirliyorsaniz en az 2.5 olmasini istiyorduk) blylk kazang sagliyoruz. Bu,
ilk alima verilen 9,100 puan baz alinirsa, yatirilan sermaye Uzerine iki ayda %97'lik
bir kazang anlamina geliyor. Bu da vasat bir yatirimci olunmasina ragmen c¢ok basit
bir orani tutturarak yapilabilen iyi para (risk) yonetiminin gtctnt gdésteriyor.

Ote yandan, dikkat ettiyseniz yukaridaki iki aylik zaman zarfinda, tim alim satim
kararlari hicbir yéon tahmininde bulunmak zorunda kalinmadan verildi. Stratejinin
tamami cizilen sanal cizgiler etrafina oturtuldu ve yatirnmciya ne yapacadini piyasa
(fiyat hareketi) gosterdi. Basarinin arkasinda ne falcilik vardi ne de iyi bir temel
analist olmak. Hatta piyasanin temel verileri, ekonomik kosullar, IMKB sirketlerinin
durumu gibi tek bir unsuru dikkate almadik. Simdi arkamiza yaslanip bu stratejiyi
basarili kilan unsurlari disinelim.

Bir kere basarida rolii olan en blyilk unsur bir STRATEJI kullaniimasiydi. Yani bir
oyun plani vardi. Kérebe oynanmadi. Ikinci blyiik unsur ise bu stratejinin (oyun
planinin) disiplinli bir sekilde (taviz vermeden) uygulamaya sokulmasiydi. Kisacasi,
isimizi planladik, planimizi islettik. Bu iki unsurun arkasindan da yine 6nceden
kurallari gizilmis ve yine taviz vermeden uygulanmis para (risk) yonetimi kalemleri
vardi. Zararin 200 puandan fazla bdyimesine izin vermedik. Oraya gelindiginde, hig
“déner mi?”, “simdi cikarsam vyazik olur!” demeden, yani umut/korku ikilemine
diismeden kolu kesip kurtardik. Ote yandan, lehimize giden pozisyonlarda bile, kéar
hedefimize ulasamadigimizda bitin kagit karlari geri piyasaya teslim etmedik.
Kurallarini 6nceden belirledigimiz bir iz siren stop sistemiyle kadit karlarimizi
kitlemeyi bildik. En son olarak da, stop oldugumuz pozisyonlarin ardindan aglasip
oturacagimiza, tekrar giris 6nlemimizi énceden belirlemis olmanin avantajiyla yeni
firsatlari hemen yakalayabildik.

Evet, aslinda bu oyun bu kadar kolay. Tuzak da zaten bu kolayhkta. Yatirimcilar,
birkag cizgiye veya birkac temel unsura bakarak piyasayi alt edebilecekleri yanilgisina
kapiliyorlar. Halbuki oyunu kolay kilan bir oyun planinin olusu. Badirsaklardan gelen
sesle “ben burada alinm”, tiyocularin ¢arkindan ¢ikma haberle (!) “surada satarim”
demekle talih ylzimize ancak birkag kez gulebilir. Ama oyun plani kalcidir. Uzun
vadelidir. Istikrarhdir. Planin kurallar kendi kisiliginiz, cebiniz, isiniz, duygulariniz ve
kosullariniza goére degistirilebilir. Onemli olan planin basta olusturulmasi ve taviz
vermeden uygulanmasidir.

OYUN PLANI VE iMKB KOSULLARI

Bir kere vyukaridaki oyun planinin her piyasada isleyecedi, cikan performans
rakamlariyla ispatlandi. Rakamlarin tartisilir veya inandirici olmayan bir yéni yok
ama gelistirdigimiz stratejinin bazi parcalarinin IMKB kosullarina uyarlanmasi gerek.
Bu farkli kosullardan arasinda en éne gikan, IMKB’de agia satisin gercek anlamiyla
yapilmiyor olmasi. Dolayisiyla, IMKB’de sadece uzun pozisyon acilabilecegini
varsayarak acida satis islemlerini gikartallm. Sadece uzun pozisyonlar iceren
islemlerin performans raporu asagida (yine Ocak, Subat 2001'i kapsayan 2 aylik
ddénemdeki islemler icin):
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Performans Tablosu (Sadece Uzun Pozisyonlar)

Pozis. Yatirim Pozis. | Pozis. Pozis. . . Kiimiilatif
AG!S_ Tarzi I:\gls Islem Kap§tl_§ Ka_patls Islem Kar/Zarar Kar/Zarar
Tarihi Fiyati Tarihi Fiyati
3/1/01 A 9,100 ALIS 5/1/01 10,210 SATIS +1,110 +1,110
8/1/01 B 10,410 ALIS 10/1/01 11,520 SATIS +1,110 +2,220
15/1/01 A 10,410 ALIS 22/1/01 11,201 SATIS + 791 +3,011
29/1/01 A 10,410 ALIS 5/2/01 10,210 SATIS - 200 +2,811
12/2/01 A 9,100 ALIS 15/2/01 9,772 SATIS + 662 +3,473
19/2/01 A 9,100 ALIS 19/2/01 8,900 SATIS - 200 +3,273
21/2/01 A 7,200 ALIS 22/2/01 7,000 SATIS - 200 +3,073
22/2/01 B 7,200 ALIS 26/2/01 8,900 SATIS +1,700 +4,773
26/2/01 B 9,100 ALIS 26/2/01 8,900 SATIS - 200 +4,573

Simdi de bu performans tablosundaki bilgileri 6zetleyelim:

iki ay zarfinda, yine karma tarzi kullanarak ama sadece uzun pozisyona girerek 9
islem yaptik. Bunlarin 5’'inde kazandik, 4'iinde kaybettik (%56 Basari Orani). Zarar
stopu koydugumuz icin her kaybettigimizde 200 puan kaybettik. Her kazandigimizda
da ortalama 1,075 puan kazandik (Risk/Kazang Orani = 5.38) (1,075/200). Yine,
stipermen olmadigimizi g6steren %56’k bir basari oraniyla yaptigimiz islemlerin
hemen hemen vyarisinda basarnl olabiliyoruz. Ne var ki, 5.38 gibi yuksek bir
risk/kazang oraniyla yine bliylik kazang sagliyoruz. Demek ki acida satis yapiyor
olamamanin stratejimizin basarisi agisindan performansta dnemli bir etkisi yok.

IMKB kosullarinda dikkat edilmesi gereken bir baska konu da, dénceden belirlenen
alim satim emirlerinin gergek hayatta nerede gerceklestigi. Burada stratejimizin
basarisini etkileyebilecek iki 6nemli unsur var. Birisi, alinan satilan hisse senetlerinde
mumkin olan fiyat adimlari (yukarndaki 6érnekte IMKB 100 Endeksi’nin alinip
satilabilir bir meta oldugunu varsaydik), digeri de arzu edilen zarar stop yerlerinin
isleyip islemedigi.

Once fiyat adimlarini ele alalim. Yukaridaki IMKB 100 Endeksi 6érneginde, hem
endeksin alinip satilabilecegini hem de 6nceden belirledigimiz fiyat adimlarinin var
oldugunu varsaydik. Bu varsayim pek gercekci degdil. Ornegin ikinci islemimizde,
10,410'dan alim yapip 11,520’de satis yaptik. Halbuki biliyoruz ki IMKB’de fiyat
10,000 TL seviyesini gecen hisse senetlerinin en kigilk fiyat adimlari 250 TL olarak
belirlenmis. Bu kosulu g6z énlinde bulundurursak, ikinci islemin alim satim yerlerini
10,500 ve 11,500 olarak diizeltmek gerekir. Bu da, islemden elde edilen kar 1,110
degil 1,000 TL yapar. Simdi tablomuzu, fiyat adimi kisitlamasini géz 6nline alarak
revize edelim.

Performans Tablosu (Gercek Fiyat Adimlariyla)

Pozis. Yatirim Pozis. | Pozis. Pozis. . . Kiimiilatif
AG!S_ Tarzi I:\gls Islem Kap§tl_§ Ka_patls Islem Kar/Zarar Kar/Zarar
Tarihi Fiyati Tarihi Fiyati
3/1/01 A 9,100 ALIS 5/1/01 10,250 SATIS +1,150 +1,150
8/1/01 B 10,500 ALIS 10/1/01 11,500 SATIS +1,000 +2,150
15/1/01 A 10,500 ALIS 22/1/01 11,250 SATIS + 750 +2,900
29/1/01 A 10,500 ALIS 5/2/01 10,250 SATIS - 250 +2,650
12/2/01 A 9,100 ALIS 15/2/01 9,800 SATIS + 700 +3,350
19/2/01 A 9,100 ALIS 19/2/01 8,900 SATIS - 200 +3,150
21/2/01 A 7,200 ALIS 22/2/01 7,000 SATIS - 200 +2,950
22/2/01 B 7,200 ALIS 26/2/01 8,900 SATIS +1,700 +4,650
26/2/01 B 9,100 ALIS 26/2/01 8,900 SATIS - 200 +4,350
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Gergek fiyat adimlarina gére hareket ettigimizde, gértyoruz ki performans rakamlari
degdisebiliyor. Aslinda yukaridaki iki aylik zaman zarfinda bu revizyon pek fazla etki
yapmadi ama bu etkinin ¢ok daha dramatik olabilecedi durumlarin da var oldugunun
cok iyi farkinda olmak gerekir.

Bu da bizi dikkatimizi IMKB mekanizmasi hakkinda édnemli bir yetersizlije cekmemize
yéneltiyor. IMKB’de yatirimci agisindan fiyat adimlarinin en avantajli oldugu fiyat
seviyeleri 10,000 TL'nin alti. 1,000 TL'lik bir fiyat marjinda, alim satim yapabilecek
tam 10 tane fiyat adimi var. Bu da yatinmciya elastik olma avantajini taniyor.
Halbuki 10,000 TL'nin UGzerinde, yine 1,000 TL'lik bir fiyat oynamasinda sadece dort
yerde alim satim yapabiliyoruz (fiyat adimi 250 TL). Bu da yatinrmcinin elinde olan
olasiliklari bir hayli kisitlarken performans rakamlarina da adir bir yuk getirebiliyor.
IMKB yénetiminin, 6zellikle yiiksek fiyath hisse senetlerinde (6rnedin 100,000 TL)
uyguladigi fiyat adimi mekanizmasinin ardinda yatan mantigin ne oldugu tartisilir.
Bu fiyat adimlari, her fiyat seviyesinde ayni olsaydi (6rnedin 100 TL) yatirimci igin
cok daha avantajh olurdu.

Performans rakamlarina ylk getiren fiyat adimi kisitlamasinin bir baska etkisi de
zarar stoplarinin seviyeleri lzerinde. Biz yukaridaki érnedimizde 200 TL'lik zarar
stopu uygulamasi yaptik. Eder islem yaptigimiz hisse senedinin fiyati 10,000 TL'nin
Uzerindeyse, bu stop marji uygulanamaz, giinkii en kigcik fiyat adimi 250 TL. Ote
yandan, tek bir fiyat adimina zarar stopu koymak da hem mimkin degil hem de
mantiksiz, cinkl en kiclk bir oynamada stop olunur. Dolayisiyla en az iki fiyat
adimina, hatta standart global uygulamalara bakilacak olursa, en az (g fiyat adimina
zarar stopu koymak gerekir. Bu da ortaya ok farkh bir resim cikartir. Yukaridaki
ornedimizi baz alacak ve en az (g fiyat adimina zarar stopu koyacak olursak, fiyatlar
10,000 TL'nin altindayken 300 TL'ye, 10,000 TL'nin Gzerindeyken de 750 TL'ye stop
koymak gerekir. Bu da performans tablomuzu dramatik bir sekilde degistirir:

Performans Tablosu (Zarar Stopu En Az 3 Fiyat Adimina)

Pozis. Pozis. Pozis. Pozis. e L
Acis Y.:;':Z'T Acis islem | Kapatis | Kapatis | islem Kar/Zarar Eg;‘;r;:
Tarihi Fiyati Tarihi Fiyati
3/1/01 A 9,100 ALIS 5/1/01 10,250 SATIS +1,150 +1,150
8/1/01 B 10,500 ALIS 10/1/01 11,500 SATIS +1,000 +2,150
15/1/01 A 10,500 ALIS 22/1/01 11,250 SATIS + 750 +2,900
29/1/01 A 10,500 ALIS 5/2/01 9,250 SATIS - 750 +2,150
12/2/01 A 9,100 ALIS 15/2/01 9,800 SATIS + 700 +2,850
19/2/01 A 9,100 ALIS 19/2/01 8,800 SATIS - 300 +2,550
21/2/01 A 7,200 ALIS 22/2/01 6,900 SATIS - 300 +2,250
22/2/01 B 7,200 ALIS 26/2/01 8,900 SATIS +1,700 +3,950
26/2/01 B 9,100 ALIS 26/2/01 8,800 SATIS - 300 +3,650

Simdi bu tabloyu analiz edelim. Bir kere nihai karimiz 4,350 puandan 3,650 puana
distt. Basari oranimiz ayni ama risk/kazang oranimiz da 2.57'ye (1,060/413) diastd.

Burada dikkat edilmesi gereken bir baska 6énemli konu da zarar stoplarinin tam
verilen emir yerinde gergeklesmeme olasiligi. Zarar stoplarinin, fiyat o seviyelere
geldiginide birer piyasa emri (aktif emir) haline geldigini ve brokerin fiyatlari o
seviyede gorir gormez emri hangi fiyattan olursa olsun gergeklestirecegini daha énce
gérmistik. Aslinda bu konu sadece IMKB’ye 6zgl bir konu degil (zaten IMKB'de
zarar stopu uygulamasi da yok!). Butin dinya borsalarinda bu olasilik var.
Dolayisiyla, fiktif performans rakamlarimiza bu olasihidin etkilerini de yansitmak
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gerekir. Bu uygulamaya slippage (kayma) denir. Yani stop emirlerinin gerceklestigi
yer, emrin verildigi yerden biraz kayabilir. Yukaridaki 6rnedimizde dort kez stop
olduk. Simdi isin icine kayma olasiligini da katarak, bu dort stoptan ikisinde fazladan
bir fiyat adimi kadar stop yedigimizi varsayalim. Doérdincl islemimizde, Uc¢ fiyat
adimina tekabil eden 750 TL yerine 1,000 TL'de, son islemimizde de yine (g fiyat
adimina tekablil eden 300 TL yerine 400 TL'de stop oldugumuzu varsayarak
tablomuzu revize edelim.

Performans Tablosu (Kaymal)

Pozis. Pozis. Pozis. Pozis. O
Acis Y‘?::z"? Acis islem | Kapatis | Kapatis | islem Kar/Zarar Eg;‘;r;:
Tarihi Fiyati Tarihi Fiyati

3/1/01 A 9,100 ALIS 5/1/01 10,250 SATIS +1,150 +1,150
8/1/01 B 10,500 ALIS 10/1/01 11,500 SATIS +1,000 +2,150
15/1/01 A 10,500 ALIS 22/1/01 11,250 SATIS + 750 +2,900
29/1/01 A 10,500 ALIS 5/2/01 9,250 SATIS - 1,000 +1,900
12/2/01 A 9,100 ALIS 15/2/01 9,800 SATIS + 700 +2,600
19/2/01 A 9,100 ALIS 19/2/01 8,800 SATIS - 300 +2,300
21/2/01 A 7,200 ALIS 22/2/01 6,900 SATIS - 300 +2,000
22/2/01 B 7,200 ALIS 26/2/01 8,900 SATIS +1,700 +3,700
26/2/01 B 9,100 ALIS 26/2/01 8,800 SATIS - 400 +3,300

Bu kez goériyoruz ki, toplam karimiz 3,300 puana distli. Risk/kazang oranimiz da
2.12'ye (1,060/500) dustl ki bu arzu ettigmiz kistastan (en az 2.5) az. Gorulayor ki,
tim bu unsurlar g6z oOntne alindiginda performansimiz 6nemli miktarlarda
degisebiliyor. Bu degisimi daha acik bir sekilde gostermek icin yukarida revize
ettigimiz tablolarin performans analizini asagidaki gibi tek tek yapalm.

Tablolarin Karsilagtirmasi

islem Karh Zararh Basari Risk/Kazang Toplam
Adedi Orani Orani Kar
Agiga Satish 17 9 8 53% 5.78 8,803
Aciga Satissiz 9 5 4 56% 5.38 4,573
Gergek Fiyat 9 5 4 56% 4.99 4,350
Adimh
En Az 3 Fiyat o
Adimina Stop 9 5 4 56% 2.57 3,650
Kaymalh 9 5 4 56% 2.12 3,300

Bu karsilastirmadan da anlasilacagi gibi, aciga satis, gercek fiyat adimlari, kag fiyat
adimina stop konuldugu ve kayma gibi unsurlar g6z 6nine alindiginda, stratejinin
performansi dramatik bir sekilde dedisebiliyor. Aslinda strateji gcok basitmis ve hep
kazanacakmis gibi gézikiyor ama isin igine bu unsurlar katildiginda yapilacak isin o
kadar da kolay olmadigi goériliyor. Dolayisiyla, bu stratejiyi benimseyecek olan
yatirmcilarin yapmasi gerekenleri i¢ ayakta 6zetleyebiliriz:

a) Stratejiye glvenin tam olmasi,

b) Stratejinin taviz vermeden, disiplinle, harfi harfine uygulanmasi,
c) Uygulamada, yukarida saydigimiz kisitlayici unsurlarin hesaba katilmasi.
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Bu Uc¢ 6nemli ayaga uyuldugu takdirde stratejimizin basarili olmamasi icin hicbir
neden yok demek, stratejinin ana o6zelligini yeterince tarif etmiyor bile. Bu tarifi
daha agresif bir bicimde yapabiliriz: Bu strateji, yukaridaki tiim kosullar yerine
getirildigi miiddetce, basarii bir yatirmci olmamzin GARANTiSiDiR.
Ozellikle, disarida yatirnmlarini kdérebe oynar gibi yoneten ve kendi
servetlerini baskalarinin ceplerine transfer etmek icin goniillii bir yarisa
girmis olan bir ordu oldugunu diisiiniirseniz bunun o kadar da zor olmadigini
goriursiiniz!

Bu oyun plani hakkinda son bir s6z: Dlinyada hicbir fon ydneticisinin performansi,
birbiri ardina her ay ayni gizgide olamaz. Bazi aylar olaganustli, bazi aylar iyi, bazi
aylar orta, bazilarn, kotl, hatta bazilari da cok koti olabilir. Ne var ki, basarili fon
yoneticilerinin c¢izgilerine bakacak olursaniz, belirgin bir performans istikrarini
gorirstniz. Bu basanli insanlarin enfes performanslarinin arkasinda yatan unsur,
kotl performans aylarinda disiplinlerini ve sistemlerine olan givenlerini kaybetmemis
olmalaridir. Yatinmlarinizda basariya ulasmak icin bu tir davranis bigimleri
gelistirmeniz gerekir.
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SON SOz

Boylelikle kitabimizin birinci cildinin sonuna geldik. Bu ciltte, basarilh bir yatirimci
olmanin bes kosulunu arastirdik; teknik analizin gegerliligini sorguladik; mantiksiz
parcalarini ¢cope attik; temel analizle karsilastirdik; basit ve yalin disinmeyi
ogrendik; Charles Dow’u tanidik ve bize hediye ettigi ilkeleri benimsedik; grafikleri
okumay! ve arkalarinda yatan hikayeleri okumayi 6grendik, destek/direng ve trend
kavramlarini inceledik; bu kavramlar baz alarak cizgiler cizmeyi ve bu cizgiler
Uzerine insa edilecek bir yatinm stratejisi gelistirmeyi o6grendik; GSL listemiz
sayesinde bu stratejiyi nasil uygulayacgimizi gordik. En 6énemlisi, her hangi bir
analiz yénteminden bize yarin ne olacagini géstermesini bekleyecedimize ve falcilik
yapacagimiza, bir stratejiye gore istikrarli bir program uygulamanin 6nemini
6zimsedik. Kisacasi, isimizi planladik, planimiz islettik.

Bundan sonraki ciltlerde, grafik formasyonlarini, teknik analiz gdstergelerini, Elliott,
Gann vs. gibi alternatif yaklasimlar, farkh stop koyma tekniklerini, islem hacmi ve
acik pozisyon rakamlarinin dnemini, davranis bigimleri ve yatinmci psikolojisini ve
sistematik yaklagimin ayrintilarini isleyecegiz.

Iyi sanslar!
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