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ONSOZz

Hadi Canim Sen de! serisinin Gglncu kitabi olan bu ciltte teknik analizde yeni bir evre
acan bilgisayarlar sayesinde gelistirilmis olan gdstergeler tGzerinde durdum. Bugln
analistlerin kullandigi iki ylzin Uzerinde gdsterge bulunmakta. Bunlarin hepsini bu
kitapta kapsamanin ne olanadgl vardi ne de geredi. Bu gostergeleri segerken su
Ozelliklere sahip olanlara yer vermeye galistim:

a) Zamanin testinden gecmis,

b) Yayginca kullanilan,

c) Arkasini agiklanabilir ve anlasilabilir bir mantik silsilesine dayamis,

d) Geriye donlk test edilebilen,

e) Yorumlamasinda biyulk kisisel farkhliklar olmayan,

f) Hemen hemen her teknik analiz ve grafik yaziliminda yer alan ve en énemlisi,
g) Basit, yalin ve sliratli bir sekilde uygulanip yorumlanabilen gbstergeler.

Oncelikle gdstergelerin bize neyi gésterip neyi gdsteremeyecekleri lizerinde durarak
kullanici beklentilerini gercekgi kilmaya calistim. 1lk iki ciltte oldugu gibi burada da
piyasalarin sirrini  ¢ézecek o sihirli formilin arayisinin sonu¢ vermeyecegini
yineledim.  Piyasalarin belirli sekillerde davrandidi, tarihin tekerrir ettigi, ve
gOstergelerin gelecedi gosterecedi inancina yine siddetle karsi ¢ciktim. Formiulinde
gegmis fiyat ve islem hacmi bilgilerinin kullanildi§i goéstergelerin  “6ncul”
olamayacklarini, yani olabilecekleri 6ngéremeyeceklerini dilim dénuglnce anlatmay
gabaladim. Her zamanki gibi, o vazgecilmez bilgi (teknik analiz) + deneyim + Kkisisel
disiplin + para (risk) yonetimi + sistematik yaklasim bilesimini benimseyerek teknik
analizi amaca yodnelik bir strateji olusturmak icin kullanmadan birkag¢ sansl isabet
haricinde istikrarl bir sekilde para kazanilamayacigini savundum.

Uglincl ciltte yer alan gdstergeler bu tir bir strateji olusturmak, basit ve yalin olmak
ve stratejisini hizli bir sekilde uygulamak isteyen analistler icin yeter de artar bile!
Daha fazlasina yer vermek gereksiz bir tekrar ugrasina girmekten ve amaca giden
yolu asin karmasiklastirmaktan éteye gitmezdi.

Bu dogrultuda Uglinct cilt kapsamli bir referans kaynadi olmanin yaninda teknik
analiz gostergelerini kullanan her analistin her zaman yaninda bulundurabiilecegdi bir
el kitabi haline geldi.

Kitapta yer alan gostergelerin ilk basta formdulleri ve arkalarinda yatan mantik ve
amaclan aciklandi. Daha sonra nasil kullanildiklari ve ne tir sinyaller Urettikleri
aciklandi. Bu siireg her gésterge icin tamamlandiktan sonra, yatirimcilarin hem kolay
anlayacaklari hem de sireatlice uygulayabilecekleri bir “analiz sablonu” olusturuldu.
Cildin sonunda da bu sablonun kullanimindan birkag gergekci d6rnek verildi. Metne
yeterli zamani verecek olan okuyucularin bu basit, yalin ve hizli yéntemi akabinde
piyasaya tasiylp uygulayabileceklerine veya ayni dodrultuda kendi alternatif
sablonlarini olusturabileceklerine inaniyorum.

Ayni ikinci cildimizde oldugu gibi, her ne kadar belli bir seviyede teknik analiz birikimi
olan okuyucular bu metinden faydalanacak alt yapiya sahip olsalar da, GSL listesi, A,
B ve Karma tarzlar gibi baska teknik analiz ve yatinm kitaplarinda bulunmayan
kavramlarin burada pratik uygulamalarina yer verildiginden, okuyucularin bu cilde
baslamadan, dncelikle birinci ve ikinci kitapta aciklanan konular benimsemis ve



kavramis olmalari gerekiyor. 1Iyi bir temel olusturmak ve bu inceleme serisinin
verimini artirmak amaciyla, okuyucularin ise birinci kitaptan baslamalarini éneririm.
Aksi takdirde, bu kitapta yer alan ve agiklamalari birinci ve ikinci kitapta ayrinitlariyla
yapilmis olan bazi kavramlar yabanci kalacak ve bu kavramlari baz alan diger
uygulamalar s6kmek glglesecektir.

Kitabimiza baslamadan yeni okuyucularim adina ikinci kitabin énséziinde yer alan su
metne yine yer vermek istiyorum:

Gundmuzde teknik analiz Gzerine yazilmis birgok Tirkce ve yabanci
dillerde kitap var. Bunlarin godgu konusuna hakim ve deneyimli
uzmanlar tarafindan kaleme alinmis. Bu kitaplarin kimi, teknik analiz
gibi derin ve farkh bakis acilarina izin veren bir yapiyi genel ve
ansiklopedik olarak ele alirken, kimi de belirli pargalar Uzerinde
durarak ayrintilariyla inceliyor. Teknik analizi yatirim hayatinin énemli
bir parcasi olarak goéren okuyucular bu kitaplardan fazlasiyla
yararlanabilirler.

Hadi Canim Sen de! serisini yeni bir teknik analiz kitabi dedgil.
Yukarida bahsi gegen kitaplar arasinda bir boslugu doldurmak igin
kaleme alindi. Bu bosluk, en azindan benim okudugum kitaplarda ve
katildigim seminer ve konferanslarda acitircasina goze batiyor. Hadi
Canim Sen de! serisiyle doldurmay! umut ettigim bu boslugu ¢ ana
maddede tanimlayabilirim:

1) Hadi Canim Sen de!'nin amaci okuyuculari birer teknik analiz
gurusu yapmak dedil, yatinm hayatlarinda (istikrarli) bir
sekilde para kazanmayi o6dgrenmeye ve bu hayat tarzina
alismaya yonelten bir inceleme.

2) Bu seride sadece teknik analiz degil, yatirm basarisina
gotlrecek olan o doért ayrilmaz parca ele alinip inceleniyor:
BILGI, DAVRANIS BICIMLERI VE YATIRIM PSIKOLOJiSi, PARA
(RISK) YONETIMI ve SISTEMATIK YAKLASIM.

3) Hadi Canim Sen de! serisinin odak noktasi, sadece kitaplar ve
fiyat grafikleri tGzerinde kalan teorik analiz kavramlar degil, bu
kavramlarin gercek piyasa kosullarinda uygulanisi ve sonuglari.
Dolayisiyla her cildin sonunda bir uygulama ve ispat bélimine
yer verildigi gibi metnin akis slirecinde de gercek hayattan
(IMKB fiyat grafikleriyle) birgok érnek veriliyor.

Bu serinin asil amaci okuyucuyu “kendi kendine yeterli” bir yatirrmci
haline getirmek. Bunu yaparken de Ug hayati unsuru ilke edinmek:
BASITLIK, PRATIKLIK ve MANTIK.

Bu seride kdseyi cabuk dondlrecek buyult formuller yok. Mantigimiza
sigdiramayacadimiz esrarengiz uygulamalar da yok. Falcllik da yok.
Bu seride bulabileceginiz tek hazine, yatinm hayatinizda istikrarl bir
sekilde basarili olmak icin gereken silahlari kendi cephanenizde nasil
bulabilecegdinizin yollari.



O kisisel cephaneyi kesfetmenize yarayacak kavram ve yontemlerin kaleme
alindigi bu kitap serisinin hayata gecmesinde tiim destegini aldigim AK
YATIRIM yonetimine tesekkiir borgluyum. Miisterilerine ve calisanlarina
verdigi 6nemi, bu seriye yaptigi katki gibi cesitli girisimlerinde yansimasina
yakindan sahit oldugum bu kurumsal kiiltiire hayranhgimi burada ifade
etmeden gecemiyorum.

Emegine tesekkiir etmeden baslayamayacagim birkacg isim daha var. SCALA
YAYINCILIK yoneticileri Canan ve Hakan Feyyat’a, kitabi uguran agir isgi
Sibel ilkin Uguran’a ve hep “iigiinciisii ne zaman” diye soran okuyucularima
tesekkiir ediyorum.



DOKUZUNCU BOLUM

GOSTERGELER

EVRENSEL SORUNLAR

Boga Cezmi ile Ayl Azmi on yildir alip satarlarmis. Bir giin hala ayni gesmeden, hala
ayni kovaya su doldurup héala ayni evdeki ayni kadina gétirdiklerinin ve yillardir bir
arpa boyu yol alamadiklarinin farkina varip gesme basina varivermisler.

BC: Dinle beni Azmi! Yillardir senin gibi kargacik burgacik cizgilerle
ugrasmaktansa her piyasa kararimi diz boyu arz-talep istatistiklerine dayali
fiyat tahminleri olusturan sofistike temel analiz modelleri insa ettim. Ne var
ki, her seferinde beklenilmeyen bir olay oldu. Savas cikti, deprem oldu,
kuraklik veya salgin hastalik geldi, hiikiimet distii, yine dayadi yiyen ben
oldum.

AA:  Benim sevgili kardesim, senin de hic aklin yok ki! Oyle bir iilkede oturuyoruz
ki, etrafimiz kavga etmeden oturamayan, yagmur duasindan medet uman ve
temizlenmeyen insanlarla dolu. Dahasi senin hiikiimetin ¢iktigindan daha sik
disiyor. Sen de kalkmis normal zamanlarda insanlarin, sirketlerin,
ekonominin nasil davranacadini temel analiz kullanarak tahmin etmeye
calisiyorsun. Bu Ulkede normal olan anormallik. Sen anormal zamanlarda ne
yapacadini kestirmeye g¢alls.

BC: Iyi de, islerim normal zamanlarda da iyi gitmiyor ki. Bakiyorum bilancosuna,
satislarina, bagladigi islere, sirketin gelecegi pasparlak. Ama ben hisselerini
aldiktan birkac gin sonra, patronlar icini bosaltip sirra kadem basinca tahtasi
kapaniyor.

AA: Ah Cezmi, ben de senden iyi sayilmam. Fistik gibi bir Omuz Bas Formasyonu
tespit ediyorum, yemin ederim ki bundan iyi tepe sinyali olamaz. Ne var ki
ben satiyorum, akabinde piyasa yukari doéniiyor. Stokastiklerim AL diye
badiriyorlar, ben aliyorum, fiyatlar giimbtir giimbdiir distyor. Pacal
yapmaktan kligile kiicliile donuma girdim.

Aslinda Azmi ile Cezmi’nin sorunu evrensel dedil mi? Piyasalar ne zaman normal ki?
Ilk iki kitabimizda bu “piyasalarin gelecedini (gelecek fiyat hareketini) TAHMIN ETME”
isine girismememiz gerektigini 6grenmedik mi? Hem temel hem de teknik analiz,
tarihin tekerrir ettigi ve bu tekrarlarin gelecede isik tuttugu hurafesi (zerine
dayanmiyor mu? Aktifleri saglam, borcu az sirket para kazandirir. Deneyin bakalim!
Yukselen Gggen asadidan kirilir. Deneyin bakalim.

Bunlarin hepsini denedik, cogu zaman bu kaliplasmis yaklasimlarin islemedigine sahit
olduk. Her zaman isleyecek o formUli aradik, bulamadik. Hayati basitlestirerek her
olusumu fiyata indirgemeyi ve cizgileri okumasini 6grendik. Bilgi-Deneyim-
Dizeltilmis Davranis Bicimleri-Para Yonetimi-Sistematik Yaklasim silsilesi icinde, uzun
vadede istikrarli bir bicimde, her zaman dedil ama ¢ogu zaman isleyen, riski asgariye
indiren bir model gelistirdik ve bu modeli her iki cildin sonunda da test ederek
nispeten basarili sonuclar elde edilebilecegini gérdik. Simdi bu modeli biraz daha
bilgiyle destekleme zamani geldi.



BC: Baksana Azmi, aklima bir sey geldi. Biz senle yazi turasina bahse girsek, ben
hep tura, sen hep yazi desen ve bu oyunu hergiin yiizlerce defa tekrarlasak
sanslarimiz esit olmaz mi?

AA: Elbette esit olur. Isi neye getiriyorsun?

BC: Diyorum ki, piyasada da ayni sekilde islem yapsak, mesela tura gelince alip
yarim saat sonra satsak ve yazi gelince acida satip yarim saat sonra geri
alsak, orda da sanslarimiz % 50/50 olmaz mi?

AA: Haklisin galiba. Hemen degil ama uzun vadede sanslar esit olacaktir. Mantik
Oyle gdsteriyor ama biz bu ise tapi ¢cikalim diye girmedik ki. Ya komisyonlarla
diger masraflari nasil karsilayacaksin? Hep araci kuruma mi calisacagiz:

Bir evrensel sorun daha. Biz isi yazi/tura kadar basite indirgeyerek sadece fiyat
hareketlerinin olusturdugu cizgilere bakip, cizgilerin gelecekte nereye gidecegini
tahmin etmek gibi fuzuli bir ugras isine girmeden, ve modelimize zarar ve iz slren
stoplar kullanip bir para (risk) yoénetimi unsuru katarak isi yazi/tura kadar sansa
birakmadan uzun vadede istikrarli sonuglar verebilecek bir strateji olusturmasini
ogrendik ve bu stratejiyi tavizsiz uygulama disiplinine sahip olmadan basariya
ulasilamayacadina sahit olduk. Simdi basari ylzdelerini artirmak icin modelimize
bize teknik analizin sundugu yeni aletleri tanistirma zamani geldi.

BC: Azmi biz bu isi beceremiyoruz. Bir bilene soralim da var mi ki éyle birisi?

AA: Var tabi. Himalayalar’da bir guru! Nepal vize istiyor mu?

Birkag guin ve birkag bin kilometre sonra:

BC: Ey akilli adam, bir bilensin diye guru mekanina varip huzuruna ¢iktik. Bize yol
gdsterir misin? Yillardir her seyi denedik, basaramadik. Nedir piyasalarin
sirr1?

GURU: AAYS!

AA: Efendim?

GURU: AAYS!

BC: Ne diyor bu adam Azmi?

GURU: ASAGIDAN AL, YUKARIDAN SAT!

Bunu biz de biliyorduk degil mi? 1yi de, asadisi neresi, yukarisi neresi? Piyasa ne

kadar diserse ¢ok distl diyebiliriz? Tepe olmasi igin ne kadar gikmasi gerek? Dibi

gordik ma? Tarihi tepeleri kirdi gidiyor, nerede duracak? Ylkselisin baglangicinda
alamadik, simdi mi alalim, daha devam eder mi yoksa satma zamani mi geldi? Is

AAYS kadar basit de, bir de su A ile Y'yi tanimlayabilsek!

Bu tanimlamalari yapmamiza yardimci olacak bazi aletleri bize teknik analiz sunuyor.

Bu aletleri bu kitapta GOSTERGELER basli§i altinda isleyecediz. Elbette sunu da
aklimizdan gikarmadan: Teknik analizde (veya herhangi farkl bir analiz tiriinde) bir



piyasa hareketinin baslayacadini veya sona erecedini 6nceden gosterebilecek bir
yontem yok. Bu kitabin konusu olan géstergeler de buna dahil!

Yukarida Azmi ile Cezmi'nin Kkisiliklerinde hepimizin gegmisinde yer tutan bazi
anekdotlarin yardimiyla hangi evrensel sorunlarla karsi karsiya oldugumuzu
irdelerken birinci ve ikinci kitabimizda neler yaptigimizi kisaca hatirlatmaya calistim.
Bu Uglnci kitabin konusu, ilk iki kitapta 6grendiklerimizi GOSTERGELER'le
desteklemek ve bunu yaparken de basitlik ilkemize sadik kalarak bir dizi teknik analiz
gostergesini bir dizi piyasa enstrimani Uzerinde slratli bir sekilde (stratli derken 30
saniye ile 1 dakika arasindan bahsediyorum) yorumlamamizi saglayacak bir sablon
olusturmak.

TARIH

Yizyihn basinda Charles Dow’un, dikkatini olusan fiyatlar Uzerinde odaklayarak
piyasalara katilim yapan spekdilatér ve yatirimcilarin davranis bigimlerini ve bunlarin
sonucunda ortaya cikan fiyat hareketlerini incelemesi vasitasiyla temel taglarini
oturttugu teknik analiz 6dretisi, ise olaylarin sebeplerinden ziyade sonuglarini
¢6zimlemeye calisarak basladi. Charles Dow’un gunlimize kadar gecerliligini
korumus ilkeleri baz alinarak piyasalarin, dolayisiyla piyasalari olusturan insanlarin
beklentilerinin, ekonomik ve politik gelismeler, arz talep denge ve dengesizlikleri,
glincel olay ve haberler, temel veriler vs. gibi bir takim girdilerin sayesinde yogrulup
sekillendigi ve insanlarin o girdiler dolayisiyla sekillenen beklentileri dogrultusunda
allm satim yaparak mevcut arz talep dengesini etkileyerek piyasa fiyatlarini
degistirdikleri kabul edildi. Bu gelisim siireci icerisinde, teknik analizi temel analizden
ayiran en 6nemli unsur olarak iste insanlarin alim satim yaparak mevcut fiyatlari
dedistirmesinin arkasinda yatan beklentilerini sekillendiren en 6énemli girdinin fiyatin
ta kendisi oldugu bulundu.

Teknik analiz 6gretisinin gelisiminin ilk evresi (1970'li yillarin ortalarina kadar) bu
¢oziimlemenin tamamen elle (grafikler tzerinde destek/direng, trend analizi yapilarak
veya belirli grafik formasyonlar tespit edilmeye calisilarak) yapilmasiyla gecti (Bkz.
Birinci Kitap). Basitligi ve hizi agisindan ayni yontemler giniimize kadar gegerliligini
korudu ve bundan sonra da koruyacak.

Bu zaman zarfinda analistler, piyasalarin sirrini ¢ézecek o sihirli formdlin arayisindan
vazgecmediler ama ne var ki ¢abalar bir insan beyninin ve el emeginin gerektirdigi
zamanla kisith kaldi. 1970°li yillarin ortalarinda artik kitlelerin kullanimina acik ve
pratik bir kullanima olanak taniyacak hale gelen bilgisayarlar sayesinde teknik analiz
Ogretisinin gelisiminde yeni bir evre acildi. Bilgisayarlarin binlerce, milyonlarca
carpmayl, bolmeyi ve bilimum diger hesaplamayi! saniyelerle ifade edilecek kadar
kigik zaman birimlerinde yapabilme ve akilda tutulamayacak miktarda veriyi
depolayabilme becerisi o sihirli formdl arayisina yeni bir boyut kazandirdi. Aranan
sihirli formdl higbir zaman bulunmadi ve bundan sonra da bulunmayacak ama
bilgisayarlar bir teknik analistin saglikli, tutarli ve en 6nemlisi istikrarli bir sekilde
para kazanmaya yonelik strateji olusturma cabasina yarayacak son derece dederli
yeni silahlar kazandirdi. Iste bu cephaneye GOSTERGELER (endikatérler) diyoruz.



iYi AMA...

Bilgisayarlar olmasaydi “g0stergeler” bashdi altinda toplanan bu matematiksel
geregleri pratik bir sekilde kullanma olanagimiz olmazdi. Bir dizi gostergeyi, yine bir
dizi piyasa enstrimani dzerinde birakin dakika dakika, glnde bir kez dahi
hesaplamaya caligsak isin iginden gikamazdik. Data hatlari, televizyon antenleri veya
internet sayesinde piyasa verilerinin artik kisisel bilgisayarlara canh olarak
aktarilmasi, hem bu hizmetlerin hem de bilgisayar donanim ve yazilimlarinin gittikge
daha hizl ve daha ucuz hale gelmesi isimizi hem kolaylastiriyor hem de guglestiriyor.

Bilgisayarlar sanki tanrinin bize bir IGtfu. Calisma masamiza kadar canli gelen
bilgileri istedigimiz gibi yogurma, manipule etme olanagi taniyorlar bize. Gelen
verileri duzleyebilir, katlayabilir, degistirebilir, buyutlip kucultebilir, silebilir,
depolayabilir ve her tlrli dedistirebiliriz. Bunlarin hepsi blylk bir kolaylik ama 6te
yandan da bilgisayarlar 6ncesinde karsi karsiya kalmadidgimiz yeni bir sorunla
tanistiriyorlar bizi: Ne yapacadiz bu kadar bilgiyi? Nasil isimize yarar bir sekle
sokacadiz bu kadar olanagi?

Bunu becerebilmenin ilk kosulu yine basitlik ilkemiz. Bu veri bombardimani ve
verileri igleyip bilgi haline sokma slirecindeki sayisiz olanak éniinde yalin bir distince
tarziyla degerlendirme yapip BASIT ve HIZLI bir y®éntem gelistirmemiz gerek.
Teknoloji devriminin bize hediye ettigi bilgisayarlarin yaygin bir sekilde bireylerin
kullanimina sunulmasiyla teknik analistlerin de yeni gésterge yaratma verimliligi de
ayni slUrat ve bereketle artti. Simdi hepimizin asina oldugu hareketli ortalamalar,
MACD, RSI gibi gostergelerin yanisira ylizlerce (evet ylzlerce, bir web sitesinin
icindekiler bélimuni en son gezdigimde tam 213 adet saydim!) gdsterge var ve bu
listeye hergin yenileri ekleniyor.

Bu gostergelerin tamamini bu kitapta kapsamak igin ne yerimiz ne de zamanimiz var.
Boyle bir olanaga sahip olsaydik bile gercek piyasa kosullarinda hepsini
dederlendirmeye alip strateji olusturmaya cgalissaydik, islem yapip para kazanmaya
ugrasacagimiza tim zamanimizi analiz yapmakla harcardik. Ote yandan, bu
gdstergelerin nasil turetildikleri ve ne goésterdiklerini de incelemek gerekir. Mevcut
gostergelerin, Fourier Analizi', ARIMA? (autoregressive integrated moving average),
Regresyon Analizi®, Spectral Analiz®, Box-Jenkins Modeli®, Maximum Entropy
Metodu®, vs. gibi hayli ileri diizeyde ve karmasik matematik kavramlara dayanan
birkac tanesi hari¢ blyik bir cogunlugunu bir elin parmaklari kadar piyasa verisinden
tretilmistir. Bu bes piyasa verisinin dorda fiyattir: Acilis, En Yilksek, En Dislk,
Kapanis. Besinci veri ise hepsinde dedil ancak bazi gdstergelerde kullanilan Islem
Hacmi’dir. Hepsi ayni verileri kullanip kulagi baska bir yonden, baska bir yontemle
tutup gostermektedir. Is bdyleyken, benzer yéntemlerle tiiretilip benzer sonuglar
veren gostergelerin hepsini birlikte kullanmanin hem zaman agisindan hem de gelen
sinyaller Gzerinde asiri ve vyanlis bir gliven olusturacagindan bir anlami yok.
Dolayisiyla biz bu kitapta gercekten de piyasayi farkl bakis acilariyla ele alan ve
farkh sonuglar veren ve ayni zamanda zamanin testinden gegmis birkag gdstergeyi
derinlemesine ele alacagiz. Sonuglara baktiginizda yatinm stratejinize baska
gostergeler eklemenin ek bir faydasi olmayacagini goéreceksiniz.

1 Bloomfield, Peter, Fourier Analysis of Time Series: An Introduction (Wiley Series in Probability and
Statistics), (John Wiley & Sons, 2000)

Kammler, David W., A First Course in Fourier Analysis, (Prentice Hall College Div., 2000)

Ehlers, John, MESA & Trading Market Cycles, (John Wiley & Sons, 2002)
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Achelis, Stephen, Technical Analysis From A to Z, (Equis International, 1994)
2 Kaufman, Perry, Trading Systems and Methods, (John Wiley & Sons, 1998)

http://www.duke.edu/~rnau/arimest.htm

http://www.geocities.com/Colosseum/5585/ARIM1.htm

3 Schwager Jack D, A Complete Guide to the Futures Markets, (John Wiley & Sons, 1984)
McCormick, Jeffrey & Katz, Jeffrey, Encyclopedia of Trading Strategies, (McGraw Hill, 2000)
4 Stoica, Petre ve Moses, Randolph L., Introduction to Spectral Analysis, (Prentice Hall, 1997)
Jenkins, Gwilym ve Watts, Donald, Spectral Analysis & Its Applications, (Emerson Adams pr. Inc., 2000)

5 Box, George E.P., Jenkins, Gwilym ve Reinsel Gregory C., Time Series Analysis: Forecasting & Control,
(Prentice Hall, 1994)

Vandaele, Walter, Applied Time Series and Box-Jenkins Model, (Academic Press, 1997)
Anderson, O.D., Time Series Analysis and Forecasting: the Box-Jenkins Approach. (Butterworth)

O’Donovan, Thomas M., Short Term Forecasting: An Introduction to the Box-Jenkins Approach, (John
Wiley & Sons, 1983)

Hoff, John C., A Practical Guide to Box-Jenkins Forecasting, (Life Time Learning Publications, 1983)
6 Sivia, D.S., Data Analysis: A Bayesian Tutorial, (Oxford University Press, 1996)

Golan, Amos, Maximum Entropy Econometrics: Robust Estimation with Limited Data, (John Wiley &
Sons, 1996)

Gzyl, Henryk, The Method of Maximum Entropy (Advances in Mathematics for Applied Sciences Vol 29),
(World Scientific Pub Co, 1995)

Hutson, Jack K., The Technical Analysis of Stocks and Commodities: Volume 16, (May 10, 1999)

Basitlik ilkemiz dogrultusunda ve bir an 6nce piyasaya islem yaparak istirak etmemizi
hedeflerken gereken silirati yakalamak igin bu gostergeler bize yetecek. Daha
sofistike modeller gelistirmek ve daha fazla matematik ve istatistik kullanmak isteyen
okuyucular baslangig olarak Schwager® ve Kaufman’in? kitaplarindan yararlanabilirler.

GOSTERGELER NEYI GOSTERIYOR?

Mantikh veya mantiksiz ylzlerce, binlerce, milyonlarca insanin istirak ettigi, bu
insanlarin her birinin hayal edilemeyecek ve ¢dziimlenemeyecek kadar girdi altinda
bombardimana tutulup beklentilerini sekillendirdigi ve bu beklentiler dogrultusunda
hareket ederek en nihai sonucunu yani fiyatlarini dedistirdigi piyasalarin ardindaki
mantigi ve ayni zamanda bu piyasalarin gelecekte nasil davranacagini anlamaya
calismak fal agmaktan Oteye gitmiyor. Piyasalarin belirli sekillerde davrandigina,
tarihin tekerrir ettigine, ve bu davranis bigimlerine bakarak gelecedin tahmin
edilebilir olduguna onceki iki kitabimizda siddetle karsi ciktik ve teknik analizi bu
amagla kullanarak o sihirli formdlin arayisina girenlerin er ya da geg hayal kirikhidina
ugramis olduklarina defalarca sahit oldugumuzdan bir tahmin yarisina girmekten
ziyade o vazgecilmez bilgi (teknik analiz) + deneyim + kisisel disiplin + para (risk)
ybnetimi + sistematik yaklasim bilesimini benimseyerek teknik analizi amaca y6nelik
bir strateji olusturmak igin kullanmadan birka¢ sansl isabet haricinde istikrarli bir
sekilde para kazanilamayacigini savunduk.
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Mevcut trendleri kabul edip sonuna kadar oturarak geri donis noktalarint mimkin
oldugu kadar zamaninda tespit etmeye calisarak piyasalardan onemli karlar elde
edilebilir. Teknik analiz bu trendlerin glcinld o6lgebilir ve zayifladidi anlar
gosterebilir. Bu badlamda yapilan tek is olusmus ve olusmakta olan fiyatlarin
izlenmesi ve ¢dzimlenmesidir. Ancak teknik analizin becerisi burada sona erer. Is
ileriye donlk herhangi bir tahmin ylritmeye geldiginde is bilimsel analiz
yontemlerinden cikar falcllik alanina girer. Bu felsefik yaklasim dogrultusunda,
piyasalarda belli bir diizen oldugunu ve dolayisiyla gelecedin tahmin edilebilirligini
savunan Gann acilari, Elliott dalgalari, Fibonacci sayilari, déngusellik, astroloji gibi
branslari teknik analiz semsiyesi altina almak istemedigim gibi en azindan kendi
kullanim ve 6gretim yelpazemde de gormek istemiyorum. Bu yontemleri kullanan
kisilerin bir cok kereler son derece basirili sonuglar aldiklarini gérmis oldugumu da
belirtmeden gecmek istemiyorum. Ne var ki bu kisilerin basarilarinin arkasinda
istikrarli ve devamli bir sekilde gelecegi gorme vyetenekleri yerine ustaca
uygulanmaya konulmus disiplin, para (risk) ydnetimi ve sistematik yaklasim
ilkelerinin yattigina inaniyorum.

Teknik analiz go6stergelerine de iste bu tir bir inanis ve felsefik yaklasim iginde
dokunacak ve nereden geldiklerine ve en sadlikli bir sekilde nasil
kullanilabileceklerine bakacadiz. Bunu yaparken objektif yaklasmaya calisacak ve
maharetleri kadar yetersizliklerine de dikkat cekecegiz.

Bu gostergelerin neye yetip neye yetmediklerini, yani neyi gosterebileceklerini
anlamak icin hangi verileri kullandiklari ve nasil hesaplandiklarina bakmak yeterli.
Yukarida da degindigimiz gibi, gostergelerin cogunlugu Acilis, En Ylksek, En Duslk,
Kapanis gibi “gecmis” fiyat bilgilerini ve bazilari da yine “gecmis” Islem Hacmi
rakamlarini kullaniyor. Beni en cok glildiren O6gelerden bir tanesi de bazi teknik
analistlerin bazi gostergeleri “6ncl gostergeler” olarak ilan etmeleri. Tamamiyle
gegmis verileri kullanan bir modelin éncl gosterge olabilme, yani gelecedi gésterme
olanagi var mi?

Sizi hayal kirikhdina ugratmak istemem ama, sunu 6nceden belirtmekte yarar var ki,
teknik analizin bize sundugu bu gdstergelerin bitiin géterebildigi sey SIMDIYE
KADAR (GECMISTE) NELER OLDUGU (ve eder gostergeleri canli olarak takip
ediyorsaniz) SU ANDA NELER OLUP BITTIGIDIR. Bu gostergelerin hicbir tanesi bize
yarin neler olabilecegini gostermekeyecektir. Simdiye kadar ve su anda neler olup
bittigini anladiktan sonra stratejimizi olusturmak bize kalmaktadir ve bunun da nasil
yapilacagini bu Gglincl kitapta gérecegiz.

BiZz BILGISAYARLARDAN VE SALYANGOZLARDAN DAHA AKILLIYIZ

O mithis hesaplama glgleriyle bilgisayarlarin en bliyik dezavantajlarindan bir tanesi
de gecmis verilerin son derece titiz bir ayrinticilikla incelenebilip ortaya cok blylk bir
sayida devamli tekrarlanmis olan formasyon ve izlenimleri ddkebilmeleri. Insan
eliyle yapilamayacak sayida carpma, bdélme, toplamay! gergeklestirerek bize bu
tekrarlanan ve dolayisiyla tahmin edilebilir olduklar savunulan déngileri, dalgalari,
grafik formasyonlarini ve diger gelecedi goren olusumlari gosterebiliyorlar. Burada
isin kotl tarafi, bu olusumlari sadece piyasa grafiklerinin sergiledigi fiyat verilerinde
dedil kafadan atip da verebilecegimiz tamamiyla gelisiglizel dizilmis bir numara
dizisinde bile bulabiliyorlar.

Eder fiyatlarin gelecedi bu formasyonlarla belirlenmis yapilar Uzerinde oturmus
olsaydi bu yapinin iskeletinin kesfi piyasa dedigimiz kurumun sonunu getirirdi. Eger
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piyasa belli bir dizene goére hareket ediyor olsaydi, bu diizenin kodunu kiran her
yatinnmci asla kaybetmezdi. O zaman da bu insanlarla hi¢ kimse alis verise girmezdi.

Benim mantik cercevesi icerisine sigdirabildigim teknik analizin kullandigi yontemler
piyasada belli bir dizen oldugunu savunan donglici, Elliott dalgaci, Fibonacci‘ci
analistlerden veya astrologlardan pek farkl degil. Ana farki, yapilan analizin, gelecegi
tahmin etmeye calismaktan ziyade simdi neler oldugunu 6lgmeye ve ¢bzimlemeye
odaklanmis olmasi. Gelecegdi tahmin etmeye y6nelik yontemleri kullananlarin ara sira
hakl ciktiklari yalan degil. Ama ortada bdyle bir basari varsa bu basarinin arkasinda
yatan yoéntemler mutlaka “bilgi + disiplin + risk ydnetimi + sistematik yaklasim”
denklemini igeriyor. Yani basarinin tek anahtari gelecedi iyi tahmin edebilmek degil.
Eger bu analistlerin(!) gelecegi gorme yetenekleriyle gerceklestirdikleri dongi veya
dalga c¢6zimlemeleri dodgru olsaydi, o zaman hi¢ bir zaman yanlis gikmamalari
gerekirdi. Bir salyangozun kabugunda tekrarlanmis Fibonacci oranlari veya
gezegenlerin seyir rotalar gercekten de esit sayida olduklarini bildigimiz alici ve
saticillarin pazar yerini etkiliyor olsaydi, bu esrarengiz glgler hangi Pazartesi guni
hangi kisiyi alici hangisini satici yapacadini acaba nasil segmekteler? Bir oran
piramitlerin insaatinda kullaniimissa, niye hisse senedi piyasasinda tekrarlansin? Her
dort yilda bir tepe yapan bir piyasa ayni formasyonu tekrarlayacak mi? Birinciden
Uglncl dalganin sonuna kadar olan mesafenin %61.8'if olmasi gerektigini
bildigimiz(!) besinci dalga gelecek Persembe saat 14:42’de 9813'de mi duracak? Bu
sorularin bir tanesini arkasinda bir gram mantik bulabilirseniz buyrun inanin, ama
ben 21 yildir artyorum.

Bu kitap dizisi gegmisin analizini en iyi sekilde yapmanin ve simdi olanlari dogru
izlemenin yollarini arastiriyor. Teknik analizin yetenekleri de ancak buraya kadar
erisiyor. Eder gelecedi tahmin etmenin bir yontemini ariyorsaniz burada
bulamayacaksiniz.

KAGC GOSTERGE?

Burada zamanin testinden gegmis, arkasinda mantik, istatitistik, matematik ve insan
psikolojisinin yattigi bir takim niceliksel gostergeleri gérmeye baslayacadiz. Bunlarin
hig birisi o aranan sihirli formidl olmayacak ama birlikte kullanildiklarinda son derece
saglikh sinyaller verecekler.

Gostergeleri dederlendirirken hata yapmamamiz gereken iki konu daha var.
Bunlardan birincisi, stratejimizi tek bir gosterge (zerine insa etmemek. Cicedi
burnunda teknik analistler bu hataya genellikle iki sekilde dugtyorlar: ya (a) érnegin
Momentum gibi ¢ok basit bir gdstergenin o basitligin verdigi cazibesine ya da o
gOstergeyi iyi etlut etmis olmanin verdigi asinalikla gelen asiri gliven duygusuna
kapiliyorlar, ya da (b) birkag gosterge kullanildigi durunmlarda bile, bunlarin arasinda
digerlerinden geliskili sinyaller alinsa dahi bir tanesinin kuvvetli bir al veya sat sinyali
vermesiyle adir basan islem yapma durtlusine yenik dustyorlar. Dolayisiyla,
stratejimizi olustururken dikkat etmemiz gereken en 6nemli konulardan bir tanesi
ayri disiplinlerden gelen (yani farkh tirden) birkag gOstergeyi birlikte dederlendirip
hepsinden (ya da godunlugundan) ayni sinyali almay! beklemek. Baska bir ifadeyle,
herhangi bir islem yapmadan mutlaka kullanilan gdéstergelerden birbirlerini teyit
etmelerini beklemek.

Sik sik hata yapilan ikici konu ise, yatinrmcilarin ayni tirden iki veya daha fazla

gOstergeyi kullanip dogal olarak hepsinden ayni sinyali alarak birbirlerini teyit ettikleri
yanilgisina kapilmalari.
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Bu iki hataya dismemek igin kitap boyunca kullanilacak olan gdéstergelerin hangi
tirden olduklarini, bu turlerin nasil farkli olusumlari dederlendirip nasil farkli sinyal
vereceklerini, hangilerinin birlikte kullanilip hangilerinin kullanilmamasi gerektigini
irdeleyecegiz.

GOSTERGE TURLERI

Teknik analiz gOstergelerinin  blUylk bir cogunlugunu iki ana bashk altinda
toplayabiliriz: Trend Takip Edici Gostergeler ve Asiri Alim Asiri Satis Gostergeleri.
Bunlarin hig birisi mikemmel olmadigi gibi piyasanin dedisik 6zellikler gosterdigi
durumlarda bazilari iyi sonug vermekteyken digerleri de hig ise yaramamaktadir. Bir
genelleme yapacak olursak, trend takip edici gostergeler trend yapan piyasalarda,
asiri alim asir satis géstergeleri de yan yana giden piyasalarda, sikisma alanlarinda
veya tekdiize ve dislik egimli trend yapan trend kanall tlrld piyasalarda iyi sonug
verirler.

Trend takip edici gostergeler trend yapmayan piyasalarda kullanildiklarinda gereksiz
yere cok fazla sayida gir ¢ik sinyali vererek potansiyel bir karin mevcut olmadigi
durumlarda asin risk alinmasina yol acarken komisyon masraflarini da haddinden
fazla artirirlar. Ote yandan, asiri alim asiri satis gdstergeleri ise kuvvetli trend yapan
piyasalarda kullanildiklarinda devamli asin satis (al sinyali) veya devamh asiri alim
(sat sinyali) isareti vereceklerinden son derece tehlikeli olurlar, yani yikselen
piyasalarda erken satisa veya dlisen piyasalarda erken alima yol acarlar. Yukarida
da degdindigimiz gibi, bu farkli basliklar altina giren gostergelerin yukarida belirttigim
zaaflarini 6rtmek igin farkli 6zellikleri bulunan (farkh baslklar altina giren)
gostergelerden ayni zamanda birkag tanesini birlikte kullanarak bol teyit almak
gerekir.

Bu kitapta kapsayacagimiz gostergelerin lzerinde dururken hangisinin hangi baslik
altina girdigini, hangi tir piyasalarda iyi hangilerinde kotlu sonug verdigini, formulind
ve arkasinda yatan mantik ile matematik élgimleri ve sonunda da nasil kullaniimasi
gerektigini gorecegiz.

PARAMETRELER

Burada parametreler tabiri gostergelerin hesaplanmasinda kullanilan dediskenleri
ifade etmek igin kullanilmaktadir. Hemen hemen tim godstergeler igin bu
dediskenlerin kullanici tarafindan belirlenmesi gerekir. Bu dediskenler genellikle iki
turlt olurlar: a) veri degiskenleri, b) sire degiskenleri.

Veri dediskenleri gostergenin hangi piyasa verisini baz aldigini goésterir. Bizim
kullanacagimiz gostergelerin tamami Fiyat verileri ile (Agilis, En ylksek, En Dislk ve
kapanis) Islem Hacmi miktarini kullanacaklar. Fiyat verilerini kullanan degiskenlerin
de biylk bir cogunlugu KAPANIS fiyatlarini kullanirlar. Aksi belirtiimedigi takdirde
biz de kitap boyunca her gdsterge igin Kapanis fiyatini baz alacagiz. Burada Kapanis
fiyati olarak hangi fiyatin kullanildigini da aciga kavusturmakta yarar var. Eder
kullanilacak olan fiyat grafigi Gunllk ise, baz olarak alinan Kapanis fiyati elbette o
islem glUninin son islem fiyati ya da resmi kapanis fiyati olacaktir. Eger Haftalik
grafikler kullaniliyorsa (yani her fiyat cubugu Pazartesi'’nden Cuma’ya bir haftalik
islemi temsil ediyorsa - Bkz. Birinci Kitap, s.62), o haftanin son islem gini{ olan
Cuma glnundn son islem fiyati ya da resmi kapanis fiyatidir. Eder canli grafikler
kullanihyorsa grafik siresi dakikalik, 15 dakikalik, yarim saatlik, saatlik, seanslik, vs.
olabilir.  Bu durumda Kapanis fiyati olarak baz alinan fiyat s6zli gegen zaman
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suresinin son islem fiyati olur. Ornegin saatlik grafik kullaniliyorsa, baz alinan fiyat o
saat diliminde gercgeklesen son islem fiyatidir.

Gostergelerin isaret ettigi olusumlar daha dramatik olarak etkileyen parametre sire
dediskenidir. Sure dediskeni, bir gostergenin geriye doniik kag islem gubugunu baz
aldigini belirler. Ornedin, bir hareketli ortalamanin siire dediskeni 20 olmasi, o
hareketli ortalamanin son 20 cgubukluk (20 periyotluk) slirenin ortalamasini baz
aldigini gosterir. Burada sure degiskenini bilerek cubuk (veya periyot) olarak ifade
ediyorum, ciinkii bu periyot kullanilan fiyat grafigine gére dedismektedir. Ornegin,
Gunluk grafikler kullaniliyorsa bu periyot 20 giin, haftalik grafikler kullanihyorsa 20
hafta, veya saatlik grafikler kullaniliyorsa bu slire 20 saat olacaktir. Kullaniimakta
olan bilgisayar ve teknik analiz yazihmi, ginlik m, haftalik mi veya saatlik mi grafik
kullanildigini bilmez. Gostergenin formulini hesaplarken yazilimin bitln yaptigi sey
geriye donip belirtilen siire degdiskeni kadar cubuk saymaktir. Her cubugun bir giini
md, bir haftayr mi ya da bir saati mi temsil ettigini sizin bilmeniz gerekir. Burada
yapilan en yaygin hata periyotla (stre degiskeni rakami ya da gubuk sayisi) ile niyet
edilen sirenin kanistinimasidir. Ornedin, ginlik grafiklerde 20 periyotluk (yani 20
gunlik) bir hareketli ortalama kullanan analist, daha sonra haftalik grafiklerinde 4
haftalik bir dedisken kullanmak igin yine 20 periyot olarak bir segim yapabilir.
Burada uygulanan yanls mantik, 20 islem ginidniun 1 haftadaki 5 islem glnilne
bolinmesiyle ortaya cikan 4 haftayr “20” degiskeninin temsil edecedi yanilgisidir.
Halbuki haftalik grafik kullanirken dediskenin 20 olarak belirlenmesi demek baz
alinan sirenin 20 HAFTA olacagi anlamina gelir. Eder 4 haftalik bir slire baz
alinacaksa, haftalik grafiklerde degisken 4 olarak secilmelidir.

Gosterge hesaplanirken kullanilan bu degiskenlerin (6zellikle siire degiskenlerinin)
gOstergenin Uretecegdi sinyallerin zamanlamasi (zerinde c¢ok Onemli etkisi olur.
Segilen sure ne kadar kisaysa (bu kisalik “hizli” olarak da ifade edilir) gdsterge o
kadar fazla al veya sat sinyali dretir. Bunun hem avantaj hem de dezavantaji
bulunur. Avantaji, bir gdsterge ne kadar ¢ok sinyal Uretiyorsa olusan dip ve tepeleri
de o kadar zamaninda yakaliyor demektir. Dezavantaji ise, ne kadar cok sinyal
gelirse riskin de o kadar artiyor olmasidir. Madalyonun diger tarafinda, secilen siire
ne kadar uzunsa (bu uzunluk “yavas” olarak da ifade edilir) gosterge o kadar az al
veya sat sinyali dretir. Bunun da hem avantaj hem de dezavantaji vardir.
Dezavantaji, bir gosterge ne kadar az sinyal Uretiyorsa olusan dip ve tepeleri de o
kadar geg yakaliyor demektir. Avantaji ise, gelecek olan sinyallerin de o denli
glvenilir olacagidir.

Her neyse, bu dediskenlerin neler ve gostergenin hizli mi yoksa yavas mi olmasi
gerektigini dustnerek simdilik kafanizi karistirmayin. Bu konuyu Hareketli
Ortalamalar béliminde derinlemesine isleyip cok daha net bir sekilde sindirecegiz.

Yine Hareketli Ortalamalar béliuminde isleyecedimiz baska bir konu da teknik
analistleri birbirine disiren son derece duyarli bir madde: Optimizasyon.
Optimizasyon, kullanilacak degiskenleri bizim yerimize, bizim belirledigimiz sinirlar
dahilinde ve kullanilan fiyat verilerine (zaman serisine) en iyi uyacak olanlarini
bilgisayarda teknik analiz yazillminin se¢mesi slrecidir. Bu slire¢ hem karmasik,
hem nefis sonucglar verebilen hem de son derece tehlikeli bir uygulamadir.
Optimizasyonun fayda ve zararlarini ileride derinlemesine isleyecegiz.

Biz inceleyecegimiz gostergeler igin oncelikle o gdstergenin yaraticisinin dnerdigi

parametreleri baz almaya calisacadgiz. Bu analistler, zaten goéstergeyi gelistirirken
gereken deneyleri yapip hangi parametrenin hangi kosul ve piyaslarda en iyi sonug
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verebilecegini enine boyuna distnip, deneyip, uygulamislar. Birincisi, tekerlegi
yeniden kesfetmemize gerek yok. Ikinci olarak da, her enstriimanda, her piyasa
kosulunda farkl sonuglar verecek parametrelere ihtiyacimiz yok. Kullanacagimiz
parametrelerin her enstriman Ulzerinde ve her piyasada nispeten iyi (mikemmel
degil) sonuglar verebilecek nitelikte olmasi gerek. Bir sey ne kadar mikemmel ve ne
kadar karmasik ve sofistike ise bozulma ve kirilma ihtimali de o kadar ylksektir.
Elektronik devreli, bilgisayar cipli, lazer termostath su pompalari bozulur durur. Siz
hig iki demir dokim pargadan olusan su tulumbasinin bozuldugunu gérdiiniz ma?

SIYAH, BEYAZ, GRI

Teknik analizin en zayif yonlerinden bir tanesi de yoruma acgik olmasi, yani hem farkli
kisilerce farkh sekillerde yorumlanabilir hem de tek bir kisi tarafindan yorumlansa bile
farkll sonuglara varabilecek sinyaller verebilir nitelikte olmasidir. 1lk iki kitaptan bu
yana eder simdiye kadar farkina vardiysaniz ki umarim varmissinizdir, bu kitap
dizisinde birkag kilit felsefeyi benimsemeye cgalistik.  Bunlarin birincisi, teknik
analizden gelecedi géstermesini beklememekti. Ikinci kilit felsefemiz ise mimkin
oldugu kadar piyasaylr yorumlamadan kacinip islem yapmak, yéani bir pozisyon
acmak, yuriutmek ve kapatmak igin tetigi cekecek mekanizmanin tamamen piyasa,
yani fiyat hareketi tarafindan belirlenmesine birakmakti.

Tahmin ve yorum yapmak gibi iki insani (yani hata yapmaya yatkin) dirtiden uzak
durup, pozisyona girecedimiz ve g¢ikacagimiz yer ve zamani fiyat hareketinin
belirlemesine birakmakla nasil basarili olabilecegimizi bundan onceki iki cildin
sonundaki vaka calismalarinda gordik. Simdi bu objektif yaklasim tarzini
gostergeleri kullanma tarzimiza da insa etmemiz gerek. Bunu basarmak igin de
yapilacak tek sey var: gostergelerin Urettigi sinyallerin yoruma agik olmalarina izin
vermemek. Bunun nasil yapilacagini bu cildin sonunda 6grenecegiz.

Bu asamada bu felsefenin ana hatlarini kafamiza iyice yerlestirmemiz gerek: Bir
gosterge, bir tek seyi gdsterecek; gelecek sinyal ya siyah ya da beyaz olacak, gri
degil. Ornegin, bir al sinyali, ya vardir ya da yoktur. Olabilir, gelebilir, var ama
kuvvetli degil, yok ama her an olusabilir gibi yorumlara bu kitabin felsefesinde yer
verilmemelidir.

Unutmayalim: bir piyasa ya c¢ikiyordur, ya dislyordur, ya da yataydir; dérdincl bir
boyutu yoktur. Piyasada ancak (¢ hareket yapabilirsiniz: alim, satim ya da kenarda
beklemek. Burada da dérdincl bir boyut bulunmaz.

Subjektif, gri, ne kokar ne bulasir, ne itici ne tutucu, sisli, belkili, olabilirli yorumlara
yer vermeyecediz. Gelen her sinyal veya her sinyalsizli§i VAR veya YOK, SIYAH veya
BEYAZ, 1 veya 0, ACIK veya KAPALI olarak yorumlayip, stratejimizi ona goére
olusturacagiz.

16



-CEK, -CAK, GELECEK, OLACAK, GIKACAK, INECEK, INSALLAH, MASALLAH

Yukaridaki siyah/beyaz kuralimiza bir ekleme daha yapmamiz gerek. Biz
insanciklarin her ne kadar o diirtii ile yanip tutussak bile TAHMIN yapmak gibi bize
mahsus olan becerilerimizin hayli sorgulanabilir oldugunu, hele hele teknik analizin
bu beceriden tamamiyle yoksun oldugunu defalarca irdeledik. Yine de mevcut piyasa
kosullariyla koriklenen bir fiyat hareketini en dipten veya en tepeden yakalama
arzusunun atesi bizi zaman zaman bu hatayl yapmaya itmeye devam edecek. Nedir
bu hata? Olmayan, gelmeyen bir sinyalin GELECEGINI énceden kestirme durtasd.
Bu olguyu bir 6rnekle aciklayalim. Biraz sonra gorecedgimiz gibi gostergelerin
cogunda al ve sat sinyalleri fiyatlar ve gOsterge cizgisinin veya gostergenin iki veya
daha fazla gizgisinin birbirleriyle kesismesiyle gelir. Bazen (aslinda bazenden de sik)
karsimiza dyle olusumlar cikar ki o iki cizgi kesismek lzeredir ve yarin olusacak fiyat
hareketiyle bu kesismenin gerceklesmesine kesin olarak bakariz ve bu kesismenin
verecedi (dikkat edin, “verecegdi” diyoruz, “verdigi” degil) sinyale gbre pozisyon acar
veya kapatiriz. Iste bu kitabin felsefesinde bu hataya yer yoktur. Yukarida da
belirttik. Bir sinyal ya vardir ya da yoktur. Bu asamada tamamen SIYAH ya da
BEYAZ olmak gerekir. Bunu basarmak icin tek yapilacak is kendi kendimize karsi
durist olmak ve cok basit bir soruyu yanitlamaktir: KESISME VAR MI YOK MU?
Simdi yukaridaki 6érnede bakarak bu yaniti verelim. Sinyal var miydi, yok muydu
(yani kesisme var mi, yok mu)? Bu basit soruyu sormay! becerirsek, yanit elbette
SINYAL YOK olacaktir. O halde neden OLACAK durtisinin atesiyle yanip
tutusuyoruz?

Son bir tekrar yapalim. Bizim teknik analizimizde griye ve -cek, -cak’a yer yok!
OZET

O halde gostergelerimizi incelemeye baslamadan yukarida soylediklerimizi kisaca bir
Ozetleyelim:

1. Piyasalar hicbir zaman NORMAL olmayacak. Stratejimizi normal degil
ANORMAL kosullarin isiginda olusturmaliyiz.

2. “Tahmin etme” becerisi bize mahsus dedgil.

3. Bu ise tapi cikmak veya araci kurumumuzu zengin etmek icin degil para
kazanmak icin girdik. O halde, isi sansa dedil bilime dayandirmaliyiz. Teknik
analiz zaten yari-bilim yari-laylaylom. Dolayisiyla, teknik analiz bir “care”
degdil, BILGI - DENEYIM - DOGRU DAVRANIS BICIMLERI - PARA (RISK)
YONETIMI - SISTEMATIK YAKLASIM silsilesi dahilinde bir “ara¢” olmali.

4. AAYS! O baydld formul yok! Ne bagkasi, ne temel analiz, ne de teknik analiz
bize o formillu sunabilir. Is bize kaliyor! Basarinin anahtari gok calismakta ve
yukaridaki silsilede.

5. Kilit ilke BASITLIK!

6. Tum stratejimizi tek bir gobstergeye dayandirmamamiz, farkh tlrden

gostergelerden bir kag tanesini kullanarak birbirlerini teyit etmelerini
beklememiz gerekir.
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7. Gostergeler Trend Takip Edici ve Asirt Alm Asin Satim gdstergeleri olarak iki
tire ayrnlirlar. Kimisi her iki 0Ozelligi de tasir. Dogru zamanda dodru
gostergeleri kullanmaliyiz.

8. Ayni tlirden gdstergelerin birbirlerini teyit etmeleriyle gelen sinyalin daha
kuvvetli veya daha glvenilir oldugu hatasina dismemeliyiz.

9. Gostergeler ancak simdiye kadar veya simdi neler olup bittigini gosterirler,
gelecegi degil!

10.“Oncl” gdsterge diye bir sey yok!
11. Birakin salyangozlari National Geographic dogabilimcileri incelesinler!

12. Oncelikle géstergenin yaraticisinin énerdigi parametrelere bagh kalacak, asiri
optimizasyondan uzak duracadiz.

13.Yorumlarimizda GRi’ye yer yok! Her sey SIYAH ya da BEYAZ, 1 veya 0, VAR
veya YOK, ACIK ya da KAPALI olmali. Subjektif degil objektif ve kendi
kendimize karsi dirist olmamiz gerekir.

14.Teknik analizde -cek, -cak’a yer yok. Bir sinyal ya vardir ya da yoktur.
Olacak, gelecek gibi kelimelere lugatimizda yer yok.

METODOLOJI

Gostergeleri incelerken, yukarida ana hatlaniyla sindirmeye calistigimiz kurallar
uygulamaya sokabilmek icin soyle bir metodoloji izleyecegiz: Oncelikle,
kullanacagimiz ve daha sonra kullanmayacak olsak bile analiz tarzimizin dodasini
daha iyi anlamamiza yarayacak olan gostergeleri tek tek ele alacagiz.

Her bir gostergenin arkasinda yatan formil ve mantidi inceleyecek, hangi piyasa
kosullarinda hangi parametrelere kullanabilecegimizi, verdigi sinyalleri ve nasll
yorumlanmalari gerektigini 0grenecek, gercek piyasa grafikleriyle &rneklerini
g6recegiz. Bunu yaparken zaaflarina ve yanlis sinyallere dikkat cekecek, yukarida
saydigimiz kurallarin nasil kolaylikla gignenebildigine sahit olacagiz.

Gostergelerin tek tek ele alinmasi sona erdikten sonra, UYUSMAZLIK kavramina g6z
atacak ve her gosterge ile birlikte nasil kullanilmasi gerektigini ve gelen sinyalleri
nasil kuvvetlendirip glivenilir kildigini 6grenecegiz.

Son olarak, higbir teknik analiz kitabinda bulamayacadiniz standart bir sablon
olusturarak, inceledigimiz gostergeleri hep birlikte birkac enstriiman Uizerinde nasil
yorumlayacadgimizi sadglayan bir model gelistirecediz. Bu model sayesinde hem
saniyeler veya dakikalar igerisinde tim gésterge analizimizi tamamlayabilecek hem
de tamamen objektif ve mantikli olabilmeyi becerecegiz.
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HAREKETLI ORTALAMALAR

Teknik Analiz kitiphanesinin en eski ve en ¢ok kullanilan araglarinin arasinda en basi
Hareketli Ortalamalar alir. Hem hesaplanislari itibariyle basit oluslari hem de
uygulama alanlarinin ¢oklugu nedeniyle bu kitapta ele alacagimiz goéstergeler
arasinda da ilk sirayr Hareketli Ortalamalar alacak. Hareketli ortalamalar kolaylikla
sayisallastinlip test edilebildiklerinden, ginimizde kullanilan mekanik trend takip
edici trading sistemlerinin 6zUnu olustururlar. Bir baska 6zellikleri de tartismaya agik
pek fazla yénlerinin bulunmamasidir. Ornedin, iki teknik analist grafiklerde olusan
bir formasyonun flama mi bayrak mi oldugunu tartisabilir ve ortaya kolaylikla goris
ayriliklari gikabilir ama hareketli ortalamalarin formdil ve cizilis sekilleri béyle belirsiz
bir ortama meydan vermez. Hareketli ortalamanin tiri ve slresi secildikten sonra
bir kesisme olup olmadidi tartisma goétirmez ve matematik ilmi kadar kesin sonuclar
Uretir.

Biz ilk is olarak, hareketli ortalamalarin ne ise yaradiklarini ve nasil yorumlandiklarini
ele almadan 6nce nasil hesaplandiklarina bakacadiz. Hepiniz bir “ortalamanin” iki
veya daha fazla sayinin o sayilarin miktarina bélinmesiyle ortaya cikan deger
oldugunu biliyorsunuz. Bir hareketli ortalama da, her gelen yeni fiyat ve o fiyati en
son fiyata eklenmesiyle ileri (gelecede) dogru hareket eden bir ortalamadir.

Teknik analiz tarihi boyunca o kadar fazla tir hareketli ortalama gelistirilmistir ki
burada hepsini siralamanin bize higbir katkisi olmayacak. Bunlarin 6zellikle karmasik
ve gizemli tipleri, hareketli ortalamalarin sofistike ve ileri birer analiz ydntemi
olduklarina inanilan 1970°li yillarda ortaya cikmaya basladi. Bircok yetenekli ve
yaratici teknisyen, yeni ve gelismis yontemler bulmak icin biylik zamanlarini
harcadilar. Bu cgaba pek de bosa gitmedi. Yetmigli yillar uzun uzun trend yapan
piyasalarla doluydu ve hareketli ortalamalar gok iyi sonuglar veriyorlardi. Artik
zaman ve piyasalar dedisti. O zamanlarda ortaya cikan bircok tir islevini vyitirdi.
Guniumize kadar islevselligini koruyan ve zamanin deneyinden yizindn akiyla gikan
¢ ana tir kaldi: Basit, Agirhikh ve Ussel hareketli ortalamalar.

Simdi bu tdrlerin nasil hesaplandiklarina bakallm. Bir hareketli ortalama, ismi
Ustiinde, bir miktar verinin ortalamasidir. Ornedin kapanis verilerinin 30 giinliik
ortalamasini hesaplamak istedigimizde son otuz gunin kapanislarini toplar ve otuza
boleriz. “Hareketli” tabirinin kullanilmasinin nedeni hesaplamada sadece “son” otuz
glinin verisinin kullanilmasidir.  Verilere bir gin daha eklenildiginde (6rnegin
buglinin kapanisindan sonra buglnin verileri), geriye donik baktigimizda ve bir
Onceki hesaplamamiza dahil olan fakat bugln artik gerideki otuz birinci glintin verisi
haline gelmis olan veri devreden cikar ve hesaba dahil edilmez, glinki elimizde yeni
bir otuz gunlik veri vardir. Dolayisiyla ortalamasinin hesaplandigi veri grubu
(6rnedin son otuz glin) her yeni islem gundnidn eklenmesiyle ileri dogru hareket
eder.
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BASIT HAREKETLI ORTALAMA
Hareketli ortalama yukarida izah edildigi gibi hesaplandiginda ona Basit Hareketli
Ortalama denir. Bu hesaplama tarzina formdl olarak verecek olursak:
BHOt = Ft + Ft—l + Ft—2 + ... + Ft—n / n
BHO, = Simdiki Basit Hareketli Ortalama
F = Fiyat
t = Simdiki tarih
n = Ortalamasi alinan slire

Simdi bu formllin nasil isledigini biraz daha gorsel olarak ortaya koymaya calisalim:

Sekil 181 - Basit Hareketli Ortalama - Hesaplama Tarz1 1

Tarih  Kapams

02-09-2002 9400

03-03-2002 9500 5 giinliik
04-09-2002  S700 ortalama
05-09-2002 9600

Og-09-2002 5700 Toplarm 47800 bélis —= 9580

Diyelim ki bugin 6 Eylil 2002, Cuma ve gunin kapanisi 9700’den gergeklesti.
“Bugln igin” 5 glnlik bir hareketli ortalama hesaplamak istersek Sekil 181'de
gOsterildigi Gzere, buginlin kapanisi dahil olmak Ulzere, bes glin geriye giderek son
bes glinlin kapanislarini toplayip bese bdlerek 6 Eylil gini igin 5 glinlik hareketli
ortalamanin dederini 9580 olarak tespit ederiz. Bu dederi grafikte 6 Eylil glnlne
isaretleriz (Bkz. Sekil 182).
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Sekil 182 - Basit Hareketli Ortalama - Grafikleme Tarz1 1

a7a0

arag

9650

3600

9550

3300

9330

39450
3400 I/

090202

003M2 090402 090502

|—I—"Fi1,ratlar" —e— "5 ginlak BHO" |

090E02

Yeni haftanin baslayip Pazartesi ginidnin (9 Eyldl) kapanisinin gelmesiyle, artik 9
Eyldl guni icin de 5 gunlik hareketli ortalamayi hesaplayabiliriz.
yine son 5 glinin kapanisini toplayip bese bdlmemiz gerek. Bu sefer dogal olarak
artik sondan altinci gin haline gelen 2 Eylil verisi devreden dlsecek, yerine 9 Eylll
kapanisi eklenecektir (dolayisiyla hareketli ortalamamiz ileri dogru “hareket” ediyor).

Sekil 183 - Basit Hareketli Ortalama - Hesaplama Tarzi1 2

Tarih

02-09-2002
03-09-2002
04-09-2002
05-09-2002
06-03-2002
09-09-2002

Kapanig

2400
8500
s700
SE00
8700
SE00

Toplami

43100

bald & —m-

& giinliik
ortalama

9620

Bunu yapmak igin

Bu yeni gelen veriyi (yani 9 Eylll kapanisini da grafigimize eklersek énimize soyle
bir gérinta gikar:
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Sekil 184 - Basit Hareketli Ortalama - Grafikleme Tarzi 2

g7350
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9330 T T T T T
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2002 2002 2002 2002 2002 2002

|—-—"Fi~_.rat|ar" —e—"S giinlik BHO" |

Her yeni gelen veriyle ayni slreci tekrarlarsak artik elimizde belli buyUklikte bir
zaman serisi (tarih, fiyat, hareketli ortalama dederi) olacak (Bkz. Sekil 185) ve artik
grafikteki edrileri (Bkz. Sekil 186) yorumlayacak hale gelecegiz.
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Sekil 185 - Basit Hareketli Ortalama - Hesaplama Tarz1 3

Tarih

02-08-2002
03-08-2002
04-058-2002
5-058-2002
0&-058-2002
019-058-2002
10-058-2002
11-08-2002
12-08-2002
13-08-2002
16-058-2002
17-058-2002
18-059-2002
19-058-2002
20-058-2002
23-058-2002
24-08-2002
29-08-2002
26-058-2002
27-059-2002
30-059-2002
01-10-2002
Qz2-10-2002
03-10-2002
04-10-2002
07-10-2002
0g-10-2002
09-10-2002
10-10-2002

Kapam$g

3400
300
gyaa
gE00
9700
9E00
9600
3500
9300
9200
100
9200
9100
Q000
3000
groa
9100
9300
9200
9400
9500
9700
9500
3700
9500
9E00
2400
9200
2400

5 gunlik
ortalama

39550
9620
9640
9600
3340
9440
9340
9260
3150
9120
9050
3000
3350
020
q0&0
9140
9300
9420
9320
9620
g7a0
ar20
Q660
3540
3450
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Sekil 186 - Basit Hareketli Ortalama - Grafikleme Tarzi1 3

9240

g0a0

2850

8Ea0

10-09-2002
12-09-2002 |
16-09-2002 |
18-09-2002 |
02-10-2002
04-10-2002 |
05-10-2002 |
10-10-2002

(2-03-2002 |
04-09-2002

05-09-2002 |
20-09-2002 ]
24-03-2002
26-03-2002
30-09-2002 |

—8—"Fiyatlar" =cosspoacs "5 qiin|k BHO"

AGIRLIKLI HAREKETLI ORTALAMA

Basit Hareketli ortalamada her veri ayni agirligi tasir. Bazi teknisyenler bunun dogru
olmadigini savunurlar. Onlara gore, fiyatlarda olusabilecek ani bir ters harekete karsi
gok gegmiste kalmis fiyat verilerine simdiki verilerle ayni agirhdi veren bir hareketli
ortalamanin (basit) pek de duyarl olamaz. Dolayisiyla, bu duyarliigi saglamak igin
yakin gecmiste olusmus fiyat verilerine daha fazla adirlik tanimak gerekmektedir.
Iste bu gérus, gostergeler listesine Agirhikh Hareketli Ortalamalari katmistir.

Aslinda biraz sonra da gorecedimiz gibi, hareketli ortalamalarin asil islevi fiyatlardaki
dalgalanmalan dlzleyerek (yumusatarak) ana trendleri daha net bir sekilde
belirlemektir ve yeni fiyat verilerine daha fazla agirlik tahsis etmek bu islevin etkisini
bir miktar azaltir. Yine de, adirlikli ortalamalarin daha dogru bir formile sahip
olduklarini savunan teknisyenlerin hayli kabul gérmuls olmalar ve dogrusu aradaki
farklilklarin en azindan bizim bu kitapta yerlestirmeye calistiimiz felsefe, dogru
davranis bicimleri ve sistematik yaklasim agisindan pek de hayati 6nem tasimadigini
g6z 6nlne alarak nasil hesaplandiklarini 6grenecegiz.

Bir agirlikli ortalama yaratmak icin en yayginca kullanilan yontem, en son gelen fiyat
verisini belli bir rakamla carpmaktir (bu rakam genellikle ele alinan sire icindeki veri
sayisidir). Ornedin, bes giinliik bir agirlikh hareketli ortalama hesaplanacaksa, son
ginin fiyat verisi besgle carpilir. Daha sonra. Bir énceki veri dort, ondan bir dnceki
veri Ui¢, ondan bir édnceki veri iki ve en eski veri birle ¢arpilip cikan ¢arpimlar toplanir
ve garpanlarin toplamina bélinir (Bkz. Sekil 187).
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Sekil 187 - Agirlikhh Hareketli Ortalama - Hesaplama Tarzi

Tarih  Kapamsg 5 giinliik
agirhkh
02092002 9400 = 1 = 8400 ortalama
03-09-2002 9500 = 2 = 19000
04-09-2002 9700 = 3 = 29100
05-09-2002 9600 = 4 = 35400
Og-03-2002 9700 = & = 48500

Toplam 15 144400 bald 15 9627

Elbette ayni basit ortalamada oldugu gibi yukaridaki sekilde elde edilen 9627 son
glintin, yani 6 Eylul’in degeridir ve grafikte 6 Eylll tarihine islenecektir. Yeni veriler
geldikce grafik ayni basit hareketli ortlamada oldugu gibi sada dogru hareket
edecektir.

Bu hesaplama tarzini asagidaki sekilde formule edebiliriz:

AHOt = ((n) Ft + (n‘l) Ft-l + (n‘2) Ft-2 + ... + Fn)
(n + (n-1) + (n-2) + ... + 1)

AHO, = Agdirlikli Hareketli Ortalama
F = Fiyat

t = Simdiki tarih

n = Ortalamasi alinan slre

USLU HAREKETLI ORTALAMA

Basit ve Agirlikh Hareketli Ortalamalar formdilleri itibariyle, sadece hesaba dahil
edilen siiredeki verileri yansitabilirler. Ornedin on ginlik bir basit veya agirlikh
hareketli ortalamanin hesabinda yirmi bes gin Onceki veriler yoktur. Biraz daha
sofistike ve biraz daha mikemmele dénlk olan bazi analistler, hesaplanan hareketli
ortalamalarin sadece yakin gecmiste olan bitene daha fazla agirlik vermekle kalmayip
(agirlikli hareketli ortalamalar) ayni zamanda hareketli ortalamanin hesaplanisina
dahil edilen sireye ek olarak tim mevcut tarihi verileri de yansitmalarini isterler.
iste Uslii Hareketli Ortalamalar yakin gecmisteki verilere ayni agdirlikli hareketli
ortalamalar gibi daha fazla agirlik tahsis etmenin yani sira ayni zamanda mevcut tim
veri noktalarini da hesaba katarlar. Boylece, 6rnedin on gunlik bir Usli hareketli
ortalama sadece son on gtindeki degil eldeki tim mevcut tarihi verileri kullanir.

Uslii hareketli ortalamanin formiili biraz daha karmasiktir:
UHO; = UHO«; + (DF x (F; - UHO (1))

UHO; = Usli Hareketli Ortalama

F = Fiyat

t = Simdiki tarih

n = Ortalamasi alinan slre
DF = Dizeltme Faktérd (2/(n + 1))
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Formilden de gorildigd gibi bu hesaplama tarzi biraz daha karmasik oldugundan ve
o6nceden hesaplanmis bir Usli hareketli ortalamanin dederini gerektirdiginden, Uslu
hareketli ortalamalar ancak bilgisayarlar yardimiyla hesaplanabilirler. Bu tlr
hereketli ortalamalarin analistlerin her iki endisesini de (yakin gecmisteki olaylara
daha fazla agirhk vermek ve tim mevcut verileri hesaba katmak) bertaraf ettiginden
dolayl en mikemmel ve en ¢ok kullanilan tir olduklari disintlebilir ama aslinda 6yle
degildir.  Aslinda hi¢ bir teknik analiz gOstergesi mikemmel dedildir ama biz
tartismamizi sadece hareketli ortalamalarla kisitlarsak, her ne kadar formdlleri
birbirlerinden hayli dedisik olsalar da bu (g tir hareketli ortalamadan bir tanesini
secmenin bir yatinmcinin performansini etkileyecek kadar hayati 6nem tasimadigini
goruriz. Burada agirhkh veya Usli hareketli ortalamalar daha sofistike daha dogru
gibi goziikebilir ama elimizde bu sonuglamayi dogrulayacak somut bir arastirma yok.

Konu hakkinda elle tutulur deney sonuglarini yorumlayan LeBeau ve Lucas’tan baska
birisine rastlamadim’:

Her ne kadar adirhkli ve dsli hareketli ortalamalarin daha gelismis
formtillere sahip olduklari sanilsa da yaptigimiz her deney basit hareketli
ortalamalarin daha iyi sonug verdiklerini goéstermistir. Arastirmalarimiz,
yakin gecmisi vurgulamak icin verilere agirlik tahsis etmenin géstergeyi
asiri duyarl hale getirdigine ve dolayisiyla, asil islevi piyasa hareketini
diizlemek olan hareketli ortalamalarin bu amacina ters diistigiine isaret
etmektedir.  Agirlikli ve Usli hareketli ortalamalar, sikisik ve yatay
piyasalarda basit hareketli ortalamalardan daha fazla sinyal (retmekte
ve dolayisiyla hem gereksiz sayida ve zararll islem yaptirmakta hem de
islem maliyetlerini artirmaktadirlar. Bu da wuzun zamandir sahip
oldugumuz su inanci teyit etmektedir: Caprasik ve mudglak bir
hesaplamanin sonucu olan herhangi bir giris yéntemi faydadan ¢ok zarar
tretir. Yatirnm becerisi ilme oldugu kadar sanatsal yetenede de dayanir.
Dolayisiyla, karl islem yapmak icin matematiksel mikemmelik bir kosul
olamaz.

7 LeBeau, Charles ve Lucas, David W., Computer Analysis of the Futures Market, s. 89, (Business One
Irwin, Illinois, 1992)

LeBeau ve Lucas’a biraz katiliyor biraz da katilmiyorum. Benim kisisel deneyimim bu
Ug turln herhangi bir tanesini kullanmanin digeri Gzerinde go6zle gorilebilir ve/veya
tekrarlanabilir bir avantaj veya dezavantaji bulunmadigini gosteriyor. Teknik analiz
felsefesinin matematik kadar kesin bir ilim dali olmadigi, istikrarli bir yatirim
performansi gosterebilmek igin bir sonug¢ dedil de bir ara¢ olarak kullaniimasi
gerektigi, teknik analizin higbir zaman yarini gosterecek nitelikte sinyaller tGretmedigi
ve son olarak (en 6énemlisi) teknik analizin kisisel disiplin (psikolojik olgunluk), para
(risk) yonetimi ve sistematik yaklasim gibi diger Ug¢ ayrnimaz parca ile birlikte
kullanilmasi gerektigi gdéz 6nine alinirsa kendilerine daha fazla énem tahsis etmek
isteyen teknik analistlerin(!) ve teknik yazarlarin(!) yukaridaki gibi formul ve ince
ayarlar Uzerinde ince eleyip sik dokuyarak bir yere varamayacaklarini ve tim
bunlarin biz yatirmcilar icin zaman kaybindan oteye gidemeyecedini anlamamiz
gerekir.

Sekil 188'deki grafige de bakacak olursaniz, her biri kapaniglari baz alan 9 periyodluk

Ug tur (basit, adirlikli, Uslt) hareketli ortalama arasinda pek fark olmadigini
goreceksiniz.  Eder yatirm hayatinizi bu gizgiler arasindaki milimetrik farklar
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kurtaracak duruma geldiyse zaten tim stratejiniz clUrik temeller Gzerine atilmis
demektir.

Sekil 188 - Basit, Agirhikh ve Uslii Hareketli Ortalamalar

IMKE - Glinlik |
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Biz simdiye kadar kullandigimiz Orneklerde, hareketli ortalamalarin

parametrelerinden (dediskenlerinden) birisi olan fiyat verisi icin hep Kapanis fiyatini
baz aldik. Her ne kadar kapanis fiyati ginin (veya o periyodun) en énemli fiyati
olarak kabul gérmiisse de yatirmcilar farkli fiyat verilerini de kullanabilirler. Ornedin
IMKB igin giiniin agirhkl ortalama fiyati (bu bizim agirlikli “hareketli ortalama”mizdan
farkl) veya ginin “orta” fiyatini (en distk ile en yiksek fiyat arasindaki mesafenin
ortasina tekabll eden fiyat) kullanabilirler. Buna ek olarak, biraz ilerde de
gorecegimiz gibi (bantlar), en ylksek ve/veya en disik fiyat verileri de baz olarak
alinabilir.

Burada 6nemli olan yatirrmcilarin ipin ucunu kagirip fazla matematik igine dismeden
belli bir tir hareketli ortalama ve fiyat parametresini secip (6rnedin basit hareketli
ortalama ve kapanis fiyati) istikrarli olarak onlari kullanmaya devam etmesidir (slre
parametresini daha sonra tartisacadgiz). Ulasmaya calistigimiz sirat ve kullanishlik
icin 6nem tasiyan ortalamalarin nasil hesaplandigi dedil nasil sonug verip nasll
yorumlanacaklaridir. Hesaplamalari birakin bilgisyarlarimiz ve teknik analiz
yazilimlarimiz yapsin. Ne de olsa bir klavye tusuna basmakla istedigimiz tur
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hareketli ortalamay: cizdirebiliyoruz. Unutmayin, bir sey ne kadar basitse o kadar
guvenilir, ne kadar karmasiksa kirllma/bozulma olasiligi o kadar ylksek!

HAREKETLI ORTALAMALAR NE ISE YARIYORLAR?
Hareketli ortalamalarin temel bazda Gg¢ ana islevi bulunur:
1) Piyasanin ne yone dogru trend yaptigini belirlemek,

2) Olusan fiyat dediskenligini (volatiliteyi) daha duz bir gizgiye indirgeyip fiyat
zikzaklarinin gikardigi guriltliyld azaltarak ana trendleri gérmemizi saglamak
(dizleme iglevi),

3) Fiyat ve tepe diplerini belirlemek.

Hareketli ortalamalar bu islevleri, hesaplanis tarzlarindan dolayi fiyat hareketlerine
geg reaksiyon gosterdikleri icin her zaman fiyat gizgisinin ardindan hareket etmeleri
sayesinde yerine getiriler.

Burada birinci islev Uzerinde fazla durmamiza gerek yok. Hangi tir hareketli
ortalamay! secgerseniz segin, hareketli ortalamalarin temelinde yatan ilke, eder
piyasadaki alim baskisi satis baskisindan daha fazla ve kuvvetliyse fiyatlarin
ortalamadan daha yukarda, 6te yandan eder satis baskisi alim baskisindan daha fazla
ve kuvvetliyse fiyatlarin ortalamadan daha asadida daha asadida olacadidir. Eger
fiyatlar ortalamalardan daha yukaridaysa bu bir yukar trendin, ve tam tersi olarak,
eder fiyatlar ortalamalardan daha asagidaysa bu da bir asadi trendin mevcudiyetine
isaret eder. Fiyatlarin ylkselmeye devam ettigi bir ortamda hareketli ortalama da
ylkseleceginden (veya fiyatlar diiserken hareketli ortalama da diisecedinden) trendin
yOonunu tespit etmek icin mutlaka hareketli ortalama kullanmak gerekmez. Fiyatlarin
ylUkseldigini veya dustiglni zaten ilk olarak fiyat gubuklarinin hareket edis yonitnde
gorebiliriz.

Glnluk grafikler Gzerinde, kapanis fiyatlarini baz alan bir basit hareketli ortalamayi
disinin. Bundan onceki bélimde goérdigimiz formile istinaden, Ornegin bes
gunltk bir basit hareketli ortalamanin buginkl dederini bulmak istersek, son bes
gunin kapanis fiyatlarini toplar gikan toplami bese bdleriz. Bu rakam, bes gunlik
hareketli ortalamanin “buginki” dederini olusturur. Bir de sadece bir glinlik bir
basit hareketli ortalamanin buglnkl dederini hesaplamaya kalkistiginizi dusdnun.
Geriye donlk toplayacak baska ginler bulunmadigindan buglinin bir glinlik basit
hareketli ortalamasinin dederini buginin kapanis fiyati olusturacaktir. Zaman
gectikce bu hesaplamayi her glin yapacak olursak, her giintn kapanis fiyati o gliniin
bir glnlik basit hareketli ortalamasi olacaktir. Bunu grafiklere gizdiginizi
diistiniirseniz ortaya her giiniin kapanis fiyatlarini birlestiren bir gizgi cikacaktir. Iste
bu cizgi o fiyat grafiginin bir glnlik hareketli ortalamasidir. Elbette bir glnlik bir
hareketli ortalama diye bir sey kullanmanin bir anlami yoktur, ginki ortaya cikan
cizgi fiyatin ta kendisidir. Ama burada ortaya bir sonug cikmaktadir. Eder biz bir
glinlik bir hareketli ortalama cizmis olsaydik, sunu biliyoruz ki elde ettigimiz gizgi
piyasada olusan fiyat hareketlerini en yakindan, yani en hizli takip eden cizgidir.

Bu asamada hareketli ortalamamizin siliresini iki gline uzatirsak, elde ettigimiz gizgi
dodal olarak fiyat cizgisinin yaptigi hareketlere biraz daha gec¢ reaksiyon
gOsterecektir. Yani fiyat asadi dondlyse, hareketli ortalama hemen dedil biraz
gecikmeli olarak doénecektir. Hareketli ortalamamizin slresini bUyuttikge bu
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reaksiyonlar da gittikce daha gec gelmeye baslayacaktir. Baska bir ifadeyle,
hareketli ortalamanin siiresi ne kadar biylkse o ortalamaya o kadar “yavas” denilir.
Bes glinlik bir hareketli ortalamanin siresi, otuz gunlik bir hareketli ortalamanin
stresinden daha az oldugundan fiyatlara daha cabuk reaksiyon godsterecek dolayisiyla
daha “hizli” olacaktir. Simdi bu reaksiyonlarin ne kadar geciktigine bir g6z atalim.

Sekil 189 - Farkli Hareketli Ortalamala Siireleri ve Fiyat Hareketine Karsi
Gosterdikleri Farkli Reaksiyonlar
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Sekil 189'da cizilen (g basit hareketli ortalamanin (5, 30 ve 70 gunlik) hangisinin
hangisi oldugunu anlamak cok kolay. Kalin gizgi, fiyatlar en yakindan takip ettigine
gére en hizli olanidir ve dolayisiyla 5 giinliik hareketli ortalamadir. Ote yandan kesik
cizgi fiyat hareketlerine en gec reaksiyon gosteren olduguna gore en yavas olani yani
70 ginlik hareketli ortalamadir.

Simdi de bu hareketli ortalamalarin fiyat cgubuklarinda olan dalgalanmalar
(volatiliteyi) ne kadar dizelttigine bakalim. En hizli hareketli ortalamamiz olan bes
glinlik kaln gizgi hemen hemen fiyatlar kadar hizlhdir ve fiyat garfiginde olusan her
hangi bir geri dénlise gabucak reaksiyon gosterip kendisi de dénmektedir. Bu ylzden
kalin gizgide 10 zikzak g6zlemleyebiliyoruz. Bu sayi (zikzak adedi) fiyat cubuklarinda
elbette daha fazladir. Simdi biraz daha yavas olan 30 glnlik hareketli ortalamayi
temsil eden ince cizgiye bakalim. Bu 30 gunlik ortalama, daha yavas oldugundan
fiyatlarda olusan ani degisim ve donuslere aninda reaksiyon gosteremiyor ve
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donisler cok sonra gergeklesiyor. Dolayisiyla bu yavaslik ince cizgiyi daha fazla
geciktirdiginden fiyatta olusan zikzaklar buyuk olglide dizlenmis oluyor. Bunun
sonucunda da analist fiyat cizgisinde olusan her ani dalgalanmayla bir oturup bir
kalkacagina dikkatini sadece daha ana veya daha orta vadeli trendlerde topluyor.
ince cizgide meydana gelen zikzaklar sayacak olursak toplamin 2'yi gecmedigini
gorlyoruz (X1 ve X2). Son olarak kesik gizginin temsil ettigi 70 glinlik en yavas
hareketli ortalamaya baktigimizda, bu gizginin hi¢ dénts yapmadigina sahit oluyoruz.
Bu ortalamanin bu kadar yavas olmasi, yani fiyat gizgisinde olusan hareketlere hig
reaksiyon gdstermemesi, Sekil 189'da go6ziken zaman zarfinda olusan tim
dalgalanmalan (fiyattaki dediskenligi) sadece tek bir trende (asagi) indirgemesine,
yani piyasada bu zaman zarfinda sadece tek yonde bir trend vardi diye bir sonuglama
yapmasina sebebiyet veriyor.

Bu asamada kolaylika su sonuglara varabiliriz. Hareketli ortalamalar birer trend
takip edici gostergelerdir ve takip etme ifadesinden de anlasilacadi gibi piyasanin
ardindan gecikmeli (ardisik) olarak gelirler. Dolayisiyla yaptiklan is fiyatlarin nereye
gidecedini gostermek dedil fiyatlara tepki gdstermektir. Iste hareketli ortalamalarin
bu gecikmeli olma 6zelligi “diizeltme” islevini yerine getirmelerini saglar.

Hareketli ortalamalarin Gglincl ana islevi, fiyat hareketleri gibi sinirlari belli olmayan
cizgilerin nerede tepe nerede dip vyaptigini belirlemektir. Bu islevi vyerine
getirebilmelerinin nedeni de, hesaplanislan itibariyle, olusan fiyat hareketlerine daha
geg reaksiyon gostermeleridir. Hareketli ortalama, fiyat grafiginde olusacak olan her
ufaclk harekete reaksiyon g6stermeyecedinden, fiyat gibi devamh asadi ve yukari
zikzak yapmayacak, ancak fiyatta esasli bir dénls olursa donis yapacaktir. Elbette
burada “esasl” kelimesinin tanimlanmasi gerekir (bunu biraz sonra yapacagiz). Iste
hareketli ortalamalarda bu donls gecikmeli geldiginden, fiyat cizgisi hareketli
ortalamasi donmeden 6nce onu yukari veya asagi kesecektir. Teknik analizin en
basit kullanim modelinde, iste bu kesismeler bize piyasada bir donis oldugunu teyit
edecektir. Simdi bu olguyu grafiklerle inceleyelim.

Sekil 190 - Tepe mi degil mi?

kaln gizgi: fiyat ince cizgi: hareketli ortalama

4

Sekil 190’daki birinci senaryoya bakacak olursak piyasanin a noktasinda bir satig
goérdikten sonra b noktasina kadar dlizeltme yaparak tekrar yukarn hareketini
baslattigini ve bu vyukari hareketin c noktasina geldikten sonra tekrar asadi
dondiglni gortyoruz. Burada bir yatirimcei olarak, daha asadi seviyelerde yaptigimiz
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bir alimin karli olarak devam ettigini gériyoruz ama piyasanin tepe noktasinda da
satis yaparak bu kdrimizi almak istiyoruz. Burada karsilastigimiz en 6nemli bilinmez
iste bu tepe noktasinin ne zaman gerceklesecedi. Eder piyasanin ilk dizeltme
hareketine girdiginde heyecanlanmis olup a-b donlsliinde satis yapmis olsaydik,
simdi goériyoruz ki pozisyonumuzdan erken c¢ikmis olacaktik ve b-c hareketinden
faydalanamayacaktik. Pozisyonu hala elde tuttugumuzu distnelim. Simdi piyasa c
noktasina geldi ve geri déndid. Bu esash bir geri donis ma? Cikis sona erdi mi?
Cikalim mi? Yoksa piyasa klglk bir dizeltmeden sonra ylzuni tekrar yukariya
cevirecek mi? Herhangi bir temel veya teknik analiz gdstergesi kullanmadan bu
sorularin cevabini vermek miumkun dedil. Dolayisiyla bu asamada dikkatimizi ikinci
resme senaryoya ve fiyat gizgisi lzerine bir hareketli ortlalama koyuyoruz. Burada
anlasilmasi gereken en o6nemli unsur, uygulanan hareketli ortalamanin fiyat
cizgisinde olusan iki dizeltme hareketine de (a-b ve c-d) herhangi bir reaksiyon
gbstermemis olmasi. Bu da elbette daha oOnce gordigimiz gibi hareketli
ortalamalarin, hesaplanislari itibariyle fiyata geg¢ reaksiyon gdsterislerinin bir sonucu.
iste bu 6zellikten dolay! da, sectigimiz hareketli ortalama ayni istikamette gittigi ve
fiyat gibi bir geri donls gostermedigi middetce pozisyonumuzdan cgikmak igin bir
neden bulamiyoruz. Uclincii denaryo da bu stratejiyi dogruluyor. Bu neden ancak c
noktasinda baslayan dizeltmenin bir sire daha devam edip uzayarak hala
istikametini bozmamis olan (yikselmekte olan) hareketli ortalamamizi d noktasinda
asagi kesmesi ile ortaya cikiyor (Senaryo 1V).

Sekil 190'daki gibi fiyat cizgisi Gzerine bir hareketli ortlama koyup bu gecikmeli
doénusu (fiyatta degil ortalamada) beklemekle aslinda cok ince bir karar vermis
oluyoruz. O da su: Piyasa (fiyat gizgisi) ne kadar (ne miktar veya uzunlukta)
donsiin ki ben ona “esashi” bir doniis ismini verip pozisyonumdan gikayim?
Tekrar Sekil 190’a bakacak olursaniz, ikinci senaryoda gercgeklesen c-d déntsl yeteri
kadar (hareketli ortalamayi kesecek kadar) dénmedidi igin bu tanima uymamis ve
bizi pozisyonda tutmus. Halbuki Gglinci senaryoda olusan c-d dislist yukarida
sordugumuz soruya “evet yeteri kadar dondim” cevabini vererek kesismeye sebep
olmus, dolayisiyla da bizi pozisyondan gikartmis.

Iste bu kesismenin neden fiyatin ikinci senaryoda degil de dérdiinci senaryodaki
hareketiyle meydana geldigini kac periyotluk hareketli ortalama kullandigimiz
belirler.

Piyasa diplerini belirlemek uygun alim yerlerini belirlemek anlamina geldiginden,
dogru yapildiginda maliyetleri en duslk seviyelerde tutacak, pozisyonun vasat bir
hareketten sonra bile karli ¢ikmasini sadlayacaktir. Ote yandan, piyasa tepelerini
dogru belirlemek sadece pozisyon kapatacak dedil ayni zamanda acida satis
yapllacak vyeri de belirlediginden karlarin maksimize edilmesini sadlar. Kari
maksimize etmek de pozisyondan zamaninda c¢ikmayi, daha dogrusu erken
cikmamayi gerektirir.

Birinci kitabimizda bazi para yénetimi ilkelerini gérmis ve uzun vadede istikrarh bir
performans ¢izgisi (devamli kuzeye dodru giden bir banka hesabi resmi)
yakalayabilmek igin girilen pozisyonlarin sonucunda ortaya cgikan ortalama karlarin
ortalama zararlardan daha fazla olmasi gerektigini (2.5 misli) islemistik. Bunun
nedeni, iki amacla para kazanma udrasina girmemizdi. Birinci amacin banka
hesabimizin artmasi, refah seviyemizin yikselmesi oldugunu hepimiz biliyoruz ama
kisa vadeli distinen yatinmcilarin géz ardi ettikleri ve daha énemli olan ikinci amag,
hicbir zaman devamli kazanan islemler yapamayacadimizin bilincinde olmak ve
dolayisiyla edilecek zararlari finanse etmektir. Iste ortalama kérlarin ortalama
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zararlarin iki misli olmasini istememizin sebebi, dnce bu zararlar finanse edip arta
kalan parayla da hayatin tadina varmaktir.

O halde ortalama kérlarin, ortalama zararlardan daha fazla olmasini istiyorsak
mutlaka ve mutlaka kérda oturmayi zararda oturmayi becerdigimizden gok daha iyi
ve daha uzun bir sekilde yapabilmemiz gerekir. Yani isin pif noktasi kérdan gabuk
(erken) cikmamaktir. Piyasa tepe ve dipleri dogru belirlenirse bu amaca ulasilabilir.

Piyasa her bir tirmanistan (veya disisten) sonra biraz duraklama veya bir diizeltme
yapacadindan, bu duraklama veya dlzeltmelerinin hangisinin gercekten de 6nemli bir
tepe (veya dip) teskil edip etmedigine karar vermemiz gerekir. Piyasa %2’'lik bir
dizeltme yaptiginda mi yoksa %5’lik bir dizeltme yaptiginda mi tepe (veya dip)
yapmis sayilir? 50 puanlk bir distis mi yoksa 175 puanlik bir disis mi mevcut
yukari hareketin sonunu belirler? Yirmi gindir tasidigim karl pozisyonumdan iki
kademelik bir dislisten sonra mi yoksa 4 kademelik bir diististen sonra mi ¢gikayim?

Bu sorulara kesin cevaplar bekleyen okuyuculari hayal kirikhdina ugratmak
istemiyorum ama burada bilinmesi gereken tim bu cevaplarin tamamiyla kisisel
oldugudur. Kimimiz %?2'lik bir disltse aldiris etmez ve piyasanin tekrar yukariya
donecegdini bekler. Kimimiz ancak 200 puanlik bir diislisten sonra piyasanin yonun
artik asagiya dondurdigine kanaat getirir. Kimimiz iginse iki kademelik bir disus
¢ikmak icin yeterli nedendir, glinkl bu tarzda islem yapanlarimiz piyasa diplerinde iki
kademelik bir yukari donis oldugunda da alim yapacaktir. Bu yaklasimlarin hig
birisine yanlis veya dogru denilemez. Bunlarin hepsi kisisel tarzlardir. Dogru olan
bireyin bu tarzla islem yapmanin gecmiste nasil sonuglar verdigini test etmis olmasi
ve gelecekte de istikrarli, 6din vermez, disiplinli ve sistematik bir sekilde ayni
yatinnm kararlarini uygulamasidir.

O halde kisi kendisine “ben kimim?” sorusunu sorup HANGI VADELI bir yatirmci
oldugunu pozisyona girmeden once belirlemelidir. Hatirliyorsaniz bu soru GSL
listemizin ana sorularindan bir tanesiydi:

GSL

Genel Sorular

Trend var mi?

Ne tarafa?

HANGI VADELIYIM?

Ben hangi tarzim?

amanlama Sorularn

Girig

Cikis (karla)

Cikis (zararla)

Iz Suiren Stop Yéntemi

O RRNOGOUINILWNE

Tekrar Giris Onlemi

“Bir ay pozisyonda oturacagim,” “fiyat hedefim 35,000TL,” “hedefime varmak igin
piyasanin %15'lik seviyelere varana kadar diizeltmeler yapabilecegini bekleyecek ve
bunlara izin vererek pozisyonumdan g¢ikmam icin bir neden gérmeyecegim,” “piyasa
25,000TL'ye geldikten sonra cikip 20,000TL’lerde yine girecedim,” gibi stratejiler
cgizmek iste bu “ben kimim?” sorusunun cevabini verir ve yatinmcinin pozisyona
hangi vadeyle girdigini belirler.
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Iste yatirrmai bu sorularin cevabini belirledikten sonra, bu cevap ve amaglarina uyan
bir sekilde hangi tepenin kendisi icin tepe, hangi dibin de kendisi icin dip olduguna
karar verecektir. Bu kararina en iyi sekilde destek ¢ikacak aletlerden bir tanesi de
hareketli ortalamalardir. Hareketli ortalamalar, hesaplaniglari itibariyle, olusan fiyat
hareketlerine daha gec¢ reaksiyon gdésterdiklerinden, cevabi kullanilan streye goére
vereceklerdir. Kullanilan stre kisa (hizh) olursa, érnedgin 5 gunlik, fiyat gizgisinde
ufak bir geri donls haraketli ortalamayl kesecedinden orayl tepe olarak
belirleyecektir (Bkz. Sekil 191a). Sire uzunsa (yavassa), ornedin 30 gulnlik, ayni
ufak donls hareketli ortalamayi kesmeyecedinden (¢linkl ortalamanin sdresinin uzun
olmasi onun fiyattaki donlise reaksiyon go6stermesine yetmez) bir kesisme
olmayacak, dolayisiyla da pozisyondan gikmayi gerektirmeyecektir (Bkz. Sekil 191b).

Sekil 191 - Tepe mi degil mi? II

a) & gidnliik hareketli by 30 ginlidk hareketli
ortalama ortalama

Daha kisa vadeli amaclan olan bir yatirnrmci, elbette fiyat hareketinde olusan hemen
hemen her mini tepe veya dipten istifade etmek isteyecek, dolayisiyla da o her mini
tepe veya dibi belirlemek zorunda kalacaktir. Bunu yapabilmesi igin de elbette gok
“hizll” bir hareketli ortalama kullanmasi gerekir. Ote yandan kisa vadeli piyasa
oynamalarina bakmayan ve sadece ana ve uzun vadeli trendleri yakalamak isteyen
yatirimci tlrd ise 6rnedin senede bes on defa karsimiza cikan ana donusleri (tepe ve
dipleri) bulmak isteyecektir. O takdirde her kiiclik dénlste kesisen “hizli” hareketli
ortalamalar kullanacagina fiyat hareketine geg reaksiyon gosteren ve dolayisiyla
ancak o6nemli ve ana doénlslerden sonra dénmeye baslayan “yavas” hareketli
ortalamalar kullanacaktir.

Simdi tekrar g dedisik hizda hareketli ortalamanin kullanildigr Sekil 189'a bakalim.
Kisa vadeli yaklasim tarzini secen bir yatinmc elbette bes glnlik hareketli
ortalamayi kullanacak ve grafikte bu ortalamanin belirledigi on fiyat doénlsini
yakalamaya calisacaktir. Baska bir ifadeyle kendisini (vadesini) kisa vadeli olarak
isimlendiren bu yatinmc Sekil 189’daki grafikte 1, 3, 5, 7 ve 9 dénuslerini DIP, 2, 4,
6, 8 ve 10 doénuslerini de TEPE olarak tanimlayacaktir.

Daha orta vadeli bir yaklasimi olan yatirrmci ise, biraz daha yavas olan bir hareketli
ortalama kullandigi takdirde (30 glinliik) sadece iki kez islem yapacaktir (X1 ve X2).
Bunun nedeni, hareketli ortalamanin sadece bir tepe (X1) ve bir dip (X2) belirlemis
olmasidir.
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Cok daha “yavas” bir hareketli ortalama kullanildiginda ise (70 glnlik) ortalamanin
devamli algalmakta oldugunu go6riyoruz. Dolayisiyla bu tarzi benimseyen yatirimci,
70 gunluik ortalamada herhangi bir doénids olusmadigindan, ya daha 6nce
gerceklestirdigi bir acida satisin surekli artirdigi kdgit karlarn tasimaya devam edecek
ya da eder bir pozisyona sahip dedilse, alis yapmak icin hareketli ortalamanin yukari
donlslnin verecedi sinyali bekleyecektir.

Sekil 189’a bakacak olursak burada dikkat edilecek iki nokta bulunur. Bunlarin
birincisi islem adedi ve pozisyonda kalma siiresidir. Sekilde de agikga gorildigu gibi,
“hizli” hareketli ortalamayi secen vyatirimci on kez islem yapmistir ama girdigi
pozisyonlarda kisa slreli kaldigi icin realize ettigi kar ve zararlarin da miktar az
olmustur. 30 gunlik ortalamayi kullanan yatinmci, ancak X1 ve X2 noktalarinda
hareket etmistir.  Birinci yatirmciya nazaran bu yatirmcinin tercihi, yakaladigi
trendde daha fazla oturmaktir ve ancak esasli bir doénlds olursa pozisyondan
cgikacaktir. “Yavas” (70 gulnlik) ortalamayi kullanan Gglncl yatinmc ise tarzindan
dolay! bitiin resme hakim olan asadi trendin tamamindan istifade etmis ve sonuna
kadar oturabilmistir. Burada dikkat edilecek ikinci unsur ise hareketli ortalamalarin
tepe veya dibi ne kadar cabuk belirledikleridir. Sekil 189'da Temmuz ortasinda
piyasa yukari dondigu zaman, en iyi alisi elbette en “hizh” (5 gunlik) ortalama
belirler. 30 glnlik ortalamanin yukari dénisi ¢ok daha geg¢ gergeklesmistir. 70
glinlik ortalama bu doénlise doénis bile dememistir. Bu durumda, okuyucu “hizli”
hareketli ortalamalarin her zaman daha iyi oldugu yanilgisina kapilabilir. “Hizh”
hareketli ortalamalar tepe ve dipleri elbette en hizli belirleyen ortalamalar olacaktir
ama bunun karsihiginda da c¢ok islem yapilmasina ve pozisyonda az kalinmasina yol
acacaktir. “Yavas” ortalamayi kullanan yatinmci, bu yavas reaksiyonu (yani gec
gelen sinyali) ona ancak esasli bir donisten sonra geldigi icin kullanmaktadir.

Ikinci bir 6rnek daha kullanalim. Diyelim ki ilgilendigimiz bir hisse senedinin fiyati
yila 10,000 TL'de basladi ve Haziran sonuna kadar gesitli zikzaklar yaparak 28,000
TL'ye kadar gikti. Temmuz basindan Adustos sonuna kadar 26,000 ile 28,000
arasinda dalgalandi ve Adustos sonunda dlislise gecerek Kasim basina kadar
dismeye devam edip 20,000’ indi. Kasim basinda yiikselis basladi ve hisse tlrla
dalgalanmalardan sonra yili 30,000 TL'de kapadi (Bkz. Sekil 192).

Sekil 192 - ideal islem Sayisi

Haziran sonu
28000

30000

0000

Kasim basi
20000
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Eger bu hisse senedinin yukaridaki gibi performans gosterecedi bilinseydi amaci,
tarzi, yaklasimi ne olursa olsun her yatirimcinin almak isteyecedi tek bir yol olurdu.

Yil basinda 10,000’den al
Temmuz basinda 28,000’e sat
Kar: 18,000

Adustos sonuna kadar bir sey yapma

Agustos sonunda 28,000’e aciga sat
Kasim basinda 20,000'den al
Kar: 8,000

Kasim basinda 20,000'den al
Y1l sonunda 30,000'den sat
Kar: 10,000

Boylece isin ideali de yil boyunca sadece 3 hareket yaparak 36,000 TL kazanmak
olurdu. Ama hisse senedinin cizecedi yol 6nceden belirli olmadigindan ve degisik
yatirrmcilarin degisik tarzlari oldugundan kimisi o yil icinde 65, kimisi 20, kimisi
yukaridaki gibi 3, kimisi 1 ve kimisi de belki hi¢ pozisyon almayacaktir. Yukaridaki (g
hareketin simdi yapilacak en iyi is oldugunu biliyoruz ve hepimiz bunu yapmak
isteriz. Ama a) fiyat hareketleri 6nceden kestirilemeyecedinden ve b) kimimiz bu ana
hareketleri olusturan orta veya kisa vadeli zikzaklardan da faydalanmak isyeceginden
sectigimiz pozisyon vadeleri degisik olur. Iste ne tir bir hareketli ortalama
kullanacagimizi (hizh, orta, yavas) belirleyen unsur da hangi vadeli pozisyona
girdigimiz olacaktir.

Ozetleyecek olursak, hizli bir hareketli ortalama kullanan yatirnmc kisa vadeli
pozisyonlara girip ¢ikan bir yatirnmcidir ve ¢ok sayida pozisyon alir. Bunun aksine,
yavas bir hareketli ortalama kullanan yatinmci uzun vadeli pozisyonlara girip ¢ikan
bir yatinmcidir ve ¢ok az sayida pozisyon alir. Bu iki u¢ arasinda bir degis tokus da
s6z konusudur. Kullanilan hareketli ortalama ne kadar “hizliysa” (slresi ne kadar
kisaysa), o kadar cok al/sat sinyali gelir. Bu sekilde ne kadar gok islem yapllirsa,
islem basi kar ve zararlar da o denli az, islem maliyetleri de o denli ¢ok olur. Bu
tamamen kisisel bir tercihtir. Ote yandan, kullanilan hareketli ortalama ne kadar
“yavasgsa” (slresi ne kadar uzunsa), o kadar az al/sat sinyali gelir; islem basi kar
daha fazla; islem maliyetleri de daha az olur. “Yavas” hareketli ortalama kullanmak
karl pozisyonlarda daha fazla oturmayi sadglar ve bunun sonucunda risk/kazang
oranini ylUkseltir (Bkz. Birinci Kitap. S.141), dolayisiyla da uzun vadeli istikrari getirir.
“Yavas” hareketli ortalamalarin iki zaafi bulunur: a) Baslayan piyasa hareketine geg
istirak edildiginden olasi kérlarin bir kismindan feragat edilir, b) Donlsler geg
yakalanacagindan pozisyondan cikis sinyali gec gelir ve karli olan bir pozisyonun
kagit karlarinin tamami realize edilemeyecedi gibi zararli pozisyonlarin da
blyimesine sebebiyet verebilir. Ne var ki, teknik analiz ve para (risk) yo6netimi
araclari olan stoplar ve iz siiren stoplar (Bkz. Ikinci Kitap, 6. B6lim) bu zaafi
tamamen yok edebilecek niteliktedir.

Bazi teknik analistler, secgilen hareketli ortalama stliresinin piyasa déngisunin yarisi
kadar olmasi gerektigini savunurlar. Bu sava katilmak igin 6nce piyasanin gercekten
de bdyle belirlenebilir déngiilere sahip olduguna inanmaniz gerekir. Ornegin, bazi
piyasalarin her dort ayda bir (veya her dort haftada, veya dort yilda, vs.) dip yaptidi
kabul ediliyorsa o piyasanin déngu suresi, dipten dibe dért aydir. Bu doért ayin 100 is
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glinline tekabul ettigini varsayarsak, glnlik grafiklerimizde kullanmamiz gereken
hareketli ortalama stliresi de 50 gunlik olmalidir. Ne var ki, bu kitap dizisinde
oturtmaya calistigimiz yatinm felsefesinde piyasa dongllerinin yeri yoktur. Bu
kitabin yazari, piyasalarin her ne kadar belli evreler gecirdigini kabul etse de,
donguselligin  bir yatirmcinin stratejisini 6nemli Olglide dedistirebilecek kadar
belirlenebilir olduguna ve diizenli araliklarla olustuguna inanmamaktadir.

HAREKETLI ORTALAMALARDA AL-SAT SINYALLERI

Hareketli ortalamalarda al-at sinyalleri kesismelerle belirlenir. Bu kesismeler ya
fiyatla bir hreketli ortalama cisgizi arasinda ya da iki veya daha fazla hareketli
ortalama arasinda gergeklesir. Sinyal Uretirken kural hep aynidir. Hizli olan gizgi
yavas olani yukari kestiginde AL, asadi kestiginde SAT. Elbette bu al ve sat
komutlari hem pozisyona girmek icin (uzun veya kisa yani agiga satis pozisyonu
agmak icin) hem de mevcut pozisyonlardan cikmak icin (uzun pozisyondan satis
yapilarak veya kisa pozisyondan alis yapilarak gikmak icin) kullanilabilir.

Tek Hareketli Ortalama
GUnUmiz piyasalarinda kullanimi en basit olani, fiyat grafikleri Uzerine tek bir
hareketli ortalama uygulamaktir. Bu tar grafikte hizli olan gizgi fiyatin ta kendisi,

yavas olan da uygulanan hareketli ortalama olduguna gore, fiyatlar hareketli
ortalamayi yukari kestiginde alim, asagi kestiginde satim yapilir (Bkz. Sekil 193).
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Sekil 193 - Tek Hareketli Ortalama ve AL-SAT Sinyalleri
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Grafiklerde fiyatlar cizgi degdil genellikle cubuk olarak gizildiklerinden bu kesismeleri
iyi tanimlamak gerekir. Fiyatlar, kapanislarin birlestiriimesiyle olusturulan bir gizgi
halinde gosterildiyse, hizli olan fiyat cizgisi yavas olan ortalama cizgisini yukari
kesince AL, asadl kesince SAT ibaresi kolaylikla uygulanabilir ama fiyatlar en ylksek,
en dusik ve kapanisi gosteren birer gubuk halinde ifade ediliyorlarsa kesismede
sinyali en yuksegin mi, en disigin mi yoksa kapanisin mi hareketli ortalamayla
kesismesinin verecedi tanimlanmalidir. Sinyali verecek bu kesismeyi genellikle
kapanisin yapmasi istenir. Ornegin, Sekil 193'te Mart basinda gerceklesen yiikselisle
glinun en yuksedi hareketli ortalamay!r yukari kesmistir ama o glnin kapanisi
ortalamanin altinda kaldigi (kesmedigi) igin bir AL sinyali gelmemistir.

Burada dikkat edilmesi gereken gok 6nemli bir konu vardir. EJer piyasay! teknik
analiz yaziliminizda canli verilerle izliyorsaniz bu kapanis konusu bazi yanilgilara yol
acabilir. Diyelim ki gin icinde piyasayi izliyor ve ginlik grafik kullanityorsunuz.
Piyasa henilz kapanmadi ve teknik analiz yaziminiz son gelen fiyati iginde
bulundugunuz ve henliz kapanmamis olan gliniin kapanisi olarak gdsterecektir (sag
centik). Bu tim yazilimlarda bdyledir. Yine diyelim ki, bu son gelen ve heniiz
kapanmamis olan glnin kapanisi olarak gosterilen fiyat hareketli ortalamayi yukari
kesti, bir slire ortalamanin lzerinde kaldi ve daha sonra diserek ginin kapanisiyla
birlikte hareketli ortalamanin altinda kapandi.
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Oniimiizdeki ikilem su: Giin iginde fiyatlar hareketli ortalamayi yukar kestiginde alim
yapiimal miydi? Yoksa gunidn kapanisi beklenip bu kapanisin kesismeyi
gergeklestirip gergeklestirmedigine mi bakilmaliydi?  Aslinda bu sorularin dogru
cevabi yok. Eger kisa vadeli islem yapan bir tarzi sectiyseniz elbette canli verileri
kullanmal ve elbette o ilk kesismeden gelen AL sinyalini almalisiniz. Yalniz boyle
kisa vadeli stratejilerde glnlik grafiklerin yaninda mutlaka saatlik ya da daha kisa
vadeli grafiklerden yararlanip asil sinyal kesismelerini gunlik dedil o kisa vadeli
grafiklerde aramalisiniz. Ote yandan, eder kendisi kisa vadeli bir yatirimci olarak
tanimlamadiysaniz, gunlik grafikleri kullanirken mutlaka canh verilere ihtiyaciniz
olmayabilir. Bu durumda gunin kapanisindan sonra bir kesismenin olup olmadidina
bakarak  (yukardaki 6rnekte olmamisti) ertesi glin islem emirlerinizi
hazirlayabilirsiniz.

Her ne kadar yukardaki tarzlar dogru veya yanlis diye yorumlanamaz ve her ne
kadar bu tarzlarin birer tercih meselesi oldugu kabul edilmis olsa da deneyimler kisa
vadeli yatirmcilarin sermayelerini daha kisa sureler icinde tlkettiklerini, daha uzun
vadeli yatirnmcilarin daha istikrarl performans sergilediklerini géstermektedir.

Zaten tek hareketli ortalama kullanilan piyasalarda, hemen hemen tim teknik
analistler eder tek bir hareketli ortalama kullanilacaksa bu ortalamanin mutlaka
“yavas” (uzun vadeli) bir ortalama olmasi ve az sinyal Uretmesi grektigi konusunda
goéris birligine varmislardir. LeBeau ve Lucas’ da bu goériisii vurgulamakta ve érnek
olarak Colby ve Meyersin® A.B.D. hisse senetleri piyasasi icin 75 yillik verileri
denediklerini ve tek hareketli ortalama kullanarak en iyi sonucu aylk grafikler
Uzerinde 12 periyotluk (yani 12 aylik) ortalamayla aldiklarini gostermektedirler.
Elbette bu parametreler IMKB kosullarina uymayabilir ve hatta cok daha kisa vadeli
ortalamalarin geriye donik test edildiginde daha iyi performans go6sterdikleri
bulunabilir. Ne var ki, hem gergek hayattaki uygulama zorluklari hem de islem
maliyetleri g6z ©6nine alindidinda, eder tek bir hareketli ortalama kullanilacaksa
“uzun” vadeli ortalamalarin her zaman icin daha iyi sonu¢ verecekleri akildan
cikarilmamalhdir. Zaten tek bir hareketli ortalama uygulamasi glinimiizde hemen
hemen hig¢ kullanilmamaktadir, ¢linkl iki, Gg hatta dort hareketli ortalama kullanarak
yaratilan sistemlerin GstUnlGgia artik ispat edilmistir.

8 Colby, Robert W. ve Meyers, Thomas A., The Encyclopedia of Technical Market Indicators, (McGraw-Hill
Trade, 1988)

iki Hareketli Ortalama

Kullanimi en yaygin olan uygulama, fiyatlar Gzerine slreleri birbirinden farkh iki
hareketli ortalama gizmektir. Bunlardan sliresi uzun olan ortalama mevcut trendi
belirlemek, kisa olan da kesismeleri gergeklestirerek AL/SAT sinyalleri Gretmek igin
kullanihr.  Bu uygulamada da kural ayni sekilde isler. 1iki hareketli ortalamanin
uygulandigi bir grafikte fiyat cizgisi dikkate alinmaz ve iki hareketli ortalamanin
birbirleriyle olan iliskisine bakilir. O halde, hizli olan (slresi kisa olan) hareketli
ortalama, yavas olani (stresi uzun olan) yukar kestiginde alim, asagi kestiginde de
satis yapilacaktir (Bkz. Sekil 194).
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Sekil 194 - iki Hareketli Ortalama ve AL-SAT Sinyalleri
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Burada dikkat edilmesi gereken tek unsur, secilen sirelerin birbirine ¢ok yakin
olmamasidir (6rnedin 33 ve 34 gunlik ortalama). Aksi takdirde hem cok fazla sinyal
alinip asin sayida pozisyona girilir hem de girilen pozisyonlardan elde edilebilecek kar
miktari hemen hemen sifira indirilmis olur. Dolayisiyla, yatirrmci yine kendi tercihleri
dogrultusunda bir bilesimi segmek zorundadir.

iki hareketli ortalama kullanirken hangi bilesimin uygulanmasi gerektigi konusunda
ilk esasli arastirma ve 6neri Donchian’dan gelmistir (Bkz. ONCULER KUTUSU 1).
Evrensel olarak kullanilan bilesimler 5-20, 9-18 veya 10-30 olarak o&zetlenebilir.
Elbette diger bilesimler de alinip satillan piyasaya goére iyi veya kotl sonug
verebilirler. Bu bilesimlerin ideal karigimi OPTIMIZASYON denen daha sonra
g6recedimiz bir uygulamayla bulunabilir ama bu ideal uygulama bile basarinin sihirli
formUlind getirmeyecektir.

iki hareketli ortalama kullanirken uygulanabilecek ydntemlerden bir tanesi de bir tir
filtre sistemidir. Bu sistemde AL sinyali igin kapanis fiyatinin her iki ortalamanin da
Uzerine cgikmasi, SAT sinyali icin de kapanis fiyatinin her iki ortalamanin da altina
inmesi beklenir. Uygulanabilecek bir baska filtre de, uzun vadeli ana trendin (Bkz.
Dow Kurami-Ana Trend, Birinci Kitap, s.62) tersine bir pozisyon almay! 6nlemek
amaciyla, gelen sinyallerin sadece uzun vadeli (yavas) hareketli ortalamanin yéninde
olanlarinin dikkate alinmasidir. Ornedin, uzun vadeli (yavas) hareketli ortalamanin
ylkseliyor olmasi ana trendin yukari oldugunu gosterir. BOyle bir durumda, hizh
(kisa vadeli) ortalamanin yavas olani asagi keserek verecedi SAT sinyali dikkate
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alinmaz. Ne var ki, bu sistemin devamli ana trendin istikametinde olmasinin yani
sira pozisyona ¢ok gec¢ girmek gibi maalesef cok énemli bir zaafi bulunur.

ONCULER KUTUSU 1: RICHARD DONCHIAN

ey Richard Donchian, “trend takibi”
- kavraminin® babasi olarak taninir ve 1950
ve 60'h vyillarda sistematik yaklasimin
onclilagund  yapmistir. Artik hayatta
olmayan Donchianin 6grencileri bugln
dinyanin en bdyuk varlik ydnetimi
sirketlerinin sahipleri veya (st dlzey
yoneticileri konumundadir.
Yarim asir 6nce gelistirdigi teknik sistemler héla yayginca
kullaniimakta ve modern gadin en iyi trader’lar tarafindan
uygulanan gelismis sistemlerin temelini olusturmaktadir.
Teknik analiz ve yatinm dinyasina yaptigi katkilardan
dolay! ismi ginimuzin basarili varlik yoneticilerine verilen
Donchian Odiilleri ile onurlandiriimistir. Donchian’in
gelistirdigi sistemlerden biri de 4 HAFTA KURALI’dir!°. Bu
sistemin kurallarina gore piyasa son 4 haftanin en ylksek
fiyatinin Gzerine c¢ikarsa alim, son 4 haftanin en disik
fiyatinin altina inerse de satis yapilir ve arada bir dizi filtre
ve risk yonetimi araci kullanilir. Sistem ilk kez 1970 yilinda
Lafayette, Indiana’da yatirrm danismanligi yapan Dunn &
Hargitt Investment Management Inc. isimli sirketin
Trader’s Notebook'*  bashkll kitapciinda yatinmcilara
tanitilmis ve 80'li yillarin ortalarina kadar miuthis getiriler
elde etmistir. Daha sonra, trend takip edici sistemlerin
tipik zaaflari devreye girmis bliylk zararlara ugramistir.

9 Trend Takibi Kavrami fiyat hareketini baz alir. Ekonomik unsurlar, arz/talep istatistikleri vs. gibi
unsurlar bu kavramin konusu iginde yer almaz. Trend takibi piyasalar ve fiyatin gelecek seviyeleri
hakkinda bir tahmin yapmaz, sadece fiyatlara tepki gosterir (reaksiyon). Temelinde sistematik
yaklasim yatar ve kurallarin takibi icin siki disiplin gerektirir. Trend takip edici gdsterge ve sistemlerin
trend yapmayan piyasalardaki zayif performansi ancak fiyatlari, mevcut sermayeyi ve piyasa
volatilitesini iyi yorumlayabilen bir risk yonetimi tarafindan bertaraf edilebilir. Tarihi olarak, trend takip
edici sistemler rakip ttirlerden gok daha fazla para kazanmisglardir. Bu istatistigin arkasinda buyuk
baligi (trendi) yakalamak ve sofraya gelene kadar israf etmemek (mimkiin oldugu kadar sonuna dek
oturmak) yatar.

10 4 Hafta Kural artik popllarite ve eski yaldizli basarisini yitirmis bir sistem oldugu gibi ginimuz
piyasalarinda uygulanabilirligini blytk 6lglide ildve kural ve risk yonetimi unsurlarina dayandirmasi
gerektiren bir trading sistemidir. Dolayisiyla, bu kitabin amacina ulasmak igin kapsadidi ilkelerin
gerektirdigi araclar listesine dahil edilmemistir. Yine de Donchian’in bu yaklasimi hakkinda daha fazla
bilgi edinmek isteyen okuyucular asagidaki kaynaklara bagvurabilirler:

Murphy, John J., Technical Analysis of the Futures Markets, (New York Institute of Finance, New York,
1986, s. 268-273)

Jobman, Darrell R., The Handbook of Technical Analysis, (Probus Publishing Company, Danvers, MA,
1995, s. 125-130)

11 Bu kaynak bazi yayinlarin makalelerinde kismen kapsanmis olsa dahi herhangi bir kurum tarafindan
yayinlanmamistir. Bu kitapcgidin bir tir uzantisi seklinde baslayip daha sonra teknik analizin hemen
tim G6gelerini dahil eden cok daha kapsamli bir igerigi yine ayni ismi taslyan asagidaki kaynaktan elde
edebilirsiniz:
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McMasters, Jr., R. E., Trader's Notebook, Cilt 1-2-3, (Yazar tarafindan yayinlanmistir, 1978)

iki hareketli ortalama kullanilan grafiklerde uzun vadeli (yavas) hareketli ortalama
dinamik bir destek veya direng cizgisi gérevi de goriir. Ornedin, Sekil 194'te
Temmuz ortasina kadar siiregelen asadi trendin direncini yine algalan 20 glinlik
hareketli ortalama acikca belirlemistir. Temmuz ortasindan Agustos ortasina kadar
devam eden yukari trendin destegini de yine ayni ortalama belirlemektedir.

Ug Hareketli Ortalama

iki hareketli ortalama kullanma y®éntemi, yatay piyasalarda ve kisa vadeli zikzaklarda
kotu bir sekilde guvallayan tek hareketli ortalamalarin bu zaaflarini bir élgiide azaltir
ama yine yatay piyasalarda gelen sinyallerin dniine gecemez. Iste bu tiir islem
yapilmamasi gereken sirelerde noétr bir alan yaratmak amaciyla U¢ hareketli
ortalama kullanma giindeme gelir.

En cok kullanilan (¢ hareketli ortalama yéntemi ilk kez R.C. Allen'? tarafindan
yayginlastinlmistir. R.C. Allen’in uygulamasinda bu Ggincl ortalama yatirimcilar igin
yeni olanaklar yaratir.

12 Allen, R.C., How to Build a Fortune in Commodities, (Windsor Books, Brightwaters, N.Y., 1972)
Allen, R.C., How to Use the 4-Day, 9-Day and 18-Day Moving Averages to Earn Larger Profits from
Commodities, (Best Books, Chicago, 1974)

Daha 6nceden de gbérdiglmiz gibi, hareketli ortalama bilesimlerinde al sat sinyalleri
Ureten kural her zaman sdyleydi: Hizh olan ortalama (stresi dlstk olana) yavas
olani (siresi yiiksek olan) yukari kestiginde al, asagi kestiginde sat. Uc hareketli
ortalama uygularken de ayni kurallar gecerlidir ama pozisyona giris ve cikislar icin
dedisik bilesimler devreye girer. Bunu yaparken de hep mevcut (¢ hareketli
ortalama arasinda iki tanesinin birbirleriyle kesismesine bakilir.

Kurallar soyle:

1. Grafige 4, 9 ve 18 gunluk Ug hareketli ortalama ciz,

2. 9 glnlik ortalama 18 glnliga yukar kestiginde AL (pozisyona giris),

3. 4 gunltk ortalama 9 gunligu asagi kestiginde SAT (pozisyondan cikis),

4. 9 glnlik ortalama 18 gunligi asadi kestiginde SAT (pozisyona giris — agiga
satig),

5. 4 gunltuk ortalama 9 gunlugu yukarn kestiginde AL (pozisyondan cikis — acigi
kapatig).

O halde sdyle bir genelleme de yapabiliriz. 9-18 bilesimini pozisyon acmak
(uzun veya kisa), 4-9 bilesimini de girilen pozisyonlari kapatmak igin
kullantyoruz. Sekil 195’e bakacak olursaniz bunun al sat sistemimiz igerisinde nasil
bir etki yaptigini rahatlkla goérebilirsiniz.

Daha yavas bilesimin (9-18) kesismesiyle acilan (alim yapilan) uzun posiyon fazla
beklemeden ve kagdit Gizerinde olan ve hald gerceklesmemis olan karlar geri piyasaya
teslim edilmeden hizli olan bilesimin (4-9) kesismesiyle satim yapilarak en tepede
kapatiliyor. Ne var ki yatirimci bir acida satis pozisyonu agmak icin bu ayni satim
yerini ve sat sinyalini kullanmayarak daha teyitli bir sinyal gelmesini, yani 9 ginlik
ortalamanin 18 ginligu asadi kesmesini bekliyor.
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Sekil 195 - Ucg Hareketli Ortalama ve AL-SAT Sinyalleri

SAT (uzun
pozisyonu kapat) SAT (kisa
SAT {uUzun pozisyon ag)
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SAT (kisa
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4 AL (uzun
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AL {kisa : 4 2

AL {uzun pozisyonu kapat)

pozisyon ag)

Bu yontemi daha acik bir sekilde ozetleyecek olursak, pozisyona girerken (yani
ister alim isterse de aciga satis olsun, yeni bir pozisyon acarken) daha
temkinli ve muhafazakdr davranilip yavas bilesimin (9-18) sinyalleri
alinarak biraz daha gecg giriliyor. Bunun tam aksine, kagit karlarin geri
piyasaya kaptirilmasini onlemek amaciyla da, daha hizli bilesim (4-9)
kullanilarak acilmis pozisyonlardan daha hizli ve daha optimum bir sekilde
cikihyor.

Ug hareketli ortalama kullanmanin temelinde yatan ilke su: Basarili bir sistemde,
pozisyon kapatmak, pozisyon agmaktan daha hizli yapilmahdir. Pozisyon agis, yavas
ve segici bir siireg olmali ve énemli bir sinyal veya kiris beklenmeli, kapatislar da bir
yandan karli poziyonda mimkin oldugu kadar ¢ok oturmayi saglayacak kadar yavas
ama Ote yandan kagit karlarin piyasaya geri teslim edilmesini onleyecek kadar hizli
olmaldir.

Her ne kadar Allen orijinal calismasinda 4-9-18 gunlik hareketli ortalamalar
kullanmigsa da bu ydntemin kullanim alani bu sirelerle kisith degildir ve yatirimci
daha 6nce acikladigim gesitli neden ve amaclarina istinaden kendisine uyan bilesimi
kullanabilir.

Allen’in 4-9-18 bilesimi IMKB Endeksi grafidi tizerinde kullanildifinda zayif ve kuvvetli
yonleri Sekil 196'da agikga gorulir.
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Sekil 196 - Ug Hareketli Ortalama ve iMKB
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Burada Haziran sonuna kadar dislisten daha once yapilan bir acida satisla
yararlanilir ve (1) noktasinda gelen nispeten zamaninda sayilabilecek bir sinyalle (4
glinlik BHO, 9 glnliglu yukari kesiyor) geri alim yapilarak kagit karlar realize edilir.
(2) ve (3) noktalarinda olusan 4-9 kesismeleri henliz bir pozisyonda olunmadigi igin
dikkate alinmaz (4-9 kesismeleri sadece pozisyondan cikis igin kullanilir). Uzun
pozisyona giris (4) noktasinda olusan 9-18 kesismesiyle tetiklenir (nispeten
zamaninda).

Bu uzun pozisyonun kari (5) noktasinda 4 ginlik BHO’nun 9 glnliglu asadi
kesmesinin verdigi satis sinyaliyle alinir (cok erken). (6) ve (7) noktalarinda olusan
4-9 kesismeleri heniiz bir pozisyonda olunmadidi igin dikkate alinmaz. 9 glnlik
BHO’nun 18 gunliga (8) noktasinda asadi kesmesiyle gelen sat sinyaliyle aciga satis
yapilarak bir kisa pozisyon acilir (cok gec).

Do6rt Hareketli Ortalama - Abarttik mi?

Biraz abartili, biraz karmasik gibi goziikse de, bu yontem de tim diger hareketli
ortalama yontemleri gibi basit ve pratiktir. Dodru kullanildigi takdirde, hareketli
ortalamalarin yukarida bahsettigimiz zaaflarinin bazilarini bertaraf ederken ote
yandan kuvvetli yanlarini da korur.

Bu yontemde dort hareketli ortalama ikiserli iki set olarak kullanilir. En yavas
(vadesi uzun) iki ortalama trend yoninin belirleyicisi olarak kullanilirken, en hizh
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(vadesi kisa) iki ortalamanin kesismelerine bakilarak al ve sat sinyaleri tiretilir.
Burada trendin net bir sekilde belirlenebilmesi icin iki yavas ortalamanin bir osilatér
olarak uygulanip grafiklerde bir histogram olarak ifade edilmesi gerekir.

Osilatér kelimesi Ingilizce’deki oscillate kelimesinden tiiremistir ve salinim yapan,
titresen, iki ug veya sinir arasinda gidip gelen anlamina gelir. Hareketli ortalamalar
trend yonUnu belirtmek gibi bir yetenekleri olmasina ragmen trendin kuvvetini
gosteremezler. Trendin kuvvetini belirlemek igin iki hareketli ortalama (biri hizh, biri
yavas) arasindaki fark alinir ve bu fark grafik Gzerinde bir sifir gizgisi etrafinda gidip
gelen gubuklar (histogram) seklinde ifade edilir. Bu biri hizli, biri yavas iki hareketli
ortalama kesigirken aralarindaki fark sifir olacak, hizli ortalama vyavas olanin
Gzerindeyken bu deger pozitif, altindayken de negatif olacaktir. Sekil 197'de bir 20,
digeri 40 gunluk iki hareketli ortalama kullaniimistir.

Sekil 197 - Hareketli Ortalamalarin Osilator (Histogram) Olarak ifade
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Bu iki hareketli ortalama kesisirken asadidaki osilatoriimizin (histogram) dederi de
elbette sifirdir. Bu kesismenin meydana geldigi Mayis basina kadar 20 glnlik
ortalama 40 gunligun Gzerinde kalmistir. Dolayisiyla, o zamana dek osilatérimiz de
pozitif (sifirn Gzerinde) deder tasimaktadir. 20 glnlik ortalamanin 40 glnlGgln
altina gectigi gers kalan zamanlarda da osilatérimiz hep negatif bdlgede
seyretmistir. Osilatérin negatif bélgedeyken derinlesmesi, bu iki ortalama arasindaki
farkin acgildigini (Bkz. Haziran sonu), yani mevcut trendin (ki burada negatif bdélgede
oldugumuzdan dolayr bu trendin asagi trend oldugunu biliyoruz) kuvvetlendigini
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gosterir. Eger pozitif bolgedeki cubuklar uzuyor olsaydi, bu ortalamalar arasindaki
farkin acildigini ve yukar trendin kuvvetlendigini gosterirdi. Gordiguniz gibi,
hareketli ortalamalar arasindaki farki bir osilatér olark grafikledigimizde, hareketli
ortalamalarin kendi baslarina 6lcemedigi trend kuvvetini de 6lcebiliyoruz.

Simdi tekrar 4 hareketli ortalamanin kullanimina gegelim ve hizli set olarak 5 ve 12,
yavas set olarak da 20 ve 40 gunlik ortalamalan alalm. Sekil 198'de fiyat
cubuklarinin Gzerine 5 ve 12 gilnlik hareketli ortalamalat oturtulurken, grafigin alt
kismina da 20 ve 40 gunlik ortalamalarin arasindaki fark bir osilatér olarak cizilmis.

Sekil 198 - Dort Hareketli Ortalama ve AL-SAT Sinyalleri
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Simdi yukaridaki kuralin dogrultusunda iki hizli hreketli ortalamanin (5 ve 12)
kesismelerine bakarak al/sat sinyallerimizi tretelim. Ilk SAT sinyali (aciga satis), 5
gunltk ortalamanin 12 gunlugu asagi kesmesiyle (1) noktasinda geliyor. Bu sinyali
dikkate alip almayacagimizi belirlemek icin 20 ve 40 ginlik ortalamalarin arasindaki
farki histogram olarak gosteren osilatoriimiize bakiyoruz. Osilator algaliyor, yani
asadi hareketi destekliyor. Oyleyse sinyali dinleyip acia satis yapabiliriz. (2)
noktasinda 5 glinlik ortalama 12 gunlagt yukan kestigi igin al sinyali geliyor ama
osilatériimiz hala alcaldidi icin bu sinyali dinlemiyor ve kisa pozisyonumuzdan erken
citkmiyoruz. (3) noktasinda olusan sat sinyalinin bir anlami yok, c¢linkl zaten
satistayiz. (4) noktasinda 5 gunlik ortalama 12 ginligu yukar keserek AL sinyali
veriyor. Osilatérimizde bu al sinyalinin nereye tekabdl ettlglne bakarsak hareketin
yataylastigini hatta yukariya dénmekte oldugunu gériiyoruz. Oyleyse asagi trend
sona ermektedir ve alim vyaparak kisa pozisyonumuzun karini alabiliriz.
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Osilatérimuzde heniz tam bir yukari hareket goéslemleyemedigimiz icin de yeni bir
alim daha yaparak uzun pozisyon acmak igin daha erken oldugunu gériyoruz.
Pozisyonsuz otururken (5) noktasinda satis sinyali geliyor (5 glinlik ortalama 12
gunligu asagi kesiyor). Ne var ki osilatorimiz ylkselis trendinde. Dolayisiyla bu
satisi yapmamamiz gerek. Son olarak. (6) noktasinda AL sinyali var. Osilatérimiz
de ylkseldigine gbére alim yaparak yeni bir uzun pozisyon agma zamani gelmistir.

Boylelikle trnedin aksi yonine dogru gelen tiim sinyaller elenmis oluyor. Al sinyalleri
sadece yukar trendlerde, sat sinyalleri de sadece asadi trendlerde devreye giriyor.
Aradaki yatay sireclerde olusan sinyaller de sadece pozisyon kapatmak igin
kullanildigindan hem kadit karlar zamaninda realize ediliyor hem de trend yokken
yeni pozisyon acilmamis oluyor. Gordiginiz gibi bu dortli uygulamanin avantajlari
cok ama teknik analiz de hicbir gésterge mikemmel degdil. Bu y6ntemde de hayli
sikintili slregler olusacaktir. Bu uyariyl unutmamaniz igin sunu mutlaka akildan
¢glkarmayin: Teknik analiz kitaplarinda bir gostergenin nasil isledigi
aciklanirken verilen ornekler hep ISLEYEN orneklerdir. Hi¢ kimse o
gostergenin calismadigi bir Ornegi vererek gostergeyi izah etmeye
kalkismaz!

Kaydirilmis Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalamalar gibi tim trend takip edici gdstergelerin ortak iki zaafi var: a)
trendi takip ederken sinyali geg verebiliyorlar, b) yatay veya fazla zikzakl ortamlarda
asin sinyal vererek zarar ve islem maliyetini artinrlar. Bu zaaflarn hareketli
ortalamalari farkh slratlerde kullandigimizda agikga goérebiliyoruz. Hizl bir hareketli
ortalama kullandigimizda, ortalama fiyat hareketini ¢ok yakindan takip ederek
diizleme islevini tam yerine getiremezken her dalgalanmada sinyal veriyor. Ote
yandan, yavas ortalama trendi dlizlerken sinyal geg geliyor ve baslayan bir trende
tam arzu edilen yerde girilemiyor.

Dolayisiyla, hem bu zaaflar nispeten ortadan kaldirabilmek hem de “ben kimim?”
(yani “hangi vadeliyim?”) sorusunu yanitlamak igin ortalamanin suresigyle oynuyor
stratejimize en uygun olani bulmaya calistyoruz. Ornedin 10 ginlik bir hareketli
ortalama uzun vadeli stratejimiz icin gok hizli geliyorsa, siresini 30 gine gikartarak
reaksiyon yetenedini yavaslatiyoruz. Bu reaksiyon duyarhliini degistirmek igin
baska bir yéntem daha var. Secilen hareketli ortalamanin siresini degistirmeden
ayni hareketli ortalamayi ileri dogru belli bir siire kaydirmak. Ornedin, bilgisayarin
yardimiyla sectigimiz 10 gunltk bir hareketli ortalamayi, bu 10 gUnlik sUreyi
degistirmeden (yani 10 ginlik ortalamayi tanimlayan edriyi hic degistirmeden) 10
gln sada dogru kaydirabiliriz (Bkz. Sekil 199).
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Sekil 199 - Kaydirilmis Hareketli Ortalama
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Sekil 199'da da goruldigu gibi saga dogru 10 gin kaydirilmis olan ortalama (ince
Gizgi), ashinda kaln cgizgiyle gizilmis olan normal 10 gunlik basit hareketli
ortalamanin tipatip aynidir. Ne var ki, bu 10 gunlik kaydirma sayesinde istenen AL
sinyali en ideal yerde gelmistir (Temmuz ortasindaki kalin ok). Halbuki, sadece
normal ortalama kullanilmis olsaydi Mayis basinda baslayan ve Temmuz otasinda
sona eren asadi trend siresince tam 10 kez gereksiz AL sinyali gelmis olacakti.

Burada acgikca gorildigu gibi kaydiriimis hareketli ortalamalarin getirdigi iyilestirme,
asirn sayida gelen sinyallerin 6énlenmesi, dolayisiyla zararli olabilecek islemlerin ve
islem maliyetlerinin asgariye indirilmesi. Yalniz sunu da akilda bulundurmak gerekir
ki, fazlasiyla yatay ve trendsiz piyasalarda zaten trend takip edici olarak
tanimladigimiz hicbir hareketli ortalama iyi sonuc¢ vermeyecektir. Kaydirilmis
hareketli ortalamalar basit bir iyilestirmeden baska bir avantaj getirmezler. Eger bu
kaydirma islemini yapacaksaniz Sekil 199'daki gibi 6zellikle egimi dik (yani kuvvetli
trend yapan) piyasalari segmeniz daha emniyetli olur.

Bu yontemde yapilan kaydirma islemi aslinda hesapladigimiz hareketli ortalama
dederini daha 6nce gordigumuz gibi son islem glnine dedil kaydirma slresi kadar
ileri bir tarihe vyerlestirmektir. Bodylelikle kaydirilmis hareketli ortalama piyasa
hareketinin 6éninde gider. Bu 0Onde gidis mesafesi ne kadar fazlaysa sinyal de o
kadar gec gelir. Murphy kitabinda'?, Arthur Sklarew’in'* kaydirma siresini belirlemek
icin secilen normal hareketli ortalamanin kare kokanld kullandigini belirtmistir.
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Ornegdin 16 periyotluk bir hareketli ortalama secilmisse kaydirma siiresi 4 olmalidir.
Ben bu tir buayula formallerin teknik analizi baska bir seviyeye tasiyacagi kanaatinde
degdilim. Secilecek hareketli ortamala slreleri piyasadan piyasaya dedisebilecegi gibi
tamamen kisinin tercih ve stratejisine bagh olmalidir.

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

14 Sklarew, Arthur, Techniques of a Professional Commodity Chart Analyst, (Commodity Research Bureau,
New York, 1980)

Ortalanmis Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalamalari kaydirmanin bir baska yolu da “ortalamaktir”. Bu ydntemde,
secilen hareketli ortalama kaydirilmis hareketli ortalamalarda yapilanin aksine geriye
dogru kaydirihir ve bu kaydirma siresi, secilen hareketli ortalama slresinin yarisi
olarak belirlenir. Ornegin, secilen 20 periyotluk ortalama 10 giin geriye kaydirihr.
Aslinda burada da ayni Sklarew’in yaptigi gibi buyuli bir formil verilmektedir.
Yatinmci hareketli ortalamalarn istedigi kadar ileri veya geri kaydirabilir. Onemli olan
bu kaydirma islevinin bir sonug vermesidir.

Ortalanmis hareketli ortalamalar kaydirmayi ileri degil geriye dogru yaptiklar igin
aslinda hareketli ortalamay! daha da hizlandirirlar (Bkz. Sekil 200). Dolayisiyla asll
amacimiz olan trend dizleme islevi hic yerine getirilemeyecek hale gelir. Ortalanmis
hareketli ortalamalar daha g¢ok dongu teorisyenlerinin piyasadaki donguselligi
belirlemek igin kullandiklari bir yontemdir. Doéngusellik bir bakima tarihin tekerrtr
ettigi bir bakima da eskiden bazi piyasalarda (6zellikle tarim Grilnleri gibi) gézlenen
belli strelerde tepe veya dip yapma oOzelliginin glinimlz piyasalarinda da hala
mevcut oldugu inancina dayanir. Bu 0zellik bazi piyasalarda belki hala bir nebze
mevcuttur ama hem ginimulz piyasalarindaki ylksek volatilite hem de teknoloji
devrimi sayesinde yatirnmcilarin piyasa bilgilerine aninda sahip olabilmeleri béyle bir
donguselligi 6nceden tahmin ederek rekabete karsi bir avantaj olusturabilme
olanagini buyuk olglide yok etmistir. Dolayisiyla, donguselligi baz alan her tirli
teknik analiz araci bu kitabin konusu disinda birakilmigtir.

Ortalanmis hareketli ortalamalarin bir baska =zaafi da hicbir zaman gincel
olmayiglaridir.  Bunun nedeni, hareketli ortalamanin geriye kaydiriimis olmasidir.
Ortalama x gun (periyot) geriye kaydiriimigsa, son x gunin hareketli ortalamasi
grafikte gézikmeyecektir (Bkz. Sekil 200'deki son glinler).
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Sekil 200 - Ortalanmis Hareketli Ortalama
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Piyasadaki doéngusellik fiyat grafiklerinde pek bariz olmayabilir. O piyasa belli
strelerde (6rnegdin, asadi yukan 14 giinde bir) tepe ve dip yapiyor olabilir ama bu
tepe ve dipler fiyat grafiklerinde goézikmeyebilir. Bunun nedeni, olusan tepe ve
diplerin belli bir trend icerisinde kaybolma egilimidir. Uzun siredir devam eden bir
yukan trend disinin. Bu trend aslinda tek yéndedir ama fiyatlar o trend icinde
zikzaklar, yani tepe ve dipler yapmaktadir. Trendin basindan girip sonuna kadar
oturmayi hedefleyen uzun vadeli stratejiler disinda bazi daha kisa vadeli planlari olan
yatinmcilar bu zikzaklardan faydalanabilirler. Iste trend iginde kaybolma egilimi olan
bu zikzaklan (donguleri, yani tepe ve dipleri) ortaya gikarmanin bir yontemi de
“trendsizlestirme”dir. Mevcut trendi yok ettiginiz zaman o zikzaklar daha belirgin
hale geleceklerdir. Fiyat hareketini trendsizlestirmek icin yine bir hareketli ortalama
kullantlir.

Kullanilacak hareketli ortalamay! piyasanin dégusellik gosterdigi tahmini sire belirler.
Ornegin bir piyasanin her 14 giinde bir tepe ve dip yaptidini varsayiyorsaniz 14
ginlik hareketli ortalama kullanirsiniz. Bu hareketli ortalama belirlendikten sonra
fiyatlarin hareketli ortalamadan ne kadar uzakta olduklar hesaplanir (fiyat -
hareketli ortalama). Bdylelikle elimize bir sifir gizgisi (bu ¢izgi aslinda hareketli
ortalamamizin sifirlanmis seklidir) Ustlinde (pozitif deder) ve altinda (negatif deger)
dalgalanan bir fiyat grafigi gecer (Bkz. Sekil 201).
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Sekil 201 - Trendsizlestirme
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A'dan N’ye kadar olan harflerle konumlandirildigi gibi, 14 glnlik hareketli
ortalamanin sifirlanmis sekli olan sifir gizgisi etrafinda dalgalanan fiyatlarda olusan
tepe ve dipler, yukaridaki fiyat grafiginden gok daha acikca tespit edilebilmektedir.

Farkl goérislere de saygl duyarak bu konuyu isledik ama trendsizlestirme yénteminin
bir kere bizim stratejimizde yer almayacak olmasinin en en blylk nedeni
dénguselligi baz alisidir. Trendsizlestirme ydnteminin baska zaaflar da vardir.
Bunlarin arasinda en dnemlisi, trendsizlestirme yaptiktan sonra ortaya cikan tepe ve
dipleri tanimlama zorlugudur. Ornegin, Sekil 201’deki E tepesi olustugunda (heniiz
fiyatlar dismeye baslamadan) vyikselisin devam edip etmeyecedine nasil karar
verebilirsiniz veya dlslslin K noktasinda durup durmayacadini nasil tahmin
edersiniz? Aslinda bu sorun isleyecegimiz her gostergede mevcuttur ve yaniti
bulmak icin ana amaclarindan birisi tepe ve dip belirlemek olan hareketli ortalamalan
kullanacagiz. Ne var ki, trendsizlestirmede bu yontem tepe ve dipleri dogru belirlese
bile asiri sayida kesisme yaparak her zikzakta al veya sat sinyali vereceginden yine
isimize yaramayacaktir. Trendsizlestirmenin bir baska zaafi da aslinda “ortalanmis”
hareketli ortalamalari kullanmasi (biz kafa karnstirmamak igin Sekil 201'de normal bir
hareketli ortalama kullandik) ve dolayisiyla son x gin icin hareketli ortalamayi
gorintileyememesidir.
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Dongusellik konusu (ve sonra trendsizlestirme) c¢ok &nceleri matematikci ve
ekonomistlerin ilgisini cekmis olsa da teknik analiz literatirine girmesi ilk kez 60l
yillarin sonunda Walter Bressert sayesinde oldu®®. Ilgi duyuyorsaniz konu hakkinda
ginimizde sonsuz denecek kadar cok kaynak bulabilirsiniz. Biz amacglarimiz
dogrultusunda bu konuya artik deginmeyecegiz.

15 Bressert, Walter, The Power of Oscillator/Cycle Combinations, (Walter Bressert & Associates, Tucson,
Arizona, 1991)

HAREKETLI ORTALAMALARIN ZAAFLARI VE FILTRELER

Hem hesaplama hem de yorumlama acisindan hareketli ortalamalar son derece basit
ve kullanigh olduklar gibi tarih boyunca bir gok piyasada gayet iyi sonug vermislerdir.
Ne var ki, diger gostergeler gibi, hareketli ortalamalar da mikemmel degildir.
Dolayisiyla her zaman zaaflarinin farkinda olmak ve dogru kullanmak gerekir. Bunu
saglamak igin bazi noktalari tekrar gézden gegirelim:

1. Hareketli ortalamalarin en blylk avantaji (bundan 100 yil énce Charles
Dow’un da bize 6grettigi gibi'®) her zaman trend yéniinde sinyal veriyor
olmalaridir.

2. Ote yandan, yine tarih gdstermistir ki, trend yapmayan yatay piyasalarda son
derece koétd sonug vermektedirler.  Bunun nedeni, henliz kendine yén
edinmemis bir ortamda asin ve gereksiz sayida sinyal verip hem =zarar
ettirmekte hem de islem maliyetlerini artirmakta oluslardir.

3. Hareketli ortalamalarin bir baska avantaji da tamamen mekanik oluslari
sayesinde duygusalligi ortadan kaldirip disiplin saglamalaridir. Ne var ki, bu
mekanizasyon ek kural ve filtreler uygulanmadan devreye girdiginde acik
pozisyon zararlarini kabul edilemeyecek miktarlara gikartabilir.

4. Hareketli ortalamalar sadece trendin yontnl gosterirler, kuvvetini degil.

5. Hareketli ortalamalarin gelecekteki fiyat hareketinin yéninid tahmin etme gibi
bir yetenekleri yoktur.

6. Hareketli ortalama sistemlerinin Grettigi al/sat sinyalleri diger trend takip edici
sistemlerin Urettigi sinyallerle hemen hemen ayni ve eszamanlidir. Dolayisiyla
yatirimcilarin cogunlugunun ayni anda islem yapmaya kalkismalari arzu edilen
yerde pozisona giris veya ¢ikisi olanaksiz kilabilir.

7. Hareketli ortalamalar ardil gdstergeler olduklarindan (piyasay! arkadan takip
ettiklerinden) gelen sinyaller cok gec¢ kalabilir. Bunun sonucunda pozisyonlara
geg girilebildigi gibi gikislarda da kagit karlarin blyuk bir kismi eriyebilir.

8. Secilen (veya optimize edilen) hareketli ortalama parametreleri yapilan
testlerde cok iyi sonuglar verebilir ama gergek piyasa kosullarinda bu
performansi tekrarlayabilmek cok glic olabilir.

9. Yapilan testler, hareketli ortalamalari baz alan stratejilerin performansinda
asir volatilite tespit etmistir. Asin performans volatilitesi, asiri risk demektir.

10. Bu zaaflari asgariye indirmek icin bazi énlemler almak gerekir:
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a) “Trend yapmayan piyasalarda kullanmamak” gibi ek kurallar
kullaniimalidir. Ornegin DMI/ADX gostergesi kullanilarak (biraz sonra
gbrecediz), yatay piyasalarda gelen sinyaller g6z ardi edilebilir.

b) Higbir strateji tek basina hareketli ortalamalara dayandirilmamahdir.
Beraberinde diger goOstergeler de kullaniimalidir. Bunun en iyi
yontemi, bizim de bu cildin sonunda uygulayacagimiz gibi, hem trend
takip edici hem de asin alim/asiri satis gdstergelerinden olusan bir
sepet kullanmaktir.

c) Her hareketli ortalama kullanan stratejide FILTRE kullaniimalidir.
Genelde iki tir filtre uygulanir:

i Fiyat Filtreleri: Bu pozisyona girmeden fiyat hareketinin
baska bir kosulu daha yerine getirmesini beklemek
anlamina gelir. Ornedin, teyit almak igin sinyali lreten
kesismeyi (veya kiris) en yuksek veya en disigun degil
kapanis fiyatinin gercgeklestirmesi istenebilir. Bir baska
uygulamada, fiyatin kesisme (veya kirig) noktasini belli bir
miktar (veya ylizde) gegcmesi de bu teyidi verir. Hatta
sinyal yénunde harekete gecmeden piyasanin yeni bir en
yuksek (veya yeni en disuk) yapmasi beklenebilir. Sikga
kullanilan bir baska fiyat filtresi de bir sikisma alaninin
kirlmasini  veya belli bi grafik formasyonunun sona
ermesini bekleyerek teyit almaktir.

ii. Zaman Filtreleri: Bu, sinyali Ureten kesismeden sonra
pozisyona girmeden (veya c¢ikmadan) ©Once bir middet
beklemek anlamina gelir. Ornedin kesismeden bir giin
sonra, iki kapanis sonra, iki saat sonra gibi uygulamalar
ani hareketlerin yol acacagi zararlari engelleyebilir.

16 Bkz. Dow Kurami: Birinci Kitap, s.62
OPTIMIZASYON

OPTIMIZASYON kelimesi, belli bir piyasada uygulanacak olan alim satim kurallarininin
(trading sisteminin) igerdigi bir veya daha fazla parametrenin (dediskenin) en iyi
performans gdsterecek olanini bulma slrecidir. Aslinda en iyi parametreler setini
bulma arayisi piyasalarda her zaman mevcuttu ama o6ncelikle bilgisayarlarin ylksek
miktarlarda veriyi depolama ve insan eliyle ve kisa bir zamanda yapilamayacak
sayida hesaplamay! saniyeler icinde gerceklestirmeye baslamasi ve daha sonra
Hochheimer!’ gibi arastirmacilarin édnemli bulgular elde etmeleriyle, optimizasyon
teknik analizin 6nemli bir parcasi haline geldi. Hochheimer, Merrill Lynch’te calisirken
1970-76 arasindaki piyasa verilerini ele aldi ve 3 ild 70 arasi tUm hareketli ortalama
stirelerini kullanarak performans testleri gergeklestirdi. Bu testlerin sonuglan
Commodity Research Bureau'nun'® 1978 Emtia Yillidi'nda yayinlandi. Hocheimerin
calismalarini daha sonra Perry Kaufman?!® da inceledi.

17 Hochheimer, Frank, “"Computers Can Help You Trade the Futures Markets”, 1978 Commodity Year
Book, (Commodity Research Bureau, Jersey City, N.J., 1978)

18 Commodity Research Bureau, 1934 yilindan beri finansal yatirnm sektériine hizmet veren bir kurumdur.
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Bunlarin arasinda piyasa fiyat verileri saticiligi, grafikler, teknik ve temel analiz yorumlari, sekt6r
kitaplari yayinciligi, her vadeli piyasalar yatirnmcisinin her yil heyecanla yayinlanmasini bekledigi Emtia
Yilligi ve sektériin en saygin emtia endeksleri bulunur (www.crbtrader.com).

19 Hochheimer, Frank, “*Moving Averages - An Explanation and Computerized Testing of Simple, Linear
and Exponentially Smoothed Moving Averages”, Technical Analysis in Commodities, Kaufman, Perry J.,
(John Wiley & Sons, New York, 1980)

Optimizasyon her tirlG trading sistemine ve gdéstergeye uygulanabilir ama burada
hareketli ortalamalarla baslamisken, ilk 6rnedimizi de hareketli ortalamalarla
verecegiz.

EREGLI hisse senetlerini alip satmak igin iki hareketli ortalama kullanip, hizli olan
ortalama yavas olani yukar kesince al, asadl kesince sat kuralini uygulamak
istedigimizi varsayalim. Bu iki hareketli ortalamanin parametreleri igin evrensel
olarak kabul gormus degiskenler olan kapanis fiyatini ve 5 ve 20 gunliuk sUreleri
sectigimizi distnelim. Bu secimi yaparken (5 ve 20 rakamlarini secerken) dikkat
ederseniz ylruttigimiz tek karar destek mantigi bu degerlerin evrensel olarak kabul
goérmis ve hemen her piyasaya uyma egilimi gosterdigi varsayimi.

Simdi bu degiskenleri EREGLI hisse senedinin gecmis fiyat verileri Gzerinde
deneyerek nasil sonug verdiklerine bakalim. Eder denememizi 1999 yili basinda
baslatirsak, 5-20 bilesimi bize 14,000 puan kaybettiriyor (eder her seferinde 100 lot
alim veya satim yaptigimizi varsayarsak bu 1.4 milyar TL'ye tekabul eder).

Artik bilgisayarimiz sayesinde ayni zaman slresi iginde hangi parametrelerin en iyi
sonug verecedini hesaplayabiliriz. Elimizde buttn gegmis fiyat verileri olduguna gére
her olasi parametre bilesimini geriye dogru test ederek bu sonuca ulasabiliyoruz.
Iste bu siirece optimizasyon deniyor.

Optimizasyon surecinin ilk adimi test edilecek slrenin segimi. Bunu yukarda yaptik
(1999 basindan bu yana). Ikinci adim, her parametre (dedisken) igin hangi
olasiliklarin test edilecegini belirlemek. Biz hizli hareketli ortalamamiz icin 3 ila 7,
yavas hareketli ortalamamiz igin de 15 ila 25’i segelim. Her iki secenek de, ilk
rasgele secimimiz olan 5-20 bilesiminin etrafindaki dederleri test edecek.
Optimizasyonun uguncl adimi, bilgisayara bu kurallar ve parametreler setiyle islem
yapildiginda alinacak sonuglari test etmesi komutunu vermek. Bu islemleri
Microsoft® Excel gibi piyasadan kolayca elde edilebilecek veya daha spesifik bir
teknik analiz yaziliminda yapabilirsiniz.

Simdi yaptigimiz testin (optimizasyonun) sonuglarina bakalim:

53



Sekil 202 - Optimizasyon Sonuglari

315| 4,250 415 750 515/ -19,500 & 15| -21,500 7115 -13,500
3/16/11,750 4 16| 6,750 516/ -12,000 6 16| -7,000 716 -5,000
3/17]11,000 4 17| 4,000 2/ 17| -5,000 6 17| -2,500 F17) -1,000
3/1&|11,500 4 18| 12,000 5/ 1&8| 4,000 6 18| 8,500 F18) 5,250
319 6,000 4.19| 10,500 519 3,500 &g 19 5,500 719 13,250
3 20| 6,500 4 20/ 13,500 5 20| 14,000 6 20/ 10,500 F 200 5,750
3 21| §,000 4 21| 19,500 a3 21| 19,000 G 21| 15,000 721 15,250
3 22/10,500 4 22| 12,000 9 22| 19,000 6 22| 16,500 722 11,750
323/ 10,500 4 23 17,500 5 23| 16,000 & 23| 15,000 723 18,000
3 24| 8,500 4 24| 18,000 5 24| 14,000 6 24| 13,500 724 18,000
3 25| 18,500 4 25/ 21,000 o 25| 20,500 G 25 15,500 F1 25 12,000

Bilgisayar 3 - 15 bilesiminden baglayarak 3 - 16, 3 - 17, 3 - 18, ..., 3 - 25 ve Ugler
bittikten sonra 4 - 15, 4 - 16 vs. tim olasiliklari deneyerek 1999 basindan itibaren
yukaridaki kurallar cgercevesinde islem yapilsaydi en iyi sonucu hangi hareketli
ortalama siiresi bilesiminin verecegini 4-25 olarak belirliyor (21,000 puan)®.

20 Burada 6rnedi basit tutmak icin trading kurallarimiza ve test yéntemimize komisyonlar, sermaye
gereksinimi, zarar stoplari, vs. gibi 6nemli kistaslari katmadik.

Yukaridaki 6rnekte belirledigimiz test setinde sadece 55 olasilik olmasina ragmen
optimizasyonu elle yapmamiz imkansiz. Her bir bilesim icin geriye gidip 1999 yilinin
basindan itibaren gerceklesecek her islemin sonucunu hesaplamak ginlerimizi alirdi.
Hatta bu test setini 3-7 ve 15-25 dedil de 2-20 ve 20-100 olarak secseydik,
optimizasyonu elle yapmaya kalkismak aylarimizi alirdi.  Halbuki bilgisayarlar bu
islemleri birkag saniye iginde tamamliyorlar.

Optimizasyon islevi olan teknik analiz yazilimlar yatirimcilarin karsisina ilk giktiginda
piyasalarin anahtarinin sonunda bulundudgu zannedilmis, trader’lar bir heyecan
kasirgasina kapilmiglardi. O zamandan bu yana hemen hemen 25 yil gecti. Artik
herkes tarihi veriler Uzerinde sahane hipotetik sonucglar veren karl sistemler
yaratabilir. Optimizasyon yapan yazilimlar eskiden binlerce dolara alici buluyordu.
Ne var ki zaman iginde optimizasyona bel badlayan yatirimcilarin ¢ogu hayal
kirikhgina ugradilar. Gergek piyasa kosullarinda kazin ayadi farkl gikti.

Bu sistemlerinin ¢cogunun guvallamasinin arkasinda yatan asil nedeninin zamanla
optimizasyon yazilimlarinin yetersizligi dedil optimizasyonu yapan yatirimcilarin test
etme ve sonuglar yorumlama yéntemlerindeki bozukluklar oldugu anlasildi.

Bugin optimizasyon yapmak igin artik blylk paralar harcamak gerekmiyor.
Stratejinizi gecmis veriler Gzerinde objektif bir bicimde denemeniz bile yeterli olabilir.
Burada asil gerekli olan o stratejinin gergcek piyasa kosullarinda uygulanmasina
gecilmeden mutlaka gecmis veriler lzerinde test edilmesi. Bir alim satim kuralinda
(trading sisteminde) kullanilan parametrelerin gecmiste en iyi sonug¢ veren
dederlerini bulmak basariylr garantilemiyor. Optimizasyon her ne kadar bize
teknolojinin hediye ettigi faydali bir aracsa da yanlis kullanildiginda ve suistimal
edildiginde bir canavara donlsebiliyor. Bunun nedeni, gecmiste iyi sonug vermis
parametrelerin gelecekte de ayni glizel sonuclar doguracagi varsayimi. Bu varsayim
hem hakli hem de haksiz. Bir kere, dedisen piyasa kosullari veya gecmis veriler
Uzerinde dedil gercek hayatta yapilan islemlerin uygulamada ortaya cikardidi
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zorluklar gecmiste iyi sonug vermis parametrelerin gelecekte islemeyebilecegini kabul
etmek gerekiyor. Yine de, gecmiste test edilerek elde edilen bulgulan gelecekte,
yani gercek piyasa kosullarinda kullanmak herhalde rasgele secilen parametreleri
kullanmaktan daha iyidir. Iste yukaridaki varsayimin hakli tarafinin gerceklesmesi
arzu ediliyorsa optimizasyonun dogru yapilmasi gerekiyor.

Optimizasyonun tehlikeleri ve dodru optimizasyonun nasil yapilacagi hakkinda
kullanilabilecek en iyi kaynak Lukac, Brorsen ve Irwin’den?'. Ozetlemeye calisalim:

1. Optimizasyon yapacak olan yatirrmcilarin mutlaka bu slrecin piyasanin bir
anahtari dedil sadece bir “kilifina uydurma” oldugunun farkinda olmasi
gerekir. Burada “kilif” gecmis veriler ve bilgisayardan bu kilifa en iyi uyan
parametreleri segmesini istemek gelecedin garantisi olamaz. Dolayisiyla test
edilen parametrelerin edilmeyenlerden daha iyi sonug verme olasihidinin gok
daha fazla oldugunu kabul etmek ama bunu kabullenirken de asir
optimizasyon yapilmamal.

2. DOkme tulumba gibi basit bir makinenin hig kirllmadigini, halbuki karmasik ve
binbir parcali mekanizmalarin bir parcasinin bozulma olasihiginin yliksek
oldugunu biliyoruz. Optimizasyon basit bir hesaplama islemidir. Verilen
parametrelerin en iyi bilesimini bulur. Bu parametrelerin (dediskenlerin)
sayisi istedigi kadar fazla olsun, optimizasyon yine kilifa en iyi uyan seti
bulacaktir.  Biz yukaridaki iki hareketli ortalama 6rnedimizde sadece iki
degiskeni aramaya ciktik. On, onbes degiskeni olan bir sistemi test ettiginizi
disiniln. Bilgisayar yine en iyi sonucu verecek olan 15 dedisken bilesimini
bulacaktir. Dedisken sayisi ne kadar goksa optimizasyon sonucu da o kadar
“mikemmel” olacaktir. Optimizasyon sonucu ne kadar mikemmelse, gercek
piyasa kosullarinda calismama olasiligi da o kadar fazla olur.

3. Optimizasyonun mikemmel olmadiginin bir baska gotstergesi de bir piyasa
veya hisse senedi icin yaptigimiz optimizasyon sonunda elde ettigimiz en iyi
parametre dizisinin baska bir piyasa veya hissede calismamasidir. Hatta
bazen ayni hissenin glinlik grafiklerinde elde ettigimiz sonuglar saatlik veya
haftalik grafiklerinde islemez. Her ne kadar her hissenin ve her ayri zaman
stiresinin ayri 6zellikleri oldugu ve ayri parametreler kullaniimasi gerektigi
bize mantikh gelse de burada kendimizi fazla kandirmamamiz gerekir.
Bilgisayarlar ne de olsa aptal makinelerdir. Eger adini koymazsak grafikteki
enstrimanin EREGL mi ARCLK mi veya gunlik mua haftalik mi oldugunu
bilemezler. Bu da segilen parametre dizisinin mimkin oldugu kadar her
enstrimanda ve her zamanda ayni performansi gdsterme yeteneginin
olmasina calismak gerektigini gosterir.

4. Optimizasyon vyapilacaksa herhalde sorulmasi gereken ilk soru en iyi
performansi tanimlayacak kistaslarin hangilerinin kullanilacagidir. Bu en iyi
performans codgu zaman en fazla para kazandiran sistem olarak tanimlanir
ama bdyle bir tanim eksiktir. Ideal olarak performans karsilastirmalarinda
dort unsur g6z énidnde bulundurulmahdir:

a) Yilzde Getiri,

b) Risk Olgiimdi,

c) Parametre Istikrari,
d) Zaman Istikrari.
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Yiizde Getiri

Bu, optimize edilen sistemi uygulamak igin gerekli olan fonlama miktariyla
karsilastirildiginda elde edilen getiridir. Bir trading sisteminin belli bir zaman
icinde digerine nazaran daha fazla fazla para kazandirmis olmasi anlamsiz
olabilir.  Ornedin alti ay icinde A sistemini uygulayarak 5, B sistemini
uyugulayarak da 7 milyar TL kazandigimizi varsayalim ve bu iki sistem igin iki
ayri senaryo yazalim.

Birinci senaryoda ayni hisseyi degisik miktarlarda alacagiz. Yani, eder A
sistemi her pozisyona girildiginde 100 lot, B sistemi ise ayni hisseden 900 lot
alinmasini gerektiriyorsa surasi bellidir ki, B sistemi icin gerekecek olan
fonlama ok daha yUksektir. O halde yukaridaki istatistigin (B’nin A’dan daha
fazla para kazanmis olmasinin) higbir anlami kalmaz.

Ikinci senaryoda farkli hisselerden ayni miktarlarda alacagiz.  Yani, A
sisteminde A hissesinin, B sisteminde de B hissesinin alinip satildigini
varsayalim ve her iki sistemin de 100’er lotluk (ayni) boyutlarda pozisyona
girdigini varsayalim. Bu durumda da B’nin A'dan daha fazla para kazanmis
olmasinin higbir dederi kalmaz, clnkl hisse fiyatlari eder biri igin 2,500
TL'lerde, dideri icin de 200,000 TL'lerde ise yine sistemi uygulamaya sokmak
icin gerekecek fonlama miktarlari birbirlerinden hayli farklh olacaktir.

Yukaridaki iki senaryodan da goérllecedi gibi, performans salt TL kazang
bazinda 6lglldigliinde yaniltici olacagindan 6lgimin sistemin uygulanmasi igin
gerekli olan fonlarla karsilastirildiginda elde edilen % getiri olarak yapilmasi
cok daha anlamhdir.

Risk Olgiimii

Ylzde getiriye ek olarak sistemin igerdigi riskin de 6lglilmesi gerekir. Ayni TL
miktarda kazanca ve vylzde getiriye sahip iki sistemin igerdigi riskler
birbirlerinden gok farkl olabilir. Ornegin bir sistemin kurallari ve uygulanig
itibariyle uygulanma siresi igindeki getiri egrisi glivenilir ve nispeten sabit bir
egri olustururken digerinin getiri egrisi son derece oynak ve gelisiglizel
olabilir. Dolayisiyla sistemlerin igerdigi bu tlr risklerin Olgllip segim
yapmadan once dért dnemli unsurdan biri olarak dederlendirilmesi gerekir.
Bu riski 6lcmenin gesitli yollari bulunur. Bunlar arasinda Sharpe Orani, Azami
Hesap Erimesi ve Orani, Azami Kayip, Ust Uste Zarar Eden islem Sayisi,
Basari Orani, Risk/Kazang Orani (Bkz. Birinci Kitap, s. 141) gibi cesitli
Olgumler kullanilabilir. Bu oranlari ve diger risk 6lcim tekniklerini dérdinci
kitapta isleyecegiz.

Parametre Istikrari

Uygulanacak bir sistemin gecmis performansini 0dlgerken sadece iyi
performans rakamlari veren bir parametreler (dediskenler) dizisi bulmak
yetmez. Ornedin yukarida optimize ettigimiz sistemdeki gibi iki hareketli
ortalama kullaninimi igeren bir trading sistemi uygulandigini ditsutnelim.
Yapilan optimizasyon sonucunda da en iyi performansi veren dediskenlerin 4
ve 25 oldugunu bulduk. Bu en iyi parametre dizisi belki test edilen zaman
sliresi icin en iyi performansi vermistir ama bu sire icin de neler olup bittigine
de dikkatlice bakmak gerekir.
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Ornegin bu zaman icinde yukaridaki parametreler dizisini kullanarak en
ylksek getiriyi elde etmis olmamizin nedeni ¢ok blylik bir piyasa hareketini
yakalamis ama 6te yandan geriye kalan zaman icinde de devamli zarar etmis
olabiliriz. Test edilen sire sonunda karli gikmamizin nedeni de bu tek
islemden elde edilen karin diger tim zararlardan daha fazla olmus olmasi
olabilir. Son rakama bakildiginda evet kar gézukmektedir ama risk unsuru
g6z onlne alindiginda bu gergek hayatta uygulamaya sokulacak bir sistem
goérinimui vermez.

Bir baska o6rnekte, yapilan geriye doénik test sonucunda denenen tim
parametre dizileri 5 ila 7 milyar arasinda getiri verirken yukaridaki 4 ve 25
dizisinin 42 milyar getiri verdigini bulmus olabiliriz. Bu da agikca g0sterir ki
bu sistemin normal kosullarda 42 dedil, 5 ila 7 milyar arasinda getiri vermesi
normaldir. O 42 milyarhk getiriyi veren dizi test edilen slre iginde tesadiifi bir
déngliyl yakalama sansina sahip olmustur ama yatirnm stratejilerimizi bu gibi
rastlantilara birakmak cesaret sinirlarint  zorlamanin o6tesinde kumar
oynamakla dua etmek arasinda bir faaliyet olur.

Yukarida verilen her iki 6rnegin de gésterdigi gibi, yapilan geriye donik testler
sonucunda en iyi performansi gésteren parametre dizisi yerine en ISTIKRARLI
sonucu veren diziyi segmek dogru olur.

Zaman Istikrar

Zaman istikrari terimi test edilen slrenin tim zamanlar ve gelecegi temsil
etme yetenedinin yiiksek olmasi anlamina gelir. Ornedin son (i¢ ay! test edip
en iyi performansi veren parametre dizisini bulmakla bu testi son on yillik
verilerde kullanmak arasinda elbette biylk istikrar farki vardir. Sadece uzun
pozisyon alan bir sistemin denendigi bir baska o6rnekte, test edilen sirenin
eldeki verilerin tamami yerine piyasanin buttn yil ylkseldigi bir yil olarak
secilmis olmasi blyuk bir yanhslik olur.

Bu gibi zaman istikran unsurunu zayiflatacak yanhslardan kacinmak icin ilk
olarak test edilecek slire ve verilerin mimkin oldugu kadar ¢ok olmasi ve
testin bu verilerin tamamini kapsamasi gerekir. LeBeau ve Lucas®? bu siirenin
en az 30 islem doguracak uzunlukta olmasini 6nermektedirler.

Ikinci olarak, istikrar sadlayici bazi yéntemler de kullanilabilir.  Ornegin
optimizasyon eldeki 10 yilhik tarihi veriler Uzerinde yapilacagina bu sire
icinden gelisiglzel secilip alinan sireler (6rnedin 1991-92, 1996-97 ve 1999-
2001) Uzerinde yapilip gikan sonuglarin tutarli olup olmadidina bakilabilir.
Kullanilan bir baska yontem de optimizasyonun belirli sireler icin yapilip ¢cikan
sonuglarin bir sonraki silire igin de denenmesidir (6rnedin test edilen 10 yilhk
stire iginde 1995 sonuglari 1996 igin, 1996 sonuglari 1997 igin, vs. denenerek
hem en iyi sonu¢c hem de en yuksek istikrari veren parametreler dizisi
bulunabilir). Bu y®énteme Schwager “kér similasyon” ismini verir.2®> Kor
similasyon sayesinde “kilifa uydurma” asgariye iner, ¢inkli optimize edilen
dederler yeni degil, yine eski fiyat verileri (zerinde test edilmektedir. Bu bir
bakima gercek hayati taklit etmek gibi bir seydir.

Eder bir O6nceki donemde bulunan en iyi parametre dizisi yeni dénemde
calismazsa ya tekrar basa donerek kurallarda iyilestirme yapilir ya da yeni
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“dt')nemde bir optimizasyon daha yapilir. Bu ikinci yonteme LeBeau ve Lucas??
KUimaualatif Ileri Test” ismini vermistir.

Optimizasyonda uygulanabilecek bir baska ydntem de test edilen sonuclar
arasinda “orta” getiriyi Ureten parametreler dizisini secmektir. Ornek olarak
Sekil 202'deki optimizasyon sonuglarini alabiliriz. Bu o&rnekte en iyi
performans 21,000 puan kar, en koti performans da -21.500 puan zarar
olmustur. Bu durumda “orta” dedere en yakin performans 750 puan kardir ve
secgilecek parametre dizisi 4-15 olacaktir. Bu ydntemin arkasinda yatan
mantik yatirmcinin gercek hayatta en azindan bu orta deder kadar bir
performans gostermesi gerektigidir.

“Orta” performansi secmenin bir baska uyarlamasinda, en iyi performans
goOsteren (6rnegdin) dort ile en kotl performans gosteren dort dizi cikarildiktan
sonra geriye kalan en iyi, en koéti ve “orta” performansin ortalamasini
gerceklestiren parametre dizisi secilir. Bu yontemi Sekil 202'deki
optimizasyon sonuglarina uygularsak, en iyi performanslar olan 21,000-
20.500-19,500-19,000'luk karlar ile en koti performanslar olan 21,500-
19,500-13,500-12,000'luk zararlan cikarirsak, elimizde en iyi performans
olarak 19,000 kér, en kotu performans olarak da 7,000 zarar kalir. 19,000
kar, 7,000 zarar ve “orta” deder olan 750 karin ortalamasi da 4,250 kardir.
Dolayisiyla, segilmesi gereken parametre dizisi 4,250 puan karn ureten 3-15
bilesimidir.

5. Iste stratejinin Urettigi en yiksek parasal deder yerine bu dért dnemli élciim
unsuru hesaba dahil edildigi sirece optimizasyonun tehlikeleri bertaraf
edilebilir. Her ne kadar tim bu dnlemler alinsa da sistematik bir trading
stratejisi gelistirme c¢abasiyla optimizasyon kullanmaya karar veren
yatirnmcinin  optimizasyonun her seyin cevabi olamayacadini da bilmesi
gerekir.

Optimizasyonda unutulmamasi gereken bir baska konu da komisyonlar ve
emrin yerine getirildigi fiyatlarda olusan kaymalar (Bkz. Birinci Kitap, s. 220)
gibi islem maliyetlerinin de hesaba katilmasidir.

21 Lukac, Louis P., Brorsen, Wade B. Ve Irwin, Scott H., A Comparison of Twelve Technical Trading
Systems, (Traders Press, Greenville, S.C., 1990). Bu kaynak aslinda Lukac ve Brorsen’in Purdue
Universitesi’'nde yazdiklar tezlerinin (The Usefulness of Historical Data in Selecting Parameters for
Technical Trading Systems) bir revizyonu.

22 LeBeau, Charles ve Lucas, David W., Computer Analysis of the Futures Market, s. 89, (Business One
Irwin, Illinois, 1992)

23 Schwager, Jack D., A Complete Guide to the Futures Markets, (John Wiley & Sons, New York, 1984)
ZARFLAR (BANTLAR, KANALLAR)

Hareketli ortalama zarflari (veya bantlari, kanallari) temelde iki ana amaca hizmet
ederler. Bunlardan birincisi, hareketli ortalamalarin dogasinda bulunan bir zaafi
bertaraf etmek igindir. Daha onceden de gordigumiz gibi, fazla volatilite
(dediskenlik) gosteren ama buna ragmen yatay seyrini slrdlren piyasalarda
haraketli ortalamalar gereginden fazla sinyal verdiklerinden (cok fazla sayida kesisme
meydana geldiginden) yatirimci asirn sayida pozisyona girmek zorunda kalmakta ve
girdigi pozisyonlarin gogunda da ya zarar etmekte ya da dise deder bir piyasa
hareketi olmadidi igin ylksek islem maliyetlerine (komisyonlar) maruz kalmaktadir.
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Iste teknisyenler, testere hareketi denilen bu asin sayida pozisyona girmeye
sebebiyet veren haraketli ortalamalari daha verimli kullanabilmek igin bir tir filtre
uygulamak zorundadirlar. Uygulanabilecek bu filtrelerden bir tanesi de zarflardir®*.

24 Fiyat hareketini sinirlari belirli bir zarf (bant) igerisine yerlestirme fikri ilk kez J.M. Hurst tarafindan
ortaya atildi.
Hurst, J.M., The Profit Magic of Stock Transaction Timing, (Traders Press, Greenville, S.C., 2000)

Zarflarin kullanim amaclarindan ikincisi de, piyasa hareketinin etrafina hareketli
ortalamalar gibi hareket etme kabiliyeti olan birer destek ve direng cizgisi
gizebilmektir.  Birinci kitabimizda goérdigimuiz gibi sikisma alanlarinin Ust ve alt
sinirlarini belirleyerek veya trend yapan piyasalarda asagi veya yukar trend cizgileri
cizerek piyasanin destek ve direng seviyelerini bulabiliyorduk. Bir sikisma alani
olusumu gostermeyen ve belli bir yone dogru trend yapmayip dlizensiz dalgalanan
piyasalarda bu destek ve direng cizgilerini cizmek daha zordur. Iste zarflar
yatirimciya bu gibi durumlarda destek ve direnc seviyelerini dinamik bir sekilde (yani
piyasa ile birlikte hareket eder bir bicimde) belirleme olanagi tanirlar.

Bu iki amaca hizmet eden zarflar aslinda piyasa hareketini bir bant icine almaktan
baska bir sey yapmazlar. Bu kitapta biz iki tlir zarf olusturma teknigini ele alacagiz:

1. Sabit Hareketli Ortalama Zarflari,
2. Volatilite Zarflari.

Sabit Hareketli Ortalama Zarflar

Fiyatlar etrafinda sabit genislikte bir bant olusturmak icin kullanilan en yaygin
yontem, once fiyatlar lzerine bir hareketli ortalama gizmek daha sonra bu hareketli
ortalamanin degerine belli bir rakam ekleyip cikartarak bir Gst bir de alt bant
yaratmaktir.

Sekil 203'teki 6rnekte 10 gunlik bir hareketli ortalama kullanilmis (orta gizgi).
Bantin Ust ve alt sinirnni belirlemek icin de bu hareketli ortalamanin degerine 700
puan eklenip gikartilarak piyasa dalgalanmalari bir zarf igine alinmis:

Ust sinir = 10 giinlilk BHO degeri + 700 puan
Alt sinir = 10 gunlik BHO dederi — 700 puan

Goruluyor ki bu Ust ve alt bant fiyat hareketinin blyik bir cogunlugunu sinirlari
dahiline almis ve sanki ayni fiyat hareketinin birer destek ve direng cizgisi gibi
davranmakta. Oyleyse alim satim yaparken birinci kitabimizda 6grendiklerimiz
cercevesinde bu dinamik destek ve direnc cizgilerini kullanabiliriz. Baska bir ifadeyle,
fiyatlar destek cizgisine (alt banta) yaklastiginda alim, direng gizgisine (Ust bant)a
yaklastiginda da satis yapilabilir (elbette yine birinci kitapta 6grendigimiz stoplar,
risk/kazang orani, vs. gibi diger araclar da kullanilmak kosuluyla). Hatirliyorsaniz,
islemlerimizi yukaridaki gibi bu destek ve direng gizgilerinin sinirladigi alan dahiline
yaptigimizda kendimizi bir “sikisma alani” (a tipi) tarzi yatinmci olarak tanimliyorduk
(Bkz. Birinci Kitap, s. 122-201).
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Sekil 203 - Sabit Hareketli Ortalama Zarflar
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Burada olusturdugumuz zarflari hem “sikisma alani” (a tipi) hem de “kiris” (b tipi)
stratejiler igin kullanabiliriz. Ne var ki tarz segimi gelisiglizel veya tercihe gore degil
piyasanin voltilitesine gére yapilmalidir. Volatil veya kuvvetli trend yapan piyasalar
“b tipi”, yatay ve sikisik piyasalar da “a tipi” stratejilerin kullanilmasini gerektirir. Bu
kuralin mantidi, yatay piyasalarda fiyat hareketinin zarf icinde kalmaya, trend yapan
volatil piyasalarda da bu zarfi bir taraftan kirip kagmaya egilimli olmasidir.

B tarzi stratejinin nasil calistigini Sekil 204'teki zarfta gorebiliriz. Ekim ortasina
dogru (okla isaretli) fiyatlarin tst banti (direng) kirmasiyla (kapanis bantin Gzerinde)
“b tipi” AL sinyali geliyor ve yukari trendin hemen hemen en basinda yakalanmasi
saglaniyor. Burada risk yonetimi icin yapilmasi gereken, ya orta bantin (10 ginlik
hareketli ortalamanin kendisinin) ya da alt bantin hemen altinda bir iz siiren stop
yontemi uygulamak. Bu ydntemlerin ikincisini uyguladiginizi dislinlirseniz, pozisyon
Kasim sonuna kadar kéarl bir sekilde tasinabilir. Hatta piyasa Kasim ortalarinda
12,500 puana kadar yukseldiginde, ikinci kitabimizda 6grendigimiz ipuglari sayesinde
(Bkz. Ikinci Kitap, s.140) yukarn trendin artik abartildidi tespit edilirse cok daha iyi
seviyelerde bile kar alinabilir.
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Sekil 204 - Trend Yapan (Veya Volatil) Piyasalarda Sabit Hareketli Ortalama
Zarflarn

Ekim | Kasm 2001

Sabit Hareketli Ortalama Bantlari’ni yatay piyasalarda kullanmanin 6rnegini de Sekil
205'te gorebiliriz. Boyle bir yatay piyasada, alt ve Ust bantlar birer destek ve direng
cizgisi gorevi gordiklerinden, birinci kitapta 6grendigimiz “a tipi” strateji kullanilir ve

bu bantlarin sinirladigi sikisma alani dahilinde alim satim vyapilir.

Elbette bu

“asadidan al, yukaridan sat” stratejisi grafikte gérildiglu gibi kolay degildir ve yine
daha 6nce 6grendigimiz risk yonetimi araclari devreye sokulmalidir. Sekil 205'te bu

uygulamayi yapalim.

A noktasinda alim yapilir (uzun pozisyon acilisi)
Alt bantin hemen altina zarar stopu konulur
B noktasinda satis yapilir (uzun pozisyon kari alinir)

B noktasinda satig yapilir (kisa pozisyon agilisi)
Ust bantin hemen Ustline zarar stopu konulur
C noktasinda alim yapilir (kisa pozisyon kari alinir)

C noktasinda alim yapilir (uzun pozisyon acilisi)

Alt bantin hemen altina zarar stopu konulur

(Eger stop olunduysa, fiyatlarin tekrar bantin igine yine alim yapihr)
D noktasinda satis yapilir (uzun pozisyon kari alinir)

D noktasinda satis yapilir (kisa pozisyon acilisi)
E noktasinda stop olunur (geri alis — kisa pozisyon zararla kapatilir)

E noktasinda alim yapilir ("b tipi” uzun pozisyon agilisi)

61



F noktasinda stop olunur (satis - uzun pozisyon zararla kapatilir)

F noktasinda satis yapilir (kisa pozisyon agilisi)

G noktasinda stop olunur (geri alis — kisa pozisyon zararla kapatilir)

G noktasinda Ust bantin Gzerinde kpanis olmadigi icin aim yapilarak yeni bir “b tipi”
uzun pozisyon agllmaz

H noktasina kadar pozisyonsuz beklenir

H noktasinda satis yapilir (kisa pozisyon agilisi)
Ust bantin hemen Ustiine zarar stopu konulur

J noktasinda alim yapilir (kisa pozisyon kari alinir)

J noktasinda alim yapilir (uzun pozisyon acilisi)

Alt bantin hemen altina zarar stopu konulur

Fiyatlar K noktasina kadar diisse bile bant kirilmadigi icin stop olunmaz
L noktasinda satis yapilir (uzun pozisyon kari alinir)

Sekil 205 - Yatay Piyasalarda Sabit Hareketli Ortalama Zarflan
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Simdi yukaridaki “a tipi” stratejinin sonuglarina bakalim:

Karh pozisyonlar Zararh pozisyonlar
A-B D-E

B-C E-F

C-D F-G

H-]

J-L
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Burada karh pozisyonlarda gerceklestirdigimiz alim ve satim noktalari arasindaki
mesafelerle stop oldugumuz pozisyonlardaki mesafelere bakarsak, yine birinci kitapta
onemle Uzerinde durdugumuz risk/kazang orani hedefimizi (2.5) kolayca
yakaladigimizi goériyoruz. Baska bir ifadeyle, her karli pozisyonda 2.5 kazandigimizi
ve buna mukabil her zararli pozisyonda 1 kaybettigimizi varsayarsak, bu sekiz
islemde kaybettigimizin dort mislini kazandigimizi gortriz (5 karh pozisyon x 2.5 =
12.5 kara karsilik 3 zararl pozisyon x 1 zarar). Hig de fena degil!

Fiyatlar etrafinda sabit geniglikte bir bant olusturmanin bir baska ydéntemi de,
yukaridaki 6rneklerdeki gibi hareketli ortalamanin dederine belli bir rakam ekleyip
cikartarak degil, hareketli ortalamay! belli bir ylizde yukarn ve asadi kaydirmakla bir
Ust bir de alt bant yaratmaktir. Bunu asadidaki gibi bir formille saglayabiliriz:

Ust sinir = 10 glinlilk BHO degeri + %5
Alt sinir = 10 ginlik BHO dederi — %5

Sabit bantlarda her iki yéntem de ayni sonuglari verir. Onemli olan bantin genisligini
geriye donuk testler yaparak dogru secmektir. Secilen kistaslar ¢ok dar bir bant
veriyorsa “a tipi” islem yapmak guiclesir, cinkil bu dar bantin olanak tanidigi kar
marjlari arzu edilen risk/kazan¢ oranini yakalayamaz. Ote yandan, bant dar
oldugundan fiyatlar devamli bantin disina kiris yaparak “b tipi” sinyal verirler. Bu
sinyaller cogu zaman gercek bir kirisa ve dolayisiyla baslamak lzere olan kuvvetli bir
trende isaret edemeyecedinden girilen pozisyonlardan hep zarar stoplariyla cikilir.
Eder cok genis bantlar yaratan kistaslar secilirse, bu kez de fiyatlar hep bant sinirlari
dahilinde kalir. Bu da “b tipi” sinyal Uretmeyecedinden kuvvetli trendlerin
yakalanmasi olanaksiz hale gelir.

Yukarida igledigimiz her iki yéntemde de farkl stratejiler uygulanabilir. Ornegin,
trend yapan piyasalarda daha hizli kar almak igin fiyat hareketinin tekrar diger banda
dénmesi beklenmeden basgka bir gosterge yardimiyla veya orta bant kullanilarak gikis
yapllabilir. Baska bir uygulamada, egr trend yukariysa Ust bant veya trend asagiysa
alt bant daha genis tutulabilir. Bu uygulama zarar stoplarinin ¢cok uzakta olmamasini
saglar.

Volatilite Zarflari

Sabit hareketli ortalama zarflarinin uygulamada cikardigr zorluklarin en blylk nedeni
bu zarflarin “sabit” olusuydu. Baska bir ifadeyle, zarf genisliginin hic degismemesi,
dedisen piyasa kosullarina ayak uyduramayan bir gOsterge yaratiyordu. Dedisen
piyasa kosullarinin en 6énemli isaretinin volatilite oldugunu ve bantlarin volatiliteye
gére daralip genislemesi gerektigini ilk kez Marc Chaikin éne siirdii (Bkz. ONCULER
KUTUSU 2). Chaikin’e gbre bu zarflar piyasa hareketinin en az %85’ini kapsamalydi.
Bunu saglamak icin 21 periyotluk bir hareketli ortalamayi yukan dodru %3, asadi
dogru da %2 kaydirarak alt ve Ust bantlarini olusturdu. Bu bantlara Bomar Bantlari
deniliyor ve sinirlar trende goére farkli hareket ediyordu. Bir yukar trend esnasinda
Ust bant genigliyor, alt bant da daraliyordu. Asadi trendlerde de bunun tersi
oluyordu.
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ONCULER KUTUSU 2: MARC CHAIKIN

Marc Chaikin is hayatina 1966 yilinda broker olarak basladi
ve kisa silirede kendi hedge fonunu kurarak NYFE'de (New
York Futures Exchange) Uye araci kurum statlsinU satin
aldi. Daha sonra Drexel, Burnham, Lambert Inc.'te
calismaya basladi. Ayni zamanda Financial News
Network'te (FNN - CNBC haline gelmeden onceki ismi)
programlar yapti. Birkag¢ yil sonra son derece basarili bir
aracl kurum haline gelen Bomar Securities’i kurdu ve orada
portféy yoneticileri ve trader’lar igin bir teknik analiz
terminali gelistirdi. 1992 yilinda sirketini bir Reuters
kurulusu olan Instinet’'e satti ve ayni kurum igin hisse
senedi piyasasl analizi Gzerine Urinler gelistirmeye devam
etti. 1998 yilinda, Ekim 2002'de varlik ydnetimi yapmaya
baslamak igin lisans alan Chaikin Capital LLC. isimli yeni
sirketini kurdu. Chaikin bu zaman zarfinda teknik analiz
literatliriine g 6nemli gdsterge armadan etti:

Accumulation/Distribution Oscillator
Chaikin Volume Accumulation Percent
Chaikin Money Flow Persistency

Gunidmiuzde volatiliteyi hesaba katmayan zarf tirleri artik pek kullaniimiyor. Biz bu
kitapta (¢ tlr volatilite bandini inceleyecegiz:

1. En Yiksek/En Disik Bantlari,
2. Bollinger Bantlari
3. Son x Periyodun En Yiiksegi/Dlisigu Bantlari

En Yiiksek/En Diisiik Bantlar

Volatiliteyi de hesaba katan bir hareketli ortalama zarfi olusturmanin en kolay yolu,
kapanislari baz alan (ortadaki) hareketli ortalamaya sabit bir deder veya ylizde
eklenecegine, zarfin Ust sinirini olusturmak igin en yikseklerin, alt sinir olusturmak
icin de en dusuklerin hareketli ortalamasi cizilir. Bdylelikle, kapanislari baz alan
ortadaki ortalama fiyatin genel gidisatini temsil ederken, en yikseklerle en distkler
arasindaki fark (yani ginltuk islem aralklar) bazi glnler fazla, bazi glnler de az
olacagindan (yani bazi glnlerde volatil bazi glinlerde de sakin islem
gercekleseceginden), en yuksekleri baz alip Ust sinirt olusturan ortalama ile, en
dasikleri baz alip alt sinin olusturan ortalamanin arasi volatiliteyi hesaba katmayan
zarflarin aksine bazi gilnler daralip, bazi glnler genisleyecektir. Baska bir ifadeyle,
zarf ylksek volatiliteli glinlerde genis, disuk volatiliteli giinlerde de dar olacaktir
(Bkz. Sekil 206).
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Sekil 206 - En Yiiksek/En Diisiik Bantlari
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En Yliksek/En Duastik Bantlari, gunlik volatilitenin  (veya secilen periyodun
volatilitesinin) ortalama dederini temsil ettiklerinden ve fiyat harektini gecikmeli
olarak takip ettiklerinden dolay! Chaikin’in istedigi gibi piyasa harektinin gogunlugunu
sinirlari icerisine alamazlar. Bu zaaf “a tipi” islem yapmayi olanaksiz hale getiri ama
“b tipi” yatinmcilar icin de gayet duyarl ve stlratli bir sinyal mekanizmasi yaratirlar.
Bu tdr bantlar nispeten daha dar olduklarindan b tipi sinyaller .ok daha cabuk gelir
(Bkz. Sekil 206). En Yiksek/En Disuk Bantlan kullanilirken uygulanacak olan
strateji genellikle st bant yukar dodgru kirilinca AL; fiyatlar tekrar orta banta
déniince CIK (sat); alt bant asadi dogru kirilinca ACIGA SAT; fiyatlar tekrar (yukari)
orta banta dénlince CIK (geri al) olacaktir.

B tipi yatirnm tarzinin en énemli zaafi her kirisin yeni bir trend baslangici haline
dontismemesi ve fiyatlarin kiristan hemen sonra geri donmesidir. Bazi kirislar
gercekten de glizes karlar doguran yukar ve asadi trendler takip eder. Ne var ki
bazilar ise sadece bir tikenis hareketinden dteye gecmez. Kiris mevcut hareketin
son adimi haline gelir ve piyasa geri doner. Bu zaafl bertaraf etmek igin secilen
bandin hem a hem de b tipi stratejilerin uygulanmasini kolaylastiracak sekilde
piyasanin volatilitesine gére daralip genislemesi gerekir. Boylelikle cogu kez kanal
dahilinde a tipi islemler yapilirken b tipi pozisyon agislar ancak volatilitenin ¢ok
azaldigi, yani bantin hayli daraldigi noktalarda (kirig) yapilir ki yanhs kiriglardaki geri
donuslerin fazla zarar dogurmasi engellenir. Bu stratejiye en uygun zarflar iste
Bollinger Bantlar’dir.
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Bollinger Bantlar

John Bollinger (Bkz. ONCULER KUTUSU 3) gelistirdigi bantlarin hesaplanmasini sdyle
ifade eder:

1. Asama: sapma = ((F; - HO)? + (F, - HO)?> + ... + (F, - HO)®) / n
2. Asama: Standart Sapma = sapmanin kare kokii

3. Asama: Ust Bant = BHO + 2 Standart Sapma
Orta Bant = BHO
Alt Bant = BHO - 2 Standart Sapma

BHO = 20 gunlik Basit Hareketli Ortalama
F = Fiyat
n = Ortalamasi alinan sire

John Bollinger, 20 periyotluk bir hareketli ortalamanin alt ve Ustlne iki standart
sapma dederi kadar birer bant cgizer (Bkz. Sekil 207). Standart sapma, bir veri
dizisinin (fiyatlar) bir ortalama deder etrafinda nasil konucglandigini g0sterir.
Standart sapma kavraminin istatistik biliminde 6zgil bir degeri bulunur. Bu da, veri
degerlerinin  %68’inin, ortalamadan 1 standart sapma mesafesi kadar degisik
olmasindandir. Veri dederlerinin %95'i ortalamadan 2 standart sapma kadar farklihk
gosterir. Bollinger bantlari ortalamanin st ve altina 2 standart sapmada cizildigine
gore, bu da fiyat hareketinin %95’inin bu iki bant arasinda kalacagi anlamina gelir.
Baska bir ifadeyle, eder mevcut fiyat, ortalamasindan iki standart sapma kadar
uzaktaysa, normal dagilim kanunlarina gére bunun her 100 olusumdan besinde
gergeklesmesinin beklendigi anlamina gelir. Dolayisiyla fiyat ya geri dontp tekrar
ortalamasina dbnecek ya da trendin onu yakalamasini bekleyecektir. Bu fiyatin
mutlaka geri dénecegdi veya hareketini durduracagi dedil, bunu yapma olasiliginin
%95 oldugunu go6sterir. Her ne kadar Bay Bollinger baz alinan hareketli ortalamanin
degerini 20 periyot olarak 6nerse de bu degisken farkl piyasalarda ve farkl sirelerde
degistirilerek optimize edilebilir.

Bollinger, baz alinan sire artirildiginda kullanilacak olan standart sapma degerinin de
artinlmasini énerir.  Ornedin 20 yerine 50 periyotluk bir ortalama kullanilacaksa
uygulanacak olan standart sapma da 2 degil 2.5 olabilir. Ote yandan, baz alinan
stire 10 periyot ise uygulanacak standart sapma 1.5 olmahldir.

Her ne kadar fiyatlarin bantlara ulasmasi mutlak AL/SAT Uretmese de Bollinger
Bantlar diger gostergelerle birlikte kullanildiginda hayli etkili olabilir. Bu bantlar
profesyonel traderlar tarafindan iki tirli yorumlanir ve farkh sekillerde AL/SAT
sinyalleri verirler:

Birinci yorumlamada, alt ve ust bantlarn birer destek ve direng seviyesi olarak
kullanip destege (alt banta) yaklasildiginda alim, dirence (Ust banta) yaklasildiginda
satis yapilir (a tipi). Riski azaltmak icin de elbette alim yapilir yapilmaz destedin
hemen altinda (alt bantin biraz altinda) bir zarar stopu uygulamak gerekir. Ne var ki
bu tir islemler, piyasa bir sikisma alani olusturdugunda, yatay hareket etmeye
basladiginda ve bantlar nispeten daha genis seyrettiginde yapilmalidir. Boéyle bir
yatay piyasanin gozlemlendigi Sekil 207'de bu birinci tip yorumun gerektirdigi alim
ve satim yerleri ici dolu oklarla gdsterilmistir. Yine de bu tir pozisyonlara girmeden
diger teknik analiz gdstergelerine de bakmak gerekir. Ornedin fiyatlar alt banta
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yaklasip alim sinyali verdiklerinde ayni zamanda RSI'In asirn satis bélgesinde olmasi
ve/veya MACD'nin pozitif uyusmazlik sergileyerek al sinyali veriyor olmasi pozisyon
riskini hayli azaltacaktir (bu gdstergeleri ve uyusmazlik kurallarini daha sonra
isleyecegiz). Bu durumun tam aksine, Bollinger Bantlari’'ndan al sinyali gelirken
(fiyatlar alt bantta) diger gostergeler mevcut trendin (fiyatlar alt banta dogru
kaydiklarina gore, asagi trend) hem kuvvetli oldugunu hem de devam etme
olasihdinin ylksek oldugunu gésteriyorsa alim yapiimamaldir.

Sekil 207 - Bollinger Bantlari
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Bollinger Bantlar gibi volatilite zarflarini yorumlamanin ikinci sekli ise fiyat
hareketinin zarfi Ustten veya alttan kirmasini beklemektir. Bu tarzin temelinde yatan
mantik, blyulk bir trendin fiyatlarin zarfi bir yénden kirip gikarak baslatacagi savidir.
Bu daha once bahsettigimiz B turld islem tarzinin ta kendisidir. Burada yapilmasi
gereken tek sey, zarfin disinda gergeklesecek ilk kapanisin istikametinde pozisyona
girmektir. Sekil 207'deki ici bos oklar bu kiris noktalarini belirlemektedirler. Burada
ilk ahm sinyali (1) rakamiyla isaretlenen bant disi kapanisin gergeklestigi ginde gelir.
Bu sayede 6nemli bir trend henliz baslangicinda yakalanir. Burada zarar stopu
genellikle ters taraftaki bantin (alt bant) altina konulur ve pozisyondan karla cikis igin
ya 6nceden belirlenmis bir kdr hedefi, ya bir iz siiren stop yéntemi (Bkz. Ikinci Kitap,
Altinci B6lim) uygulanir ya da fiyatlarin en azindan orta banta (Sekil 207'de orta
bant, yani 10 periyotluk basit hareketli ortalama gosterilmemistir) kadar geri
donmesi beklenir. Bir iz sliren stop yonteminin kullaniimadigi zamanlarda Sekil
207’'de girilen Ug b tipi pozisyonun orta bantta karh olarak stop edildigi yerler (x) ile
gosterilmistir. Ornedin, Temmuz ortasinda girilen kisa pozisyon (asiga satis), (2) ile
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isaretlenen gunlin kapanisinin alt bantin altinda gergeklesmesiyle tetiklenmis,
Temmuz sonunda (x) noktasinda fiyatlarin tekrar orta banta geri donmesiyle geri
alim yapilarak karla kapatilmistir. Ugiinclii pozisyonda, Eylil ortasindaki (3) rakami
ile isaretlenen ginde piyasanin st bantin Ustiinde kapanmasiyla uzun pozisyon
acllmis (alim), bu pozisyon bir ay sonra, Ekim ortasinda (x) noktasinda fiyatlarin
tekrar orta banta geri donmesiyle satis yapilarak karla kapatiimistir. Her iki 6rnekte
de, fiyatlarin orta banta geri dénmesi beklenecedine daha duyarli bir iz sliren stop
yontemi kullanilmis olsaydi bu kéarlarin miktari daha da fazla olurdu.

Sekil 207’de de goruldigu gibi hangi bant disina kirisin yeni bir trend baslangici
haline donlsecedini, hangisinin tekrar banta geri donecedini kestirmeye calismak hig
istemedigimiz o “tahmin” etme udgrasina gsrmek olur. Dolayisiyla, hem a hem de b
tipi stratejilerde yukarida bahsi gegen sinyallere mutlaka diger g6stergelerin de teyit
vermesi gerekir. Ote yandan, b tipi bir pozisyonlar alinacaksa (kirislara gdére) dikkat
edilmesi gereken en dnemli sey kirilmadan 6nce bantlarin iyice daralmis olmasidir.
Bantlar arasi genis oldugunda a tarzini uygulamak daha yerindedir.

Teknik Analiz yuvasi palavra yumurtalarinin kulugkaya yatirilmasi icin ¢ok elverisli
oldugundan yukaridaki uygulamalar yaparken yatinmcinin kendisine karsi durist
davranmasi ve yanlis yorumlardan uzak durmasi gerekir. Ornegin ortalikta dolasan
en yaygin yorumlardan bir tanesi, bantlarin daraldiginda piyasanin 6nemli bir
harekete gebe oldugu ve kirilma yasanacadidir. Bu yorum yumurta mi tavuktan,
tavuk mu yumurtadan cikti sorusunu cagdristirir.  Bir bant darsa elbette kirilacak,
genisse elbette fiyatlan icinde tutacaktir. Bantin her daralisi yeni bir hareket
baslangici anlamina gelmez.
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ONCULER KUTUSU 3: JOHN BOLLINGER

John Bollinger, bir Gérsel Sanatlar
Akademisi Sinematografi dali mezunudur
ama ayni zamanda hem bir Onayh Uzman
Finansal Analist (Chartered Financial
Analyst - CFA), hem bir Onayli Uzman
Piyasa Teknisyeni (Chartered Market
Technician - CMT) hem de ABD’nin en
onemli teknik analistler birligi olan Market
Technicians Association’un eski bir yonetim
kurulu tyesidir.

Bollinger, bir varlik yonetimi ve yatirrm danismanligi firmasi olan
Bollinger Capital Management'in kurucusu ve baskanidir.

ABD’nin en bilyUk kablolu television sebekelerinden biri olan
Financial News Network’in Piyasalar Bas Analistidir ve CNBC
kanalinda yorum ve piyasa analizi programlar yapar. Bunun
yanisira diinya gapindaki finansal seminerlere de duzenli
konusmaci olarak davet edilir.

En gok Bollinger Bantlari ile taninir ama yatirnm dldnyasinin en
aktif analistlerinden birisi sayilir. Aylik bllteni Capital Growth
Letter siradan yatinnmcilara teknik bazh bir varlk tahsisi yaklagimi
sunar. Sitesi www.BollingerBands.com da Group Power ismi
altinda sektorel analiz yapar. Group Power’in arkasinda yatan
ilke iyi bir hisse senedi segmek igin énce glcli sektérlerin
secilmesi geredidir.

1998 yilinda baslattigi www.EquityTrader.com da 3,300 hisse
senedinin gecmis performansini ve gelecek kar potansiyelini
inceler.

Son web sitesi www.FundsTrader.com da ayni analizi 1,200
yatinnm fonu icin gergeklestirir. Bu sitenin en goze carpan 0Ozelligi,
gunlik fon fiyatlarinin bir korelasyon sistemi kullanilarak énceden
tahmin edilmesidir.

Bollingerin yayinladigi tek kitap Bollinger on Bollinger
Bands (McGraw Hill, 2001) dir.

Bollinger gibi volatilite bantlarini kullanirken hangi kirisin gergek bir kiris oldugunu
anlamak ve/veya vyeni trend baslangiclarini ve trend donlslerini dodgru tespit
edebilmek igin Bollinger Bantlari'ndan baska bir gésterge daha tiretilebilir. Bu yeni
tlrev gostergeye John Bollinger “%b” ismini verir. %b bize uyguladigimiz Bollinger
Bantlan icinde nerede oldugumuzu gésterir. %b’nin formali soyledir:

%b = (( kapanis — alt bant) / (st bant — alt bant)) x 100

%b hesaplandiktan sonar 100 ve O dederlerine de birer yatay cizgi gizilir. Aslinda bu
100 cizgisi Gst, 0 gizgisi de alt Bollinger bandinin yatay sekilde ifade edilmesidir. Bu
durumda %b 0 il& 100 arasindayken fiyatlarin Bollinger Bantlari dahilinde oldugu
anlasilir. %b 100'lUn UGzerine gikarsa Ust bant, 0'in altina inerse de alt bant kirilmig
demektir (Bkz. Sekil 208).
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Sekil 208 - Bollinger Bantlari ve %b
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%b fiyat hareketini bagka bir géstergenin hareketiyle karsilastirmamiza yarar. Sekil
208'de Mart ortasinda fiyatlar ikinci bir dip yaparak asagi trendini devam ettirdigini
gOstermistir. Bu duslisi %b de teyit etmektedir, ¢linkli 0 gizgisini asadi kirmak
Uzeredir (bu dip, ilk %b dibinden daha asadidadir). Halbuki ayni fiyat hareketine
reaksiyon gosteren RSI'In yaptidi ikinci dip birinci dipten yukaridadir. Bu da pozitif
bir uyusmazlik sinyalidir ve asadi trendi teyit etmeyerek AL sinyali verir (bu tir
gostergelerle uyusmazlk kavramlarini daha sonra derinlemesine isleyecegiz).

John Bollinger, bantlarindan baska bir yardimci gdsterge daha tlretir ve bu
gostergeye de Bant Genisligi ismini verir. Bant Genisligi, Ust ile alt bant arasindaki
mesafeyi orta bandin (yani hareketli ortalamanin) ylzdesi olarak ifade eder.

Bant Genisligi = (Ust Bant - Alt Bant) / Orta Bant

Bant Genigligi gostergesi bize disen voltilite ve dolayisiyla iyice daralan bantlarin
sonunda dodal olarak olusan bir kirisin gerdekten de kuvvetli bir trendin baslangici
haline gelip gelmeyecedini teyit eder. Grafiklerde Bant Genisligi histogram olarak
cizilir ve bu histogramin da tepe ve diplerini belirlemek igin Uzerine bir hareketli
ortalama cizilir. Bant Genisligi'nin sifira yakin dip yapmasi Bollinger bantlari’nin iyice
daraldigini (yani volatilitenin iyice dustiginu) ve piyasanin 6nemli bir harekete gebe
oldugunu gosterir. Bu hareketin baslangici da, histogramin hareketli ortalamasini
yukari kesmesiyle teyit olur (Bkz. Sekil 209).
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Sekil 209 - Bollinger Bantlari ve Bant Genisligi
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Not: Bu yukar kesis, Bollinger Bantlari'nin hem yukari hem de asadi kirislarinda
gerceklesecek, dolayisiyla hem AL hem de SAT sinyalleri Gretecektir.

Son x Periyodun En Yiiksegi/Diisligii Bantlari
Volatilite bantlarinin bir UGglinci tlri de “Son x Periyodun En Yiksegi/Dusugu
Bantlari”dir. Bu ydntemde en son periyot devre disi birakilip ondan evvelki son x

periyodun en ylUksek ile en distk degerleri alinarak son periyoda isaretlenir (Bkz.
Sekil 210).
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Sekil 210 - Son x Periyodun En Yiiksegi/Diisiigii Bantlar 1
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Bu islem her glin icin yapildiginda elimize fiyatlarla birlikte hareket eden ve
volatilitenin (en ylUksek/en disuk arasindaki mesafe) dedismesiyle genisleyip daralan
bir bant geger (Bkz. Sekil 211). Bu tir bantlar da ayni Bollinger Bantlar gibi
kullanilirlar. Yatay piyasalarda bant icerisinde a tipi, trend yapan piyasalarda da bant
kinglarinda b tipi islemler yapilir. A tipi stratejide, zarar stoplari alim yapildiysa alt
bantin hemen altina, agida satis yapildiysa Ust bantin hemen U(stline konulur. B tipi
stratejide, zarar stoplari alim vyapildiysa Ust bantin hemen altina, agiga satis
yapildiysa alt bantin hemen Ustline konulur. Son x Periyodun En Yiksedi/Dustgu
Bantlari'nda herhangi bir orta bant bulunmadidindan pozisyon kapatmak igin ya
O6nceden belirlenmis bir kar hedefi ya da piyasay! yakindan takip eden bir iz sliren
stop sistemi kullanilir.

72



Sekil 211 - Son x Periyodun En Yiiksegi/Diisiigii Bantlari 2

“ﬂﬁ@ - Glnldk: E ......... E ....... E ........ % ........ -1 1000

- 10800
- 10600
- 10400
-10200
- 10000
-9800

-9E00
-5400
18200
-9000

2002




MACD - MOVING AVERAGE CONVERGENCE DIVERGENCE

Teknik Analizin en istikrarli gdstergelerinden biri olan MACD ilk kez 1979 yilinda
Gerald Appel (Bkz. ONCULER KUTUSU 4) tarafindan gelistirilmistir. MACD’nin
kisaltmasi, Ingilizcedeki Moving Average Convergence Divergence® kelimelerinin bas
harflerinden olusmustur ve iceriginde bulunan hareketli ortalamalarin birbirlerine
yaklasip uzaklasarak olusturdugu sinyalleri ifade etmek icin kullanilir.

25 Moving Average = Hareketli Ortalama
Convergence = Birlesmek, yakinlasmak
Divergence = Ayrilmak, uzaklasmak

ONCULER KUTUSU 4: GERALD APPEL

Sosyal Bilimler dalinda vyliksek lisans
diplomasini aldiktan sonra New York'taki
Theodore Reik Egitim Enstititi’sinde
psikanaliz programini tamamlayan Gerald
Appel yatirm hayatina 1960 yilinda girmis
ve bir slre sonra Free Enterprise, Yale
Hirsch’s Stock Trader’s Almanac, Smart
Money ve Money gibi sektor dergilerine
yazilar yazmaya baslamistir. Bu sayede kendisine bir musteri
ve okuyucu kitlesi olusturan Appel 1973 yilinda, ginimiuzde de
sektérin kalburlistlii parali yayinlarindan biri olmaya devam
eden Systems and Forecasts isimli bllteni piyasaya surmustuir.
Bugin 200 milyon dolarlik bir portfoylin de yoéneticiligini yapan
Appel’in piyasada bes kitabi bulunmaktadir:
e Stock Market Trading Systems: A Guide to Investment
Stragety (1980, Irwin Professional Pub.)
e Ninety Nine Ways to Make Money in a Depression (1981,
Crown Pub.)
e The Moving Average Convergence-Divergence Trading
Method (1985, Traders Press)
e Winning Market Systems (1989, Windsor Books)
e Winning Market Systems: 83 Ways to Beat the Market
(1991, Traders Press)

MACD gostergesinin nivesini biri hizli, digeri yavas 2 adet Usli hareketli ortalama
olusturur. Gerald Appel bu Usli hareketli ortalamalarin dederlerini 12 ve 26
periyotluk olarak belirlemistir. MACD gostergesinin nasil hesaplandigini daha iyi
anlayabilmek icin, gdstergeyi cizmeden, ilk olarak bu iki Usli hareketli ortalamayi
daha o6nce gordigumuiz gibi fiyat grafiginin Uzerine cizelim (Bkz. Sekil 212A).
Fiyatlarin Uzerine gizilen kesik gizgi 12 (hizli), digeri de 26 periyotluk (yavas) Usli
hareketli ortalama. Hi¢ MACD’ye basvurmadan sadece hareketli ortalamalara
bakarak yorum yapacak olsaydik, daha 6nce de gérdigimuz gibi bu iki UslU hareketli
ortalamanin birbirlerini kestikleri noktalari g6z dnline alacaktik. Bagka bir ifadeyle x
noktalarinda AL, y noktalarinda da SAT sinyali gelmis olacakti.

Biz bu kesisme noktalarini MACD gdstergesini cgizerek de tespit edebiliriz. Bunu

yapmak igin d6nce MACD'nin nasil hesaplandidini 6grenelim. MACD cizgisi aslinda bu
iki UslG hareketli ortalama arasindaki farki resimler. Yani MACD’nin degeri, hizli olan
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(12 periyotluk) Gsli hareketli ortalamanin dederinden yavas olan (26 periyotluk) sl
hareketli ortalamanin dederi gikartilarak bulunur. O halde formullu su sekilde ifade
edilecektir:

MACD = UHO (12) - UHO (26)

Bu deder fiyat grafiklerinin altinda genellikle histogram olarak isaretlenir (Bkz. Sekil
212B). Bu formiule gbre, 12 ve 26 periyotluk Gsli hareketli ortalamalar birbirleriyle
kesisirlerken MACD'nin dederi de 0 olacaktir (x ve y noktalari). 12 periyotluk Usli
hereketli ortalamanin dederi 26 periyotluk olandan buyik oldugunda (yani 12
periyotluk, 26 periyotlugun lizerinde ise), MACD pozitif bir deder tasiyacaktir (+).
Diger tarafta 12 periyotluk Usli hereketli ortalamanin dedgeri 26 periyotluk olandan

kiglUk oldugunda (yani 12 periyotluk, 26 periyotlugun altinda ise), MACD negatif bir
deder tasiyacaktir (-).

Sekil 212 - Uslii Hareketli Ortalamalar ve MACD
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Dolayisiyla, histogram olarak resimlendirdigimiz MACD cizgisi aslinda bir sifir gizgisi
etrafinda yukan (pozitif) ve asagi (negatif) dalgalanan bir dederden ibarettir. Bu
dederin birer Ust veya alt siniri yoktur.

MACD eder pozitif tarafta ylikselmeye devam ediyorsa, bu hizli hareketli ortalamanin
yavas olanin (zerinde oldugunu ve aradaki mesafeyi actigini gosterir ki bu da
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fiyatlarin ortalamalardan daha hizl yikseldigini, yani piyasanin bir yukari trend icinde
oldugunu ifade eder.

MACD cizgisi hala pozitif tarafta ama algaliyor ise, bu hizli hareketli ortalamanin hala
yavas olanin (zerinde oldugunu ama aradaki farkin kapandigini gosterir ki bu da
piyasanin hala bir yukari trendde bulundugunu, ancak yukari trendin kuvvetini yavas
yavas yitirdigini ifade eder.

MACD eder negatif tarafta alcalmaya devam ediyorsa, bu hizli hareketli ortalamanin
yavas olanin altinda oldugunu ve aradaki mesafeyi agtigini gésterir ki bu da fiyatlarin
ortalamalardan daha hizl disttglnt, yani piyasanin bir asagi trend icinde oldugunu
ifade eder.

MACD cizgisi hala negatif tarafta ama ylkseliyor ise, bu hizli hareketli ortalamanin
hala yavas olanin altinda oldugunu ama aradaki farkin kapandigini gésterir ki bu da
piyasanin hala bir asagi trendde bulundugunu, ancak asagi trendin kuvvetini yavas
yavas vitirdigini ifade eder.

Ote yandan, sifir gizgisinin ne cok Ustiine (pozitif tarafa) ne de ¢ok altina (negatif
tarafa) inemeden sifira yakin yerlerde hemen hemen yatay olarak hareket bir MACD
cizgisi de piyasanin trendsiz oldugunun goéstergesidir (Bkz. Sekil 213).

Asadi mi yukari mi trendde oldugumuzu ve bu trendin kuvvetlenip kuvvetlenmedigini
MACD histogramina bakarak yorumlayabildigimize gére bu asamada bize gereken bu
kuvvetlenme veya zayiflamanin zamanlamasini tespit etmektir. Gerald Appel bu
amacla birer AL SAT sinyali verecek baska bir cizgi daha tasarlamistir. Bu cizgiye
Sinyal veya Tetik Cizgisi ismi verilir.

Sinyal gizgisi de bir sli hareketli ortalamadir (9 periyotluk) ama bu kez ortalamasi
alinan fiyatlar degil yukarida hesapladigimiz MACD cizgisinin ta kendisidir. O halde
MACD goéstergesinin tam formuli séyle olacaktir:

MACD = UHO (12) - UHO (26)
Sinyal Cizgisi = MACD'nin 9 periyotluk Usli hareketli ortalamasi

Sinyal gizgisi MACD histograminin Uzerinde g¢izgi olarak gizilir ve MACD’deki
dalgalanmalar dizleyerek MACD’nin tepe yapip yapmadigini gosterir (Bkz. Sekil
214).

MACD histograminin pozitif tarafta iken yukar trendde oldugumuzu, MACD’nin bu
konumda ylkselmeye devam etmesiyle yukar trendin kuvvetlendigini ve MACD’nin
pozitif tarafta iken ylkselmesini durdurup alcalmaya baslamasinin da artik yukari
trendin sonu anlamina geldigini, yani satis zamaninin geldigini biliyoruz.
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Sekil 213 - Uslii Hareketli Ortalamalar ve MACD
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Ote yandan, MACD histograminin negatif tarafta iken asadi trendde olduumuzu,
MACD’nin bu konumda algalmaya devam etmesiyle asadi trendin kuvvetlendigini ve
MACD'nin negatif tarafta iken algalmasini durdurup yiikselmeye baslamasinin da artik
asadi trendin sonu anlamina geldigini, yani alis zamaninin geldigini biliyoruz.

Demek ki MACD histogrami tepe yapip yoninu asadl gevirir gcevirmez satis yapmak,
O0te yandan MACD dip yapip yoninld yukari cevirir gevirmez de alim yapmak
gerekecek. Ne var ki hayat bu kadar kolay degil. Burada 6nemli olan MACD'nin ne
zaman tepe veya ne zaman dip yaptigini tespit edebilmek. Bunu da sadece MACD
cizgisine bakarak basarmamiz olanaksiz. Tepe yapip asadl donmis gibi goziken
histogram yoéninid hemen ertesi giin tekrar yukariya cevirebilir. Veya dip yapip
yukari donmis gibi gozliken histogram yonini hemen ertesi gin tekrar asadiya
cevirebilir. Iste bu belirsizlikten kurtulmak, yani MACD cizgisinin ne zaman tepe ne
zaman dip yaptigini belirlemek icin daha 6nce gérdigimuz gibi bir hareketli ortalama
kullanmamiz gerekli. Bu da Appel’in belirledigi 9 periyotluk Usli hareketli ortalama.
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Sekil 214 - MACD ve Sinyal Cizgisi ile AL/SAT sinyalleri
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Hareketli ortalamalarin bir gizginin nerede tepe nerede dip yaptigini nasil belirledigini
daha Once O6grendik. Burada da ayni ilkeler yurirlikte. MACD tepe yapip yonuni
asad cevirdikten sonra Sinyal Cizgisi'ni (yani 9 periyotluk Uslu hareketli ortalamasini)
asadl kesmedikge o tepeye “tepe” demiyor, olusumu “tepe” olarak tanimlayip SAT
sinyalini almak igin bu kesismenin olusmasini bekliyoruz. Diger tarafta, MACD dip
yaplp yonunld yukar cevirdikten sonra Sinyal Cizgisi'ni (yani 9 periyotluk Usla
hareketli ortalamasini) yukari kesmedikce o dibe “dip” demiyor, olusumu “dip” olarak
tanimlayip AL sinyalini almak igin bu kesismenin olusmasini bekliyoruz (Bkz. Sekil
214).

O halde alim satim kuralimizi, MACD, Sinyal Cizgisi'ni yukari kirarsa AL, asadi kirarsa
SAT diye 06zetleyebiliriz ama burada dikkat edilmesi gereken édnemli bir husus da al
ve sat sinyallerinin nerede geldigidir. Yiliksek seviyelerde alim, dislik seviyelerde de
satis yapmak zorunda kalmamak igin MACD tepesinin (yani MACD’nin Sinyal Cizgisi'ni
asadi kesisinin, yani satis sinyalinin) pozitif bélgede ve mimkin oldugu kadar yuksek
seviyelerde olmasi gerekir. Ayni sekilde, MACD dibinin (yani MACD’nin Sinyal
Cizgisi'ni yukan kesisinin, yani alim sinyalinin) negatif bélgede ve mimkin oldugu
kadar algak seviyelerde olmasi gerekir. Baska bir ifadeyle, hem sifir gizgisine yakin
gelen sinyallere hem de pozitif bdlgede gelen alim sinyalleriyle negatif bdlgede gelen
satis sinyallerine stipheyle yaklasmak gerekir.
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Burada al ve sat sinyallerini tGretmek icin fiyat grafiginin Gzerine c¢izdigimiz 2 Gslu
hareketli ortalamanin birbirleriyle kesismelerini dikkate almak yerine MACD’nin
kendisinin 9 periyotluk Usli hareketli ortalamasiyla yaptigi kesismeleri almamizin iki
ana nedeni var. Bunlardan birincisi, hareketli ortalamalarin her asagi ve yukari
oynamada yon dedistirebilecekleri olasihidiyla ortaya gikacak olan asiri sayida islem
yapma tehlikesini ortadan kaldirmak. MACD, formdili itibariyle zaten o 2 hareketli
ortalamadan turedigi icin, gecikmeli go6stergeler olarak basta fiyat hareketini
yavaslatip dizleyen hareketli ortalamalar bir daha yavaslatip dizledigi igin bu
olasihig en aza indirgiyor. Ikinci neden ise MACD ile 9 periyotluk Uslii hareketli
ortalamasinin (Sinyal Cizgisi'nin) kesismelerinden aldigimiz al ve sat sinyallerinin
fiyat grafigi Uzerindeki 12 ve 26 periyotluk Usli hareketli ortalamalarin
kesismelerinden aldigimiz sinyallerden cok daha erken gelmesi.

Ornedin, Sekil 214'te (a) konumunda kesisen 12 ve 26 periyotluk ortalamalardan
aldigimiz AL sinyalini ancak (aa) tarihinde gerceklestirebiliyorken, (x) konumunda
kesisen MACD ve Sinyal Cizgisi'nden aldigimiz AL sinyali cok daha erken geliyor ve
alisimizi daha cazip bir fiyat seviyesindeki (xx) tarihinde yapabiliyoruz. Dider tarafta,
(b) konumunda kesisen 12 ve 26 periyotluk ortalamalardan aldigimiz SAT sinyalini
ancak (bb) tarihinde gercgeklestirebiliyorken, (y) konumunda kesisen MACD ve Sinyal
Cizgisi'nden aldigimiz SAT sinyali cok daha erken geliyor ve satisimizi daha cazip bir
fiyat seviyesindeki (yy) tarihinde yapabiliyoruz.

MACD gostergesini uygularken kullanilacak olan dediskenleri Gerald Appel cesitli
ortam ve piyasalarda deniyerek 12-26-9 olarak belirlemis®® ama yatirmcilar kisisel
risk istahlari ve pozisyona hangi vade stratejisi ile girdiklerine bakarak bu dediskenler
degistirilebilir. Ornedin Sinyal Cizgisi icin 9 dedil de 5 gibi bir periyot segilirse MACD
bu cizgiyi daha sik kesecek, yani tepe ve dipleri tanimlamakta kullanilan kriter daha
da gevsetilmis olacagindan daha fazla al ve sat sinyali alinacaktir. Bu sekilde daha
fazla sayida pozisyona girilip gikilarak belki daha 6nce ele gegmeyen birkag alim veya
satim firsati olusacaktir ama deneyimler pozisyon sayisinin artmasiyla karlihgin
azaldigina isaret etmektedir. Ote yandan, 12 ve 26 yerine baska bilesimler de
kullanilarak sinyal alma hizi artirihip disurilebilir. Bu varyasyonlar performansi bazi
durumlarda iyilestirip bazilarinda kotilestirecektir. Daha ¢nceden de gordigumiiz
gibi optimizasyon yapilarak her bir hisse senedi, her bir endeks, her bir déviz kuru
veya emtia igin bu bilesimlerin en ideali bulunabilir ama bu mikemmel(!) bilesimlerin
dahi gelecekte ayni performansi goOsterme olasiliklarinin az oldugunu gordik.
Dolayisiyla, gdstergeyi gelistirirken zaman ve gayretini harcayarak gesitli kosul ve
piyasalarda testler yapmis olan Gerald Appelin 12-26-9 olarak belirlemis oldugu
bilesimi kurcalayarak tekerledi yeniden kesfetmeye cabalamak yerine Appel’in
dediskenlerini aynen uygulayip MACD gostergesini daha etkin kullanmanin yollarini
aramak c¢ok daha akill olacaktir.

26 Appel aslinda SATIS sinyalleri icin 12-26-9 degiskenlerini kullanirken AL sinyalleri igin 8-17-9 bilesimini
Onermisti.

Bu etkin yollardan bir tanesini 1986 yilinda Thomas Aspray?’ gelistirdi. Zaten
gecikmeli goéstergeler olan hareketli ortalamalar kullanan MACD géstergesinden
aldigi sinyallerin zamanlamalarinin da yetersiz (geg¢) oldugu tespit eden Aspray,
Appel’in degiskenleriyle oynayacadina MACD’nin Sinyal Cizgisi'ni kesecedi zamani
o6nceden kestirebilmek igin deneyler yapti. MACD’den yeni bir tlrev gelistirerek
MACD'nin sinyallerini daha da erkene cekmeyi basardi. Bodylelikle MACD-Sinyal
Cizgisi kesismelerini de dnceden tespit edebilmis oldu.
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Aspray’in gelistirdigi tlrev soyleydi:

“MACD-AS” = MACD - Sinyal Cizgisi
“Yeni Sinyal Cizgisi” = "MACD-AS"In 9 periyotluk Gsli hareketli ortalamasi

Yaptigi is cok basitti. Appel gibi biri hizli biri yavas iki UGsli hareketli ortalama
arasindaki farki alacagina MACD-AS cizgisini olusturmak icin Appelin MACD’si ile
Sinyal Cizgisi arasindaki farki aldi ve dederleri ayni Appel'in MACD’si gibi bir
histogram olarak cizdi (Bkz. Sekil 215).

27 Aspray, Thomas, MACD Momentum, Technical Analysis of Stocks and Commodities, Cilt 6:8 ve 6:9,

1988
Star, Barbara, The MACD Momentum Oscillator, Technical Analysis of Stocks and Commodities, Cilt

12:2, 1994

Sekil 215 - Appel’in MACD'si ile Aspray’in MACD-AS’I
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Bdylece Appel’in MACD’si Sinyal Cizgisi'nin Gstiindeyken Aspray’in MACD-AS"l pozitif
alanda, Appel’in MACD’si Sinyal Cizgisi'nin altindayken Aspray’in MACD-AS'I negatif
alanda konuglandi (gri alanlar). Ayni sekilde, AL sinyalleri MACD-AS diplerinde, SAT
sinyalleri de MACD-AS tepelerinde gelecekti. Bu tepeleri belirlemek icin turettigi
MACD-AS cizgisinin 9 periyotluk Usli hareketli ortalamasini uyguladi. Bdylelikle ayni
Appel’in MACD (histogram) ve Sinyal Cizgisi (cizgi) gibi géziiken bir tirev yaratti.
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Appel’in uygulamasinda al veya sat sinyali, MACD ile Sinyal Cizgisi arasindaki fark
azalip (daralip) sifira indiginde kesisme olunca geliyordu. Aspray kendi
uygulamasiyla sinyallerini bu kesismeyi beklemeden daralmanin basladigi yerde
tiretmis oldu. Bu yeni gostergede al/sat kurallari farkh degildi. MACD-SA Yeni
Sinyal Cizgisi'ni yukari kestiginde AL, asadi kestiginde SAT.

Aspray’in tUrettigi MACD-AS sinyallerinin hem hareketli ortalama sinyallerinden hem
de Gerald Appel'in MACD'sinin sinyallerinden ne kadar erken geldigi Sekil 216’da
acikga goruliyor.

Sekil 216 - Appel’'in MACD'si ile Aspray’in MACD-AS’1
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2001 yazinin bu gunlik ARCLK grafiginde dikkati ilk ceken nokta fiyat cubuklarinin
Uzerine gizilmis olan iki Gsli hareketli ortalamanin (12 ve 26 gunluk) hig kesismiyor
ve dolayisiyla hicbir al/sat sinyali vermiyor olmasi. Halbuki, Appelin MACD'si 3
tanesi AL (al, a2 ve a3), 2 tanesi de SAT (sl ve s2) olmak lzere 5 sinyal vermis. Bu
sinyaller geldiginde hangi fiyat seviyesinde alim veya satim yapildigida ayni harf
kodlariyla fiyat gubuklari Gzerinde ici bos dairelerle gésteriliyor. En alttaki MACD-AS
gOstergesine bakildiginda ise bu sinyallerin ne kadar daha erken alindigi goruluyor.
MACD-AS'In sinyallerine tekabll eden fiyat seviyeleri ve tarihleri de Ustteki fiyat
cubuklari Gzerinde aal, ss1, aa2, ss2, aa3 kodlari ve ici dolu dairelerle isaretli.
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Aspray’in MACD-AS'I burada aslinda gostergenin gostergesi niteliginde. MACD-AS'|
gelistirerek sinyalleri 6ne ¢ekmeye calismasinin nedeni ise zaten birer gecikmeli
gosterge olan hareketli ortalamalar iceren MACD'de sinyallerin genellikle geg geliyor
olmasi. Sekil 216'da MACD ve MACD-AS arasindaki tarih ve konum farkliliklarini
inceleyecek olursaniz tim MACD-AS sinyallerinin hem daha erken hem da daha iyi
konumlarda (satislar daha ylksek, alislar da daha disik fiyatlarda) geldigini agikga
gorebilirsiniz. Bu ylUzden biz de kitabimizin goéstergeler bélimind kapatirken
yapacagimiz konsolide gosterge analizi calismamizda artik MACD'yi degil MACD-AS"|
kullanacagiz.

Teknik analiz yazihmlarinda sadece MACD bulunan okuyucular MACD-AS" kendileri
kolaylikla olusturabilirler. MACD-AS’'In yukarnda verilen formdli ister “kisisel
gOsterge gelistirme” islevligi olan Meta Stock veya TradeStation gibi yazilimlarda,
isterse de Microsoft Excel Uzerinde kullanilarak bu yeni gésterge yaratilabilir.

Hareketli ortalamalar boliminde de gordigimuz gibi hizlandirilmis tim goéstergeler
bir yandan daha erken sinyal verirken diger yandan daha fazla sayida sinyal
yarattiklar icin faydali olmaktan cikip zararl hale gelebiliyorlardi. Ozellikle tepe ve
dipleri tanimlamakta kullandigimiz hareketli ortalamalari hizlandirdigimizda “tepe” ve
“dip” tanimi kriterlerimizi gevsetmis oldugumuzdan bu dezavantajla karsi karsiya
kaliyorduk.

MACD-AS'In MACD'yi hizlandins yodntemi aslinda icerdigi hareketli ortalamalar
hizlandirmak degil tlrev bir histogram yaratmak. Bu sayede tepe ve dip tanimi
kriterlerini gevsetmiyor ama okuyucular MACD-AS’In yine de zaten higbir zaman
mikemmeli yakalayamayacak olan go6stergelerin gostergesi olma niteligini de
unutmamali. Deneyimler MACD-AS’In ezici bir gogunlukla MACD’den daha erken ve
daha iyi sonuglar verdigini gosteriyor ama bu gdsterge de higbir zaman tek basina ve
herseyin cevabi olarak kullanilmamali ve farkh &zellikleri bulunan, farkl piyasalarda
kullanilan diger gostergelerle birlikte uygulanmal.

MACD-AS'In bir baska 6zelligi de vade uzadikca daha iyi sonug veriyor olmasi.
Dolayisiyla bu gostergeyi genellikle “ginlik” ve “haftalik” grafiklerde kullanmak en
iyisi (en ideali hem giinliik hem de haftalik grafikleri birlikte kullanmak). Ote yandan
MACD-AS'In ¢ok kisa vadelerde slpheli sinyaller verdigi de deneyimlerimiz arasinda.

MACD ve MACD-AS'In en 6nemli 6zelliklerinden birisi de glvenilirlik derecesi ylksek
olan “uyusmazhk” sinyalleri Uretebiliyor olmalar (Bkz. Sekil 217). Bu grafikte
EURO’nun 2001 yiinin Temmuz ayina kadar bir asadi trendde seyrettigi acikca
godzikidyor. EURO Haziran ayinda dipl diye isimlendirilmis olan 0.8400 seviyesine
diststnin ardindan tepki alimlariyla 0.8670’e kadar yukseliyor ama daha sonra
asad! trend tekrar basliyor ve bu kez dlslis 0.8400’Un altina kadar surtyor (dip2).
Burada ikinci dibin birinci dipten daha asadida olmasi asagi trendin hala gegerli
oldugunu teyit ediyor (Bkz. Birinci Kitap, sayfa 54). Herhangi bir goéstergenin
yardimi olmadan disislin burada sona erecedini kestirmek glic oldugu gibi alim
yapmaya kalkismak da hayli tehlikeli. Halbuki grafigin altindaki MACD (MACD-AS)
gOstergesine baktigimizda yukaridaki fiyat grafiginde isaretledigimiz diplere tekabil
eden gosterge diplerinde farkli bir resim elde ediyoruz. Goéstergemizin ikinci dibi,
birinci dipten ¢ok daha yukarida. Yani asadi trendi teyit etmiyor ve baslayabilecek
olasi bir yukar trende isaret ediyor. Bu bir pozitif uyusmazlik ve AL sinyali Uretiyor.
Alim sinyali, MACD ikinci dibini olusturduktan sonra sinyal gizgisini yukari kestiginde
geliyor.
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Sekil 217 - MACD ve Uyusmazhlik (pozitif uyusmazlhik ve alim sinyali)
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Sekil 187'de de bu olusumun tam tersine, yani bir negatif uyusmazliga sahit
oluyoruz. EylUl ortasina kadar tirmanisini devam ettiren EURO, ikinci tepenin
birinciden daha yukarida olmasi nedeniyle yukari trendde oldugunu teyit ediyor. Ne
var ki, ayni fiyat tepelerine tekabil eden MACD tepeleri bu teyidi vermiyor, ¢linki
ikinci gOsterge tepesi birinci gosterge tepesinden daha asadida. Bu olusum yukari
trendin kuvvetini yavas yavas yitirmekte oldugunun ilk isareti. Satis sinyali de MACD
sinyal gizgisini asadi kestiginde geliyor.

Okuyucular Sekil 218%e dikkatli baktiklarinda, bu negatif uyusmazhdin ardindan
EURO’nun once Ekim sonra da Kasim ayinda iki dip daha olusturdugunu ve Kasim
ayindaki ikinci dibin Ekim ayindaki dipten daha asadida oldugunu farkedeceklerdir.
Bu olusum asadi trendi teyit etmektedir. Halbuki ayni fiyat diplerine tekabil eden
MACD dipleri bu kez bir pozitif uyusmazhdin oldugunu gostermektedir (ikinci
g6sterge dibi birincisinden daha yukarida). Bu uyusmazligin akabinde MACD sinyali
cizgisini yukari kesmekte ve AL sinyali vermektedir (grafigin en alt-saginda Kasim ay!
sonunda). EURO bu AL sinyalinden sonra iki hafta icinde 0.9100’e kadar ylkselmistir
(bu grafikte gézikmiuiyor).
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Sekil 218 - MACD ve Uyusmazhik (negatif uyusmazlik ve satis sinyali)
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Yukaridaki orneklerde goérildigu gibi MACD’deki uyusmazlik sinyalleri hayli etkilidir.
Buna ragmen, bu drneklerdeki gibi mevcut trende karsi alinacak her kararn diger
gostergeler de desteklemeli ve kararlar asla tek bir géstergeye dayandiriimamalidir.

Bunun aci bir 6rnegi Sekil 219da karsimiza c¢ikiyor. MACD Eylul ayinda fiyatlardaki
yukari trendle uyusmuyor ve SAT sinyali veriyor. Ne var ki, bu negatif uyusmazhgi
ragmen yukar trend Kasim’in ilk haftasina kadar devam ediyor. Burada yaptigimiz
hata stratejimizi tek bir goéstergeye dayandirmis olmamiz. Halbuki RSI ve
MOMENTUM gibi diger gostergelere bakmis olsaydik, ylikselen fiyat tepelerine
tekablil eden gosterge tepelerinin de ylkselmekte oldugunu (yani uyusmazlik
olmadigini) goértr, MACD’den gelen negatif uyusmazlik (SAT) sinyalini dikkate
almazdik.

Simdi bir sonraki gostergemize gecmeden 6nce MACD’'den alacagimiz sinyalleri
Ozetleyelim:

1) MACD Cizgisi, Sinyal Cizgisi'ni yukari kestiginde AL,

2) Bu kesis (AL sinyali) ne kadar negatif bdlgede, yani ne kadar diplerde gelirse
o kadar glivenilir,

3) MACD Cizgisi, Sinyal Cizgisi'ni asagi kestiginde SAT,

4) Bu kesis (SAT sinyali) ne kadar pozitif bdlgede, yani ne kadar tepelerde
gelirse o kadar gulivenilir,

5) Pozitif uyusmazlk goézlendiginde AL (yani, MACD’de AL sinyali geldiginde, bu
AL sinyalinin tekabll ettigi fiyat dibi bir o6nceki fiyat dibinden daha
asadidayken, AL sinyali veren MACD dibi bir 6nceki MACD dibinden daha
yukaridaysa),

84



6) Negatif uyusmazlik gézlendiginde SAT (yani, MACD'de SAT sinyali geldiginde,
bu SAT sinyalinin tekabul ettigi fiyat tepesi bir 6nceki fiyat tepesinden daha
yukaridayken, SAT sinyali veren MACD tepesi bir énceki MACD tepesinden

daha asadidaysa).

Bu sinyallere (¢ adet de uyar ekleyelim:

1) MACD gostergesi formilinde hareketli ortalamalar icerdiginden “trend takip
edici” bir gosterge. Daha cok trend yapan piyasalarda kullanilmali, yatay
piyasalarda verdigi sinyaller mutlaka diger go6stergeler tarafindan teyit

edilmeli.

2) MACD bir “asin alim/asiri satim” gostergesi olmadidindan piyasanin fazla

sistigini veya asiri satildigini gésterme kabiliyeti yok.
3) Vade uzadikga MACD’nin Urettigi sinyaller daha glvenilir oluyor.

sonuglar haftalik grafiklerde alinabiliyor.

En iyi

Sekil 219 - MACD ve Uyusmazlik (negatif uyusmazhk ve yanhs satis sinyali)
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PARABOLIC SAR

Parabolic sisteminin formilini Welles Wilder (Bkz. ONCULER KUTUSU 5) ilk kez
1978 yilinda yayinladigi teknik analiz diinyasinda devrim yaratan New Concepts in
Technical Trading Systems isimli kitabinda aciklamistir.

ONCULER KUTUSU 5: J. WELLES WILDER JR.

Teknik Analiz dinyasinin belki de en ilging
kisiliklerinden birisi de Welles Wilder'dir.
Wilder 1962 yilinda North  Carolina
Universitesi'/nden makine miihendisi olarak
mezun olduktan sonra bir siire muhendislik
ve emlakcilik yapip sonunda tim hayatini
teknik analiz yéntemleri ve trading sistemleri
— Uzerindeki arastirmalarina adamistir.
Wilder c¢agdas teknik analizde kullanilan Parabolic SAR,
Volatilite Sistemi, DMI, RSI gibi godsterge ve sistemlerin
bulucusudur. 1983 yilinda piyasalarda mikemmel bir diizenin
oldugunu iddia eden ve bu dizeni ortaya c¢ikaran Delta
Fenomeni ismini verdigi bir ydntemin gelistiricisi olan Jim
Sloman ile tanisip bu yéntem Uzerine iki yil arastirma yaparak
Delta Society International' kurmustur. Bu kuruma her biri
35,000 dolar vererek 2.52 milyon dolarlik bir trading havuzu
yaratan 72 direktdér kurucu ortak katilmis ve sadece bu kurucu
ortaklara ifsa edilen bu mithis (!) sistem sonunda 1991 yilindan
itibaren maliyeti 175 dolar olan bir kitapta halkin da kullanimina
sunulmustur. Bugiln doért kitabin yazar olan Wilder bes kitadaki
seminerlere konusmaci olarak katilmakta, radyo ve televizyon
programlari yapmaktadir. Yukarida adi gecen gostergeler
dinyanin her tarafindaki teknik analist ve trader’lar tarafindan
kullanilmaya devam etmektedir. Wilder'in kitaplari kendi
yayinevi olan Trend Research tarafindan basilip dagitiimaktadir:
New Concepts in Technical Trading Systems, 1978
The Adam Theory of Markets or What Matters Is Profit, 1987
The Wisdom of the Ages for Acquiring Wealth, 1989
The Delta Phenomenon or the Hidden Order in All Markets, 1991

Parabolic SAR ismini grafiklendiginde bir paraboli andirmasina borgludur. SAR
harfleri de Ingilizce’deki Stop and Reverse (dur ve geri don) ifadesinin kisaltilmisidir.
Bu kisaltmadan da anlasilacagi gibi, Parabolic ilk basta bir gésterge degil, bir trading
sistemi olarak tasarlanmistir ve bu tasarima gore yatirnmciyr devamli olarak
pozisyonda tutar. Uzun pozisyonu olan yatirrmci Parabolic'ten gelen sinyalle stop
olur (karli veya zararh) ve akabinde kisa pozisyon acar. Kisa pozisyonu sirasinda
Parabolic’ten gelen AL sinyaliyle de kisa pozisyonunu kapatirken ayni anda tekrar bir
uzun pozisyona girer. Yatinmciyr bu sekilde devamh olarak pozisyonda tutan SAR
sistemler ginimuizde hemen hemen hig kullaniimadigi gibi son derece tehlikelidirler.

Parabolic artik trend yapan piyasalarda iyi sonug veren bir tir iz stren stop yéntemi

gdrevi goéren bir gbsterge olarak kullanilmaktadir. Tim trend takip edici gbstergeler
gibi Parabolic de yatay piyasalarda pek ise yaramaz. Bu sistemi tasarlarken Wilder'in
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aklinda iki konu vardi. Bunlardan birincisi, tim trend takip edici gdstergelerin ana
zaafl olan kadit karlarin 6nemli bir kismini tekrar piyasaya geri verme, yani karl
pozisyondan en optimum zamanda c¢ikamama (ge¢ kalma) sorununa ¢6zim
getirmekti. Bu soruna ¢d6zim getiren Parabolic sistemini gelistirirken de aslinda daha
dnce isledigimiz bir tir iz siiren stop yéntemi yaratmisti (Bkz. Ikinci Kitap, 6. Bolim).

Wilderin ikinci sorunu, trend takip edici gbéstergelerin hesaba zaman unsurunu
katmamasiydi. Wilder, piyasalarin hicbir agac cennete kadar uzamaz (Bkz. Ikinci
Kitap, sayfa 89) ilkesini gayet iyi biliyordu ve karli bir pozisyondan zamaninda
ctkmanin yollarini ararken soéyle bir varsayimda bulundu: Belli bir yéne dogru devam
etmekte olan bir piyasa hareketinin o yonde kaldigi slire ne kadar uzamissa, o
hareketin sona erme vakti de o kadar yaklasmistir. Bu varsayima dayanarak da
gelistirdigi iz suren stop yontemine (o trading sistemi olarak tasarlamisti) zaman
unsurunu katacak bir formul gelistirdi. Bu formile gére stoplar piyasanin izini
stirecek ama bunu yaparken de hicbir agac cennete kadar uzamaz ilkesi i1siginda
piyasaya (yani fiyatlarin mevcut dizeyine) gittikce yaklasacaklardi ki, uzadikga geri
donme olasiigi gittikge artan piyasa hareketinin ilk donlisiinde hemen devreye
girerek kari optimum seviyede toplasinlar.

Parabolic SAR gostergesi grafiklerde fiyat cubuklarinin altina veya Ustline isaretlenen
noktalar seklinde isaretlenir. Bu noktalarin dederini hesaplamak igin uzun ve kisa
pozisyonlarda farkl formuller kullaniir.  Grafiklere nokta olarak isaretlenen bu
parabolic SAR degerlerine bundan sonra kolaylik olsun diye SAR diyecegiz. Simdi bu
formullerin nasil isledigine bakalim (Parabolic SAR formulinu aciklamak icin Wilder'in
New Concepts in Technical Trading Systems isimli kitabindaki agiklama ve o6rnekleri
aynen kullanacagiz®®).

28 Parabolic SAR gostergesini dogru aciklayabilmek igin iki secenedimiz vardi. Ya sadece gbstergenin ne
ise yaradigini ve nasil yorumlandigini islemek ya da bununla birlikte géstergenin nasil hesaplandigini da
okuyuculara aktarmak. Ben ikinci yolu segtim. Bu kitabin tam kapsamli bir Tlrkge kaynak olmasi igin
bu gerekiyordu. Fakat formulin karmasikligi ve uzun olusu nedeniyle her zamanki gibi kendi
uyarlamami yapmak yerine Welles Wilder’in orijinal 6rneklerini kendi kitabindan aynen alinti yaparak
burada terciime edip kullanmayi daha dogru buldum.

POZISYONA GIRIS
Pozisyona fiyatlar SAR noktasini kesince girilir.
SAR:
A. Pozisyona girilen ilk giin icin, SAR degeri bir dnceki PIVOT NOKTADIR.
1. Uzun pozisyona giriliyorsa, bu PIVOT NOKTA pozisyona
girmeden Onceki kisa pozisyonda erigilen en dusiik fiyattir.
2. Kisa pozisyona giriliyorsa, bu PIVOT NOKTA pozisyona
girmeden 6nceki uzun pozisyonda erisilen en yiiksek fiyattir.
B. Ikici glin ve daha sonrasi icin, SAR sdyle hesaplanir:

1. uzun pozisyonda:

SARGpy periyodun + HF X (uzun pozisyondayken erigilen en yiiksek
flyat - SARbu periyodun )
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Bulunan deder grafikte bir sonraki periyoda nokta olarak
isaretlenir.

HF = Hizlandirma Faktoéri

Bu deder ilk periyotta .02'dir.

Bundan sonraki periyotlarda eder yeni bir en yiiksek
gbrulduyse, o yeni en yliksegin gorildigu her bir periyot igin
HF .02 artirlir.

Eder yeni en yliksek yoksa eski degerinde kalir.

HF .20’ye ulastiktan sonra artik artirilmaz ve .20 olarak kalir.

2. kisa pozisyonda:

SARpy periyodun = HF X (SARpy periyodun - kISa pozisyondayken
erisilen en diislik fiyat)

Bulunan deder grafikte bir sonraki periyoda nokta olarak
isaretlenir.

HF = Hizlandirma Faktord

Bu deder ilk periyotta .02'dir.

Bundan sonraki periyotlarda eder yeni bir en disiik
gorildiyse, o yeni en disiigiin gortldtigd her bir periyot igin
HF .02 artirilir.

Eder yeni en diisiik yoksa eski dederinde kalir.

HF .20'ye ulastiktan sonra artik artirilmaz ve .20 olarak kalir.

C. SAR asla bir onceki veya simdiki periyodun islem araligi igine
isaretlenmemelidir.

Islem Aralii = O periyodun en yiiksedi ile en disigi arasindaki
mesafe.

1. Uzun pozisyonda:

Bir sonraki periyot icin hesaplanan SAR asla bir dnceki veya
simdiki periyodun en diisiigiinden yilksek olmamaldir. Eger
formlUl 06yle sonuglaniyorsa, bir sonraki periyodun SAR’Inin
hesaplanmasi icin yeni SAR olarak bir o6nceki veya simdiki
periyodun en diisiigii (hangisi daha dislikse) baz alinmalidir.

2. Kisa pozisyonda:

Bir sonraki periyot icin hesaplanan SAR asla bir dnceki veya
simdiki periyodun en ylikseginden dislik olmamalidir. Eger
formll Oyle sonuglaniyorsa, bir sonraki periyodun SAR’InIn
hesaplanmasi icin yeni SAR olarak bir 6nceki veya simdiki
periyodun en yiiksegi (hangisi daha ylksekse) baz alinmalidir.

Wilder kitabinda bu hesaplama tarzini acgikladiktan sonra 40 gunlik verileri iceren

hipotetik bir fiyat/zaman serisini alarak hesapladigi parabolic SAR dederlerini bu fiyat
grafigi Gzerinde isaretler (Bkz. Sekil 220).
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Sekil 220 - Parabolic SAR (Wilder Ornegi)
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Yukaridaki hesaplama yontemiyle Sekil 220'deki fiyat grafiginde Parabolic
dederlerinin nasil bulundugunu daha yakindan incelemek isteyen okuyucular Wilderin
New Concepts in Technical Trading Systems isimli kitabinin 13. sayfasindaki calisma
tablosu Uzerinde hesaplama sirecini adim adim izleyebilirler. Bizim igin bu asamada
onemli olan bu degerlerin nasil yorumlanacadi.

Sekil 220'deki fiyat grafigini dikkatlice inceleyecek olursaniz, noktalarla isaretlenen
Parabolic dederleri pozisyona girdikten sonraki ilk birkac periyot fiyatlara olan
mesafesini koruyor, daha sonra bu mesafe daralmaya basliyor. Iste bu iz siiren stop
noktalarinin (Parabolic) fiyatlar gittikce daha yakindan takip etmeleri, ilerledikce geri
dénme olasihidl artan bir trendi ilk donliste hemen yakalayarak karin en optimum
yerde alinmasini sagliyor.  Sekil 220'de dérdunct glnde yapilan alim (uzun
pozisyon), 26. glinde fiyatlarin Parabolic SAR'l asadi kesmesiyle stop oluyor ve hayli
glizel bir kar birakiyor. Yine ayni kesis aciga satis sinyali veriyor ve bu kisa pozisyon
da 40. glinde stop olarak yine karla sonuglaniyor. Boylelikle her iki trendden de kagit
karlarin biyik bir counlugu muhafaza edilerek cikilabiliyor. Iste formiiliine bu
zaman unsurunun dahil edilmesi (Hizlanma Faktéri ve Parabolic SAR’'In fiyatlar
gittikce daha yakindan takip etmesi) bu géstergenin en biylk avantaji.

Madalyonun o6te ylzinde, Parabolic gbstergesiyle olan sorunumuz diger trend takip

edici gOstergelerle olan sorunumuzla ayni: Diderleri gibi bu gosterge de trend
yapmayan piyasalarda cuvalliyor (Bkz. Sekil 221).
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Sekil 221 - Parabolic SAR ve Yatay Piyasalar
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Bu sorunu c¢ozmek icin hem Wilder hem de diger analistler cesitli yontemler
gelistirmisler. Ornedin Wilder, Parabolic SAR’In mutlaka yine kendi gelitirdigi ve
piyasalarda trend olup olmadigini agikca gbsteren ve ayni zamanda olan trendin de
kuvvetini 6lcen DMI goéstergesiyle birlikte kullaniimasini 6éneriyor. DMI gdstergesini
daha sonra isleyecek ve Parabolic ile birlikte nasil kullanilacagini gorecegiz.

Daha az etkili ama daha basit bir alternatif de Parabolic SAR ile birlikte bir hareketli
ortalama kullanmak ve ortalama yatayken Parabolic’den gelen sinyalleri dikkate
almamak. Yine ayni badlamda, ortalama algalirken AL, yukselirken de SAT
sinyallerinden uzak durmak. Ozetleyecek olursak, trend yapmayan piyasalarda
Parabolic sinyallerini gbz ardi etmek ve pozisyon giriglerinin de mutlaka mevcut trend
istikametiyle ayni yénde oldugundan emin olmak gerekiyor.

Parabolic SAR gostergesiyle bir miktar kisisellestirme de yapilabilir. Burada lzerinde
oynanacak dedisken Hizlandirma Faktoéri. Eger HF artirilirsa stoplar piyasay! daha
yakindan, dusurilirse daha uzaktan takip ederler. Yalniz farkh HF dederlerinin
ortaya cikardigi stop seviyeleri de cok blyulk farkliliklar sergileyebilir (Bkz. Sekil
222). Dolayisiyla 6nerilen ya Wilderin orijinal 0.02 degeriyle hic oynamamak ya da
asgari miktarda optimizasyon yaparak her zaman ve her piyasada isleme olasiligi
ylUksek olan bir dederi kabul etmektir.
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Sekil 222 - Parabolic SAR ve Farkli Hizlanma Faktorleri
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CCI - COMMODITY CHANNEL INDEX

CCI, teknik analiz dinyasina ilk kez Los Angeles’ta Donald R. Lambert tarafindan
Commodities (simdi Futures) dergisinin Ekim 1980 sayisinda (sayfa 40-41)
tanistinldi®®.

29 Lambert, Donald R., Commodity Channel Index: Tool for Trading Cyclic Trends. Technical Analysis of
Stocks & Commodities, Cilt 1, No. 5., (Commodities dergisinden, Cedar Falls, IA, 1980)

CCI her ne kadar Lambert tarafindan israrla déngusellik kuramiyla bagdastirilsa da
fiyatlarin ortalamalarindan ne kadar saptigini istatistiksel olarak ifade eden bir gizgi
yaratan formuUli sayesinde trend yapan piyasalarda son derece etkili bir sekilde
kullanilabilir. Buradan da anlasilacagi Gzere CCI bir trend takip edici gostergedir.

CCI soyle hesaplanir:

Gunlik Ortalama Fiyat (GOF) = (En Yiksek + En Distk + Kapanis) / 3
GOF’un 20 periyotluk Basit Hareketli Ortalamasi (BHO) alinir.

Ortalama Sapma (0S) = GOF - BHO

Son 20 periyodun (BHO’nun stiresi 20 oldudu igin) OS’larinin toplami (TOS)
alinir.

e CCI = (TOS x 0.015) / (BHO - GOF)

Bu hesaplama sifirin altinda ve Ustiinde seyreden bir egri Gretir. Burada ana
dedisken, kullanilan basit hareketli ortalamanin siresidir. Bu degisken igin
Lambert’in ilk 6nerisi de 20 periyot oldugundan gliinimizde kullanilan hemen hemen
tim teknik analiz ve grafikleme yazilimlarinda da varsayilan deder basta hep 20
olarak ©6numiuze c¢ikar. Yatinnmcl bu slreyi dedistirebilir. Sire kisaltilirsa
(hizlandinlirsa) daha cok sinyal gelir ama sinyallerin riski ve islem maliyetleri artar.
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Sire uzatilirsa (yavaslatilirsa) ¢cok daha az sinyal gelir ama hem daha az hem daha
gecg pozisyona girilir.

Yukaridaki hesaplama tarzi itibariyle CCI fiyatlarin ortalamalarindan ne kadar
uzaklastigini  Olgtigine gore bize trendin ne kadar kuvvetli oldugunu da
gOsterecektir. CCI ne kadar ylksekse yukar trend o kadar kuvvetlidir. Diger
tarafta, CCI ne kadar disikse asadl trend de o kadar kuvvetlidir. Dolayisiyla trend
yoninde alinacak pozisyonlar karh olacaktir.

Lambert formulinde nispeten keyfi olarak bir 0.015 sabiti kullanmistir. Bu sabitin
amaci CCI edrisini zamanin %70-80'inde +100 ila —100 sinirlari dahilinde tutmaktir.
Bu sinirlar da al/sat sinyalleri Gretmek igin kullanilir.

CCI bes ayri sekilde yorumlanabilir:
a) CCI +100'G yukari kestiginde AL (uzun pozisyon ag), asagli +100'e geri
dondiglinde SAT (uzun pozisyon kapat),
CCI -100'0 asagdi kestiginde ACIGA SAT (kisa pozisyon ag), yukari —100’e geri
dondiglnde AL (kisa pozisyon kapat).

Bu yorumun temelinde yatan mantik, ortalamasindan belli bir miktar ayrilan
fiyatin artik bir trend baslatmis oldugudur (Bkz. Sekil 223).

Sekil 223 - CCI ve +100/-100 Yorumlamasi
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b)

Simdi Sekil 223'te olan biteni inceleyelim:

(1) rakamiyla isaretlenen giinde CCI'ln +100°G yukari kesmesiyle yapilan
alimla acilan uzun pozisyon (2) rakamiyla isaretli ginde CCI'ln +100’e geri
dénmesiyle satis yapilarak karla kapatiliyor.

(3) rakamiyla isaretlenen glinde CCI'In -100°U asagi kesmesiyle yapilan agiga
satigsla acilan kisa pozisyon (4) rakamiyla isaretli giinde CCI'ln -100'e geri
donmesiyle alim yapilarak karla kapatiliyor.

(5) rakamiyla isaretlenen ginde CCI'n +100°'G yukarn kesmesiyle yapilan
alimla agilan uzun pozisyon (6) rakamiyla isaretli giinde CCI'ln +100’e geri
dénmesiyle satis yapilarak karla kapatiliyor.

(7) rakamiyla isaretlenen giinde CCI'n +100'G yukan kesmesiyle yapilan
alimla acilan uzun pozisyon (8) rakamiyla isaretli giinde CCI'ln +100’e geri
donmesiyle satis yapilarak karla kapatiliyor.

Goruldagu gibi piyasanin trend yaptigi zamanlarda CCI girdigi dort pozisyonda
da karh gikiyor. Bu CCI'In gicl. Ne var ki trendsiz piyasalarda CCI'in zaaflari
da acikga goriliyor. (x)’le isaretli ginlere bakilacak olursa gelen sinyaller bir
kar Uretmedigi gibi yatinmciyi gereksiz pozisyonlara sokarak ya zarar ettiriyor
ya da islem maliyetlerini artinyor.

CCI'n bir bagska zaafi da bazi trendleri yakalamakta gec kalisi. Ornegin,
grafikte (2) rakami ile isaretlenen glinde daha énce acilan uzun pozisyon satis
yapilarak karla kapatilmisti ama ayni anda yapilacak bir agida satis baslayan
asadi trendi ¢ok iyi bir zamanda yakalamis olurdu.

CCI'ln yukaridaki zaaflarini értmek isteyen bazi teknisyenler +100 ve -100

sinirlarinin sinyalleri gok geciktirdigini 6ne silrerek sinyal Uretmek igin 0
cizgisini kullanirlar (Bkz. Sekil 224).
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Sekil 224 - CCI ve 0 Cizgisi
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Ne var ki bu uygulama da mikemmel sonucglar dogurmayacaktir. Sekil
224'Un Urettigi sinyallere bakalim:

(1) rakamiyla isaretlenen gliinde CCI'in sifiri yukari kesmesiyle yapilan alimla
uzun pozisyon agilir. Sifir gizgisinin kullanildigi bu yéntemde pozsiyondan
cikiglar (likidasyonlar) CCI'dan gelen sinyallerle dedil iz sliren stoplarla
kapatilir. Dolayisiyla bu pozisyonda kullanilacak olan iz sliren stop ydntemi
karin nerede alinacagini tanimlayacaktir. Bu drnekte kar Aralik ortasiyla Ocak
ayinin ilk haftasi arasinda herhangi bir yerde alinmis olabilir.

Bundaki sonraki pozisyon Ocak ayinin ikinci haftasinin basinda (2) yapilan
acida satisin actigi kisa pozisyondur. Bu pozisyon da daha sonra kullanilan iz
sliren stop yonteminin gerektirdigi sekilde alim yapilarak kapatilacaktir.

Uglincli pozisyon ise Mart ortasindan sonra (3) yapilan alimla acilan uzun
pozisyondur. Bu pozisyon da daha sonra yine kullanilan iz slren stop
yonteminin gerektirdigi sekilde satis yapilarak kapatilacaktir.

Bu 6rnekte de yine agilan her pozisyon karla kapatiimistir. Ne var ki yine
yatay piyasa kosullarinda (x) gelen sinyaller kar ettirmemis ve gereksiz islem
maliyetleri dogurmustur. Burada okuyucun dikkate etmesi gereken bir baska
nokta da, sinyal tretmek icin +100 ve —-100 yerine sifir gizgisinin secgilmesinin
zamanlama acisindan pek biiylik bir avantaj dogurmamis olmasidir. Ozellikle
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c)

numarall aciga satisa bakilacak olursa pozisyona ne kadar gecg girildigi
goralebilir. Dolayisiyla biz bu bélimde gésterilen tim yorumlama
yontemlerini kullanacagiz ama bu sifir gizgisi yontemini rafa kaldiracagiz.

CCI'In saglikli sinyaller verdigi bir baska yontem de CCI tepelerinde satis,

diplerinde alim yapmaktir. Her zamanki gibi bu tepe ve dipleri belirlemek igin

bir hareketli ortalama kullanacagiz (CCI'in hareketli ortalamasi).

Sekil 225 - CCI Tepe ve Dipleri
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Simdi Sekil 225'te olan biteni inceleyelim:

(1) rakamiyla isaretlenen ginde CCI'ln hareketli ortalamasini yukari
kesmesiyle yapilan alimla agilan uzun pozisyon (2) rakamiyla isaretli giinde
CCI'In hareketli ortalamasini asadi kesmesiyle satis yapilarak kéarla kapatiliyor.

(2) rakamiyla isaretlenen gunde CCI''n hareketli ortalamasini asadi
kesmesiyle yapilan acida satisla acilan kisa pozisyon (3) rakamiyla isaretli
glinde CCI'ln hareketli ortalamasini yukari kesmesiyle alim yapilarak kérla
kapatiliyor.

(3) rakamiyla isaretlenen ginde CCI'ln hareketli ortalamasini yukari
kesmesiyle yapilan alimla acgilan uzun pozisyon (4) rakamiyla isaretli gtinde
CCIIn hareketli ortalamasini asagi kesmesiyle satis yapilarak kéarla kapatiliyor.

(4) rakamiyla isaretlenen ginde CCI'n hareketli ortalamasini asadi
kesmesiyle yapilan acgida satisla acilan kisa pozisyon (5) rakamiyla isaretli
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ginde CCI''n hareketli ortalamasini yukari kesmesiyle alim yapilarak cok
ktguk bir karla kapatiliyor.

(5) rakamiyla isaretlenen ginde CCI'ln hareketli ortalamasini yukari
kesmesiyle yapilan alimla agilan uzun pozisyon (6) rakamiyla isaretli gtinde
CCI'In hareketli ortalamasini asagi kesmesiyle satis yapilarak kéarla kapatiliyor.

(6) rakamiyla isaretlenen ginde CCI'n hareketli ortalamasini asadi
kesmesiyle acida satis yapilarak yeni bir kisa pozisyon agiliyor.

Goruldagu gibi bu yontemde yapilan islemler daha tutarli. Yine de yatay
piyasalarda gelecek sinyallerin gereksiz islem yaptiracagini unutmamak gerek.

Bu uygulamada kullanilabilecek bir bagka yéntem de, pozisyondan ¢ikiglar igin
yine CCI ve hareketli ortalama kesismesini beklemektense iz sliren stoplar
yardimiyla kar alimlarinin zamanlamasinin iyilestirilmesi olabilir.

d) CCI'yi yorumlarken, diger tim gostergelerde yapacagimiz gibi gostergemiz ile
fiyat hareketi arasinda bir uyusmazlik olup olmadigina bakmak gerekir (Bkz.
Sekil 226).

Sekil 226 - CCI ve Uyusmazhk
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Sekil 226'da ilk uyusmazlik karsimiza Subat ve Mart ayindaki fiyat diplerinde
cikiyor. Bu alcalan diplere tekabill eden CCI dipleri yilkseliyor ve Mart
ortasinda hareketli ortalamasini keserek kuvvetli bir AL sinyali veriyor (1).
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e)

Ikinci uyusmazlik Haziran ayi boyunca alcalmaya devam eden fiyat diplerinde
gdzleniyor. Halbuki ayni sire icinde CCI dipleri devamli ylkseliyor ve
Temmuz ayinin ikinci haftasinda gergeklesen CCI/BHO kesismesiyle yine glizel
bir AL sinyali geliyor (2).

Grafigimizdeki Gglncli uyusmazhk da Temmuz'un ikinci yarisinda
gerceklesiyor. Bu tarihlerdeki yilkselen fiyat tepelerine CCI diisen tepelerle
karsilik veriyor ve Haziran ayinin ilk haftasinda gergeklesen asagi dogru
kesismeyle SAT sinyali geliyor(3).

Goruldugu gibi uyusmazhiklarin Urettigi sinyaller son derece saglkli. Burada
dikkat edilmesi gereken uyusmazliklarin dogru ve zamaninda tespit edilmesi
ki bu konuyu da biraz ileride derinlemesine isleyecegiz.

Not: Bu drnekte sadece pozisyon girislerini ele aldik. Gelen (g giris sinyalinin
de zamanlamasi olumluydu. Girilen bu pozisyonlari karli ve zamaninda
kapatmak icin iz slren stoplar gibi daha oOnce gordigimiz kar alim
yontemlerinden bir tanesinin kullanilmasi gerekir.

CCI gostergesinden tliretecedimiz besinci ve son sinyal de trend gizgilerinin
kullanilmasiyla gelecek (Bkz. Sekil 227).

Sekil 227 - CCI ve Trend Cizgileri

VYESTEL - Gunlik
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Burada trend cizgilerini fiyat cubuklarinin degil CCI edrisinin Uzerine cizerek
sinyal Uretiyoruz. Bu sekilde AL ve SAT sinyalleri fiyat gubuklarina cizilen
trend cizgilerinin Uretecedi sinyallerden daha erken geliyor. Ilk sinyalimiz
Haziran basinda CCI edrisinin asadi trend cizgisini yukari kesmesiyle gelen AL
sinyali. Ikinci sinyal ise Temmuz sonlarina dogru gelen SAT sinyali Bu SAT
sinyali CCI'In yukari trend gizgisini asadi kirmasiyla geliyor. Yine her zamanki
gibi kar alimi icin baska bir yontem kullanacagiz.

CCI gostergesinde yukarida saydigimiz sinyallerin yolunu goézlerken yapmamiz
gereken yine bu gdstergenin bir trend takip edici gésterge oldugunu ve yatay piyasa
kosullarinda gelecek olan sinyallerin saglikli olmayacadini unutmamak. Tim trend
takip edici gostergelerde oldugu gibi bu gostergeyi de mutlaka diger goéstergelerle
birlikte kullanip olusan sinyali hepsinin teyit etmesini beklememiz gerekiyor.

Boylelikle bu kitapta isleyecedimiz “trend takip edici” go6stergeleri tamamlamis
bulunmaktayiz. Simdi bu tir géstergelerin tam zit kutbunda bulunan “asiri alim, asiri
satim” gostergelerini inceleyecegiz.

RELATIVE STRENGTH INDEX

“Asirt alim/asiri satim” goéstergeleri arasinda glinimuizde herhalde en yayginca
kullanilani RSI'dir. Cok cesitli sekillerde kullanilabilen bu basit ama basit oldugu
kadar glvenilir gdstergenin formiili yine Welles Wilder (Bkz. ONCULER KUTUSU 5)
tarafindan 1978 yilinda yayinladigi New Concepts in Technical Trading Systems isimli
kitabinda gelistirilmistir.

Bu formulin hesaplanmasi ginimiizde kullanilan teknik analiz yazimlarinda bazen
farkhlklar géstermektedir®®. Bunun nedeni Wilder'in formili gelistirdigi yillarda
hesaplamalarini elle yapmasi ve dolayisiyla verilere yeni bir periyot eklendiginde yeni
RSI dederini hesaplarken kisa yolu se¢cmesidir. Buglin bilgisayarlar cok daha fazla
veriyi cok kisa zaman dilimlerinde kullanabildiginden aslinda hesaplamayi daha dogru
bir bicimde gercgeklestirebilmektedirler. Artik klavyenin bir tusuna basmakla istenen
RSI dederi hesaplanip cizilebilir. Biz burada RSI kavraminin iyice anlasilabilmesi igin
Wilderin orijinal formilini ele alacagiz:

RSI = 100 - (100 / (1 + RS))

RS = Son 14 periyodun YUKARI kapanislarinin toplaminin ortalamasi
Son 14 periyodun ASAGI kapanislarinin toplaminin ortalamasi

RS’in hesaplanisi asadidaki 6rnekle agiklaniyor:

Giin | Kapanis | YUKARI | ASAGI

1 3100

2 3200 100

3 3100 100
4 3200 100

5 3300 100

6 3500 200

7 3600 100

8 3900 300

9 3700 200
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10 3600 100
11 3700 100
12 3600 100
13 3500 100
14 3200 300
15 3300 100
Toplam 1100 900

RS = (1100 / 14) / (900 / 14)

RS =79/ 64

RS = 1.23

O halde:

RSI = 100 - (100 / (1 + 1.23))

RSI = 100 - (100 / 2.23)

RSI = 100 - 44.84

RSI = 55.16

Bu hesaplanan ilk RSI dederidir. Fiyat verilerimize her yeni periyot eklendiginde
bundan sonraki RS’ler sdyle hesaplanir:

a) YUKARI kapanislarinin toplaminin ortalamasi igin bir onceki YUKARI
kapaniglar ortalamasi 13 ile garpiir ve miktara yeni eklenen periyodun
YUKARI kapanis miktari (eder kapanis yukariysa) eklenerek toplam 14’e
bélanur.

b) ASAéI kapaniglarinin toplaminin ortalamasi icin bir o6nceki ASAéI
kapanislar ortalamasi 13 ile garpilir ve miktara yeni eklenen periyodun
ASAGI kapanis miktari (eder kapanis asadiysa) eklenerek toplam 14’e
bolanr.

Boylece yeni YUKARI ve ASAGI kapanislarinin toplami elde edilerek yukaridaki gibi
RS ve daha sonra RSI hesaplanir.

Wilder kendi hesaplarinda RSI sire dediskenini 14 periyot olarak almistir. Daha
sonra go6recedimiz bazi 6zel uygulamalar harig, ginimuzde bu RSI degiskeni 10 ila
14 periyot olarak kullanilmaktadir. Her gostergede oldugu gibi, bu periyot ne kadar
kisa (hizli) secilirse gosterge fiyatlara o kadar duyarli olur. Gostergenin fiyat
hareketine gosterdigi bu reaksiyon ne kadar duyarliysa o kadar fazla sinyal alinir. Bu
da hem riski hem de islem maliyetlerini artirir. Ote yandan, RSI periyodu ne kadar
uzun (yavas) secilirse RSI da fiyatlara o kadar az reaksiyon godsterir. Bu da sinyal
sayisini azaltir. Az sinyal, az pozisyon ve daha az risk demektir ama fiyat tepe ve
dipleri de o derece geg yakalanacaktir.

30 Bugtinki teknik analiz yazilimlarinin gogu su formili kullanmaktadir: RSI = (YUKARI kapaniglarinin
toplaminin ortalamasi / (YUKARI kapanislarinin toplaminin ortalamasi + ASAGI kapanislarinin
toplaminin ortalamasi)) x 100

Bu formilin sonucunda elimize 0 ild 100 arasinda dalgalanan bir egri gecer. Bu edgri
higbir zaman bu sinirlarin disina gitkamaz. Formdilin bu sekilde tasarlanmis olmasi
bize ¢gok 6nemli bir avantaj saglar. RSI edrisi Ust tarafta 100U, alt tarafta da 0
kiramayacadina gore bu edri 100’e yaklastiginda tepe, 0’a yaklastiginda da dip
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yaptigi kabul edilir. Dolayisiyla RSI edrisinin ne zaman tepe ne zaman dip yaptigini
tanimlamak igin daha once yaptigimiz gibi Uzerine bir hareketli ortalama koyma
geredi de kalmaz.

RSI gesitli sekillerde yorumlanabilir:
a) Asin alim/Asirn Satim goéstergesi olarak:

RSI'ln 100’e yaklasmasi piyasanin artik sistigini, yani alimlarin doyuma
ulastigini, 0’a yaklasmasi da satislarin abartildigini, yani her an bir geri yukari
donus beklendigini gosterir. Bu yorumun biraz daha nicelik kazanmasi igin
analistler genellikle 30-70 veya 25-75 seviyelerini kullanirlar. Baska bir
ifadeyle, RSI 70 veya 75'in Uzerine ciktiginda piyasanin sismis oldugu kabul
edilir ve satis yapilabilir. Diger tarafta, RSI 25 veya 30’un altina indiginde
piyasanin asiri satiimis oldugu kabul edilir ve alim yapilabilir (Bkz. Sekil 228).

Sekil 228 - RSI ve Asiri alim/Asiri Satim Gostergesi Olarak
Kullanilmasi
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Bu yorumlama tarzi, yatay veya sikisma alanlar dahilinde hareket eden
piyasalarla fazla dik egimi olmayan ve/veya belli bir kanal icinde hareket eden
ihmli trendlerde ayni Sekil 228'deki gibi gugcli sinyaller verir. Ne var ki, RSI
gibi tim asiri alim/asiri satis gostergelerinin en bilylk zaafi kuvvetli trend
yapan piyasalarda ise yaramayislaridir. Formdlu itibariyle RSI'In higbir zaman
100’e (veya 0’a) varmayacadini biliyoruz. Iste bu 6zellik ok tehlikeli sonuglar
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dogurabilir. Ornegin, piyasa 9,000'deyken 50-60 arasinda seyreden RSI,
fiyatlar 9,300’e ulastiginda 70’in Uzerine cikarak sisme sinyali verip satis
yaptirabilir. Eder trend bu seviyelerde gercekten de duralarsa bu iyi bir sinyal
olacaktir. Fakat piyasa kuvvetli bir yukan trend icine girip 9,600’e gikarsa RSI
70'in Uzerinde kalacak, hatta belki de 80'in Uzerine c¢ikarak SAT sinyali
Uretmeye devam edecektir. Bundan sonra piyasa 10,000’'in Uzerine giksa RSI
belki de 90'a, daha donra piyasa 15,000’e ciksa RSI 95'lere cikacak ve SAT
diye bagirmaya devam edecektir. Fiyatlarin 20,000’lere cgiktigini distnun.
RSI belki 99’un lzerine gikacak ve bundan sonra fiyatlar beser binlik adimlarla
sicramaya devam etse bile RSI énce 99.5, sonra 99.7, sonra 99.9 sonra
99.997 ve belki de 99.99999'a vylkselecek ve hicbir zaman 100'e
varmyacaktir. Bu kuvvetli yukari trend evam ettigi miiddetce RSI sattirmaya
devam edecek ve piyasada herhangi bir soluklanma veya kisa siireli olsa bile
ufak bir geri donls olmadigi middetce de asla 70'in altina inmeyecektir. Bu
durumda, baska gdstergelerden teyit almayip sadece RSI' (hem de yanlis
piyasa kosullarinda) kullanan yatirimci piyasa 9,300 iken uzun pozisyonundan
clkacak ve 30,000'lere kadar stren bir yukarn trendin blyUk bir
cogunlugundan faydalanamayacaktir. Sekil 229'da bu tehlikenin ¢ok glzel bir
érnedini goriyoruz. 1999 sonunun o mithis IMKB rallisinde RSI piyasa daha
6,000'lerdeyken SAT sinyali vermeye baslamisti. O piyasada sadece RSI
kullanan bir yatinmc 20,000'lere kadar devam eden trendin 14,000
puanindan yararlanamayacakti. Dolayisiyla, RSI mutlaka trend takip edici
gostergelerle birlikte kullanilmal ve sinyaller igin bol teyit istenmelidir.

Sekil 229 - RSI ve Kuvvetli Trend Yapan Piyasalarda Islemeyisi
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b) Trend ve Destek/Direng Cizgileri ve Grafik Formasyonlarini RSI edrisine

uygulayarak:

Trend ve Destek/Direng Cizgileri ve Grafik Formasyonlarini gibi birinci ve ikinci
kitabimizda ele aldigimiz klasik teknik analiz araglari kolaylikla RSI egrisi
Uzerine uygulanabilir. Codu zaman RSI (zerindeki formasyonlar fiyat
grafigindekilerden daha erken belirginlesir ve erken hareket etme avantajini
yaratir.  Ornedin RSI egrisinde bir trend cizgisinin veya bir cift tepe
formayonunun bodaz gizgisinin kirilmasi gayet glvenilir sinyaller Uretebilir
(Bkz. Sekil 230).

Sekil 230 - RSI Egrisi Uzerine Klasik Teknik Analiz Araglarinin
Uygulanmasi

IMKE - Gunluk
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Basarisiz Dalgalar

Basarisiz Dalgalar tabiri RSI‘In 70’in Uzerinde yaptigi tepeler ve 30’un altinda
olusan diplere igin kullanilir ve son derece guvenilir sinyaller verir (Bkz. Sekil
231).
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d)

Sekil 231 - RSI ve Basarisiz Dalgalar
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Bir tepe olusumunda, RSI''n 70’in Uzerine ciktiktan sonra geri inip tekrar
ylkselmesinin ardindan vyaptigi tepenin ilk tepenin altinda kalmasi ve
muteakip dislsin dizeltme dibini asagi kirmasi kuvvetli bir SAT sinyali verir.

Ayni sekilde, bir dip olusumunda, RSI'ln 30°un altina indikten sonra geri gikip
tekrar dismesinin ardindan yaptigi dibin ilk dibin Ustiinde kalmasi ve
miteakip ylkselmenin dizeltme tepesini yukari kirmasi kuvvetli bir AL sinyali
verir.

Uyusmazlik
Her gostergede oldugu gibi, burada da RSI egrisi ile fiyat edgrisinin

uyusmamasi onemli sinyaller verir. Sekil 232'deki ISCTR grafiginde biri
poizitif digeri negatif, iki uyusmazlik érnegi var.
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Sekil 232 - RSI ve Uyusmazhk
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Mayis ayinda fiyatlar yikselen tepeler yaparken bu fiyat tepelerine tekabdl
eden RSI tepeleri ayni yukselisi gostermeyerek SAT sinyali vermis. Eylul
ayinda da yoninU yataya ceviren fiyatlara karsilik RSI ylikselmeye baslayarak
AL sinyali Gretmis. Bu tir uyusmazliklarn tespit etmenin yollarini ve AL/SAT
sinyallerinin tam nerelerde geldigini biraz ilerde 6grenecegiz.

e) Alternatif yontemler:

RSI'dan, yukaridaki klasik kullanim tarzlari disinda c¢esitli sekillerde
yararlanilabilir.

Ornedin, pozisyona girislerde RSI bir filtre olarak kullanilabilir.  Grafik
formasyonlari, destek/direng veya trend cizgileri ve hatta diger
gostergelerden gelen bir AL sinyalinin girdirecedi pozisyon RSI eder 70'in
Uzerindeyse geciktirilebilir. Ayni sekilde yine diger araclarin Grettigi bir SAT
sinyali RSI 30’un altindaysa g6z ardi edilebilir. Bu sekilde ana trenddeki kisa
sureli diizeltmelere bir geri dénis diye bakilmasi engellenir.

Piyasalarda yapilacak en zor hareketlerden bir tanesi de trend istikametinde
karh giden bir pozisyondayken kisa slireli bir diizeltme esnasinda stop
olduktan sonra yeniden ayni istikamette hareket etmeye baslayan trende
tekrar katilabilmeyi becermektir (Bkz. GSL listemizin son sorusu olan Tekrar
Giris Onlemi). Boyle durumlar icin LeBeau ve Lucas®® ilging bir yéntem
Onerirler (Bkz. Sekil 233).
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Sekil 233 - 3 Periyotluk RSI ve tekrar Giris
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Sekil 233'teki karh giden uzun pozisyonumuz Nisan basinda yukar trend
cizgimizin asadil kirilmasiyla stop olmustur. LeBeau ve Lucas burada fiyat
hareketine karsi ¢ok duyarh olan 3 guUnlik bir RSI kullanir ve 30-70
cizgilerinden degil nétr seviye olan 50 cizgisinden yararlanirlar. Biz stop
olurken RSI 50’nin altina inmistir. Bu duyarh RSI'In tekrar 50’nin (zerine
¢itkmasi bize tekrar alim yaptirir ve miteakip yukar trende tekrar istirak
etmemizi saglar.

31 LeBeau, Charles ve Lucas, David W., Computer Analysis of the Futures Market, s. 89, (Business One
Irwin, Illinois, 1992)
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STOKASTIK

Bu kitapta inceleyecegimiz ikinci “asirt alim/asin satis” gostergesi Stokastik.
Gundmizde hemen hemen her teknik analistin mutlaka kullandigi bu géstergenin
mucidi George C. Lane (BKZ. ONCULER KUTUSU: 6).

ONCULER KUTUSU 6: GEORGE C. LANE

10 yil boyunca borsa trader’igi yapan George Lane
Ug borsa uyeligi sahibiyken bir tanesinin de yonetim
kurulunda goérev yapti. Daha sonra 41 subesi
bulunan ydresel bir araci kuruma sahiplik eden Lane
iki ayri araci kurumun da bas ekonomistligini ve
arastirma bolim baskanhdini Ustlendi. Zamanini
daha cok editim seminerlerine harcayan George'a
yardim etmek amaciyla 1979 yilinda sirketine esi
Claire de katilarak broker ve wuzman yatirm
danismani lisanslarini alip yénetime gecti. Bugine
dek binlerce trader, broker ve analisti editmis olan
George Lane hala Illinois’te kurulu olan Investment
Educators isimli firmalarinda esiyle birlikte sektér
profesyonellerine editim hizmetleri vermeye devam
ediyor.

Lane’in  1950'li yillarda gelistirdigi  Stokastik
hakkinda vyazilan malzemenin ¢odgunun kaynagdi
Investment Educators’in egitim dokimanlari. Didger
kaynaklar ise soyle:

e “Lane’s Stochastics”, Technical Analysis of
Stocks & Commodities dergisi, Haziran 1984

e "Stochastics”, Futures Symposium
International bilteni, 1984

Stokastik gostergesi, bir yukari trendde kapaniglarin ginlik islem aralhdinin Ust
taraflarinda, bir asagi trendde de alt taraflarinda yodunlasacagl varsayimi Uzerine
insa edilmistir. Stokastik formuli %K ve %D ismi verilen iki deder hesaplanir:

Ham %K, = ((Kapanis; — En Disuk,) / (En Yiksek, — En Dustk,)) x 100

Ham %K; = En son periyodun Ham %K’si
Kapanisy = En son periyodun kapanisi
En Ylksek, ve En Duslk, = Son n periyodun en ylksek ve en dlstgu

Burada n genellikle 9 ila 14 arasi bir sliredir. Gostergeyi hizladirmak ve yavaslatmak
icin farkh sireler de secilebilir veya optimizasyon yapilabilir. Bir gostergenin daha
hizli (veya daha vyavas) hareket etmesiyle gelen sinyal sayisinin, riskinin ve
maliyetlerinin degditigini daha 6nce islemistik. Bu kitabin felsefesi goésterge
dediskenleriyle fazla oynamamak ve o gistergenin mucidinin 6nerdigi veya evrensel
olarak kullanilan degerleri kullanmak.
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%K, = ((Y%Ket X 2) + Ham %Ky) / 3

%K = En son periyodun Hizli %K’si
%K., = Bir 6nceki periyodun Hizli %K’si

Hizli %D, Hizli %K’'nin 3 periyotluk hareketli otalamasidir. Yani,
Hizli %D = ((%D¢.1 x 2) + Ham %K,) / 3

%D = En son periyodun Hizli %D’si
%DK:.; = Bir énceki periyodun Hizli %D’si

GunUimuzde bu Hizli %K ve Hizi %D’nin olusturdugu ve Hizli Stokastik denen
gosterge hemen hemen hig kullanilmamaktadir. Bunun nedeni goéstergenin fiyat
hareketine karsi asiri duyarlh olmasidir. Onun yerine artik Yavas Stokastik tabiriyle
asagidaki formulin hesapladigi gostergeyi kullaniimaktadir.

Yavas %K = Hizli %D
Yavas %D, Yavas %K’'nin 3 periyotluk hareketli otalamasidir. Yani,
Yavas %D, = ((Yavas %D.; x 2) + Yavas %K..1) / 3

Yavas %D; = En son periyodun yavas %D’si
Yavas %D..; = Bir dnceki periyodun Yavas %D’si
Yavas %K..; = Bir énceki periyodun Yavas %K’si

Bu formdl yine 0 ild 100 arasinda gidip gelen iki gizgi tretir. RSI'ln 30-70 sinirlarina
benzer bir sekilde, Stokastikte de asiri alim ve asiri satim bélgelerini belirlemek icin
20 ve 80 gizgileri kullanilir. Yalniz bu gdstergede yorum biraz daha farkhdir. Asir
alim (sisik piyasa) bdlgesi olan 80'in Gzerindeyken hizli gizgi olan Yavas %K, yavas
cizgi olan Yavas %D'yi asadi kesince SAT,; asiri satis bolgesi olan 20'nin altindayken
hizl gizgi olan Yavas %K, yavas cizgi olan Yavas %D'yi yukari kesince AL sinyali gelir
(Bkz. Sekil 234). Stokastik gdstergesinde dnemli olan 80‘in Ustl ve 20’nin altidir.
20 ild 80 arasinda olusan kesismelerin fazla bir 6nemi yoktur ve al/sat sinyali olarak
alinmamahdir.

Stokastik bir asiri alim/asiri satim gostergesi oldugu igin en iyi yatay veya bir kanal
icinde seyreden piyasalarda galisir. Ayni RSI'da oldugu gibi, kuvvetli trend yapan
piyasalarda gelen sinyallere stphe ile yaklasiimahdir.

Her gostergede oldugu gibi Stokastikte de uyusmazlik sinyallerine bakmak gerekir
(Bkz Sekil 234). Bu iki tur sinyalin disinda zaman icinde analistler sag/sol
kesismeler, diz ve omuzlar, kanca ve menteseler, ayi ve boda tuzaklari gibi yeni
stokastik sinyaller Ureten bir takim kavramlar gelistirmislerdir. Okuyucular bu
kavramlari ¢odu teknik analiz kitabinda bulabilir. Benim deneyimim bunlarin
hicbirinin Stokastik go6stergesine bu kitapta yer alacak derecede bir katkida
bulunmadigi dogrultusunda.
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Sekil 234 - Stokastik ve Asiri Am/Asir1 Satim Sinyalleri
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%R

Yizde R veya Williams’in R’si diye de anilan %R, RSI ve Stokastik gibi géstergelerle
ayni ailedendir (bir asiri alim/asiri satim géstergesi). ilk kez How I Made One Million
Dollars Last Year Trading Commodities isimli kitabinda Larry Williams (BKZ.
ONCULER KUTUSU: 7) tarafindan ortaya atilan %R aslinda George Lane’in Stokastik
gbstergesinin bir varyasyonudur.

ONCULER KUTUSU 7: LARRY WILLIAMS

Oregon Universitesi'nden
gazetecilik diplomasiyla mezun
olan Larry Williams bugin
herhalde vadeli borsalar trader’lari
arasinda en Unlusudar. 30 yili
askin bir sltredir hem kendi hem
de yonettigi fonlar hesabina vadeli
ve opsiyon borsalarinda ve hisse
senetlerinde islem yapmakta olan
Williams sektérde birgok 6nemli 6ddl kazanmistir.
Bunlarin  arasinda 10,000 dolarlik  baslangig
sermayesini bir yilda 1,147,000 dolara c¢ikardigi
Robbins World Cup of Championship of Futures
Trading ve Omega Lifetime Achievement ve Futures
dergisi “Doctor of Futures” bulunur. Hakkinda
Barrons, The Wall Street Journal, Forbes, Money,
Fortune gibi sektérin ©6nemli yayin organlarinda
sayisiz yazi ¢ikan Williams vadeli borsalarda en eski
ve en c¢ok takip edilen blltenlerden biri olan
Commodity Timing'in (www.ctiming.com) de
yayincisidir. A.B.D. Vadeli Borsalar Birligi'nin
(National Futures Association) yonetim kurulunda da
hizmet vermis olan Williams’in ilging ugraslan
arasinda boksor antrenérltigi, politika ve arkeoloji de
bulunur. En &énemlisi, Larry Williams bitin dinya
konferanslarina konusmaci olarak cagrilan popller bir
editmen ve ¢ok okunan bir yazardir®?

32 How I Made $1,000,000 Trading Commodities Last Year, (Windsor Books, 1979)

Secrets of Stock Trading, (Regnery Publishing, Inc, 1982)

Secrets of Commodity Trading, (Regnery Publishing, Inc, 1982)

The Secrets of Selecting Stocks for Immediate and Substantial Gains, (Windsor Books, 1986)

Sure Thing Commodity Trading: How Seasonal Factors Influence Commodity Prices, (Windsor Books,
1987), (diger yazarlar: Noseworthy, Noseworthy, Michelle)

The Definitive Guide To Futures Trading (Cilt I & 2), (Windsor Books, 1988 ve 1989)

How to Outfox the Foxes, (Commodity Timing Incorp./ CTI, 1991)

Long-Term Secrets to Short-Term Trading, (John Wiley & Sons, 1999)

Day Trade Futures Online, (John Wiley & Sons, 2000)

%R ismindeki R harfi Ingilizce’deki Range kelimesi icin kullanilir. Range, islem
araligini (secilen periyodun - 6rnedin bir giin — en yliksedi ile en distglu arasindaki
mesafedir) ifade eder. Ayni Stokastik gdstergesinin arkasinda yatan varsayimda
oldugu gibi, kapanis fiyatinin segilen periyodun islem araliginin en yikseklerine yakin
olmasi piyasanin alista oldugunun ve sismeye yaklastiginin resmidir. EJer kapanis
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fiyati secilen islem araliginin alt taraflarindaysa piyasanin asiri satilmis oldugu
varsayilir. Bu varsayimlarin Gzerine insa edilen %R formulu séyledir:

%R = ((En Ylksek, — Kapanisy) / (En Yiksek, — En Disuk,)) x 100

%R; = En son %R

En Yiuksek, = Son n periyodun en ylksegi
En Dustk, = Son n periyodun en dusugl
Kapanisy = En son kapanis

n = Secilen sire

%R gostergesinde n genellikle 10 periyottur. Her g6sterge degdiskeninde oldugu gibi
bu silireyi fazla kurcalamak veya asiri optimize etmek fazla yarar getirmeyecektir.
%R ayni RSI ve Stokastik’'te oldugu gibi 0 il& 100 arasi dalgalanir. Stokastik
gostergesinden iki belirgin farki bulunur. Bunlardan birincisi %R formulinin
Stokastik’te oldugu gibi 2 degil tek bir cizgi Uretiyor olmasidir. ikinci fark ise 0-100
Olgeginin ters yorumlanmasidir. Bu gostergenin yorumlanmasinda %R gizgisi 0'a
“ylUkseldiginde” piyasa asini alim bdlgesine, 100’e “distiglnde” de asiri satim
boélgesine gelmis olur (Bkz. Sekil 235). Stokastik gostergesinin 20-80 sinirlari yerine
%R’da 90-10 sinirlari bu asiri alim/asiri atim bélgelerini tanimlar.

Sekil 235 - 10 Giinliik %R

: Satis bilgesi :
L osstsbslges ]
' ' Lan

80

- 60

ke S E ........ AL 40

hm ........... L2
H—H——— | 10

.......... i ahm balgesie b D

%R’In kullaniminin Stokastik’ten higbir farki yoktur. Asiri alim bélgesinde satis, asir
satim bdlgesinde alim yapilir ve her géstergedeki gibi uyusmazliklara bakilir. RSI ve
Stokastik gOstergelerinin kuvvetli trend yapan piyasalarda gosterdigi zaaf %R’da da
vardir. Burada dikkatli olunmasi gereken konu, analizinde hem Stokastik hem de
%R kullanan yatirimcinin her iki goéstergeden de ayni sinyali aldiginda alinan sinyalin
iki kez teyit oldugu yanilgisina dismesidir. Dolayisiyla biz kitabimizin sonunda
olusturacagimiz gostergeler sablonunda asiri alim/asiri satim gostergeleri olarak
sadece RSI ve Stokastik gostergelerini kullanacagiz.
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MOMENTUM

Momentum kavrami her ne kadar ilk kez Welles Wilder'in (Bkz. ONCULER KUTUSU 5)
1978 baskili New Concepts in Technical Trading Systems isimli kitabinda
derinlemesine islenmis olsa da kullanimi ¢ok eskilere dayanir. Herhalde basitliginden
olacak, buglin analistlerin en gok kullandigi gostergeler arasinda yer alir.

Momentum gostergesinin en o6nemli 6zelligi hem trend yapan hem de vyatay
piyasalarda kullanilabiliyor olmasidir. Dolayisiyla her teknik analistin gdstergeler
sepetinde mutlaka bulunmasi gerekir.

Momentum ¢ok basit bir formille hesaplanir:
Momentum = Fs - Fq.p,

Fs = En son fiyat
Fs-n = n periyot 6nceki fiyat

Acikgasi, bu basit formulin butin yaptidgi is en son fiyati (6rnegdin buglnki kapanisi)
n periyot onceki fiyatla (6rnedin 10 gin dnceki kapanigla) karsilastirmaktir. Eger bu
en son fiyat dederi n periyot Onceki fiyattan yukariysa elimize pozitif, asadiysa
negatif bir deder cikar. Baska bir sekilde ifade edecek olursak, momentum gizgisi
sifirin etrafinda dalgalanan, bazen pozitif bazen de negatif deder tasiyan bir gizgidir.

Eder en son fiyat, n periyot 6nceki fiyatin Ustiindeyse ve bu iki fiyat arasindaki fark
aciliyorsa momentumun pozitif dederi de artar. Bu momentum gizgisinin sifirin
Uzerinde (pozitif) ve yukseliyor olmasi anlamina gelir. Dider tarafta, ejer en son
fiyat, n periyot 6nceki fiyatin altindaysa ve bu iki fiyat arasindaki fark aciliyorsa
momentumun negatif dederi de artar. Bu da momentum ¢izgisinin sifirin altinda
(negatif) ve algaliyor olmasi anlamina gelir. Buradan da anlasilacagi (zere,
momentum aslinda piyasanin temposunu 6lgmektedir. Bu tempo artan fiyatlarin
artis hizinin ve dusen fiyatlarin dists hizinin gostergesidir. SoOyle dusliinun: Eder
son 5 gundir fiyatlar her gin 100 TL artiyorsa evet, bu bir yukar trendde
oldugumuzu gosterir ama fiyatlarin artis hizi degismedigi icin momentum burada
sifirdir.  Momentumun artiya gecmesi ve yukselmesi icin bu artis hizinin artmasi
gerekir. Artis hizinin artmasi igin fiyatlarin giinde ilkénce 100, daha sonra 125, daha
sonra 150 TL vs., artiyor olmasi gerekir. Baska bir 6rnek daha disltnelim. Diyelim
ki bugintn fiyati n giin 6ncesinin fiyatindan yukarida, yani fiyatlar yikselmis. Fakat
diger tarafta, buginilin fiyatiyla n glin 6ncesinin fiyati arasindaki fark son birkag
gindir kapanmakta. Bu demektir ki, cari fiyatlar n giin énceki fiyatlardan yukarida,
yani fiyatlar yiikselmis ama bu yikselis hizi gittikce azalmakta. Iste bu da yiikselen
fiyatlarin, yani yukan trendin artik temposunu kaybetmekte oldugunun acik bir
gdstergesi.

O halde sifirin etrafinda dalgalanmakta olan momentumu sdyle yorumlayabiliriz:

e EdJer momentum sifirin Gzerinde ve ylkseliyorsa, bu cari fiyatlarin n periyot
onceki fiyatlara nazaran vyilkseldigini ve artis hizinin artmakta oldugunu
gosterir. Dolayisiyla, mevcut yukari trend kuvvetlenmektedir ve uzun
pozisyonlarin korunmasi ve/veya kisa pozisyona giriimemesi gerekir.

e Eder momentum sifirin Uzerinde ve duralamis veya dulsliyorsa, bu cari
fiyatlarin n periyot énceki fiyatlara nazaran yikseldigini ama artis hizinin artik
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dismekte oldugunu gosterir. Dolayisiyla, mevcut yukar trend zayiflamaktadir
ve satis hazirliklarinin baslamasi gerekir.

e EJer momentum sifirdaysa bu cari fiyatlarin n periyot 6nceki fiyatlarla ayni
oldugunu ve yatay bir piyasa icinde bulundugumuzu gosterir. Sifiri yukari
istikamette kiran momentum fiyatlarin tekrar vyikselise gectigini ve bu
yikselis hizinin da arttigini gésterir. Ote yandan, sifin asagi istikamette kiran
momentum fiyatlarin tekrar dislise gectigini ve bu dlslis hizinin da arttigini
gdsterir.

e Eder momentum sifirin altinda ve duslyorsa, bu cari fiyatlarin n periyot
onceki fiyatlara nazaran dlstigind ve disis hizinin artmakta oldugunu
gosterir. Dolayisiyla, mevcut asadi trend kuvvetlenmektedir ve kisa
pozisyonlarin korunmasi ve/veya uzun pozisyona girilmemesi gerekir.

e Eder momentum sifirn altinda ve duralamis veya ylkseliyorsa, bu cari
fiyatlarin n periyot 6nceki fiyatlara nazaran distiginid ama disls hizinin artik
azalmakta oldugunu gosterir. Dolayisiyla, mevcut asadi trend zayiflamaktadir
ve alis hazirliklarinin baglamasi gerekir.

Bircok analist momentumun formulu itibariyle fiyatlarin 6ntinde gittigini ve dolayisla
oncil bir gosterge oldugunu savunur. Bu 06zellikle trend donislerine kendisini
gosterir, ¢lnkd momentum gizgisi mevcut istikametini koruyan bir trendde
fiyatlardan 6nce dénis yapabilir. Bu sav her ne kadar dogru olsa da bizim (a)
gecmis verileri kullanarak hesap yapan bir formulin onciil bir gdsterge olusturacagdi
inancinda olmamamiz ve (b) herhangi bir oncil (!) gosterge kullanarak gelecedi
tahmin etme ugrasina kendimizi kaptirmamamiz gerekir.

Momentum goéstergesinde n genellikle 10 periyot olarak segilir. Yatinmcilar, GSL
listmizin en &nemli maddelerinden biri olan “Ben hangi vadeliyim?” sorusunu
yanitladiktan sonra bu sireyi artirip dasurebilirler. Bizim bu kitapta 10 gibi evrensel
olarak kabullenmis dederleri fazla kurcalama taraftari olmadigimiz artik tekrarlamaya
gerek yok. Yine de farkl sireleri denmek isteyen yatirimcilarin, sireyi artirdikga
momemntum gostergesinin fiyatlara karsi olan duyarliidginin azalacagini ve hem daha
az sayida sinyal Uretirken hem de trend donuslerini cok daha geg¢ yakalayacaginin
farkinda olmalari gerekir. Ote yandan, siire kisaltilirsa momentumun cok duyarl
hale gelecedini ve g¢ok fazla sayida sinyal (reterek hem islem karliliklarini
dusurecedini biliyoruz.

Momentum gdéstergesi 5 ayri sekilde yorumlanabilir:

a) Momentumun sifir gizgisini asagi veya yukari kesmesi,

b) Momentumun asirn alim/asiri satim gdstergesi olarak kullaniimasi,
¢) Momentum tepelerinde satis, diplerinde alis,

d) Uyusmazlik,

e) Trend cizgileri.

a) Momentumun sifir gizgisini asagi veya yukari kesmesi,
Birgok analist igin momentum gdéstergesinin en énemli sinyalleri sifir gizgisinde
gelir. Momentum sifira geldiginde cari fiyatlarin n periyot ©Oncesinin

fiyatlariyla ayni seviyede oldugunu biliyoruz. O halde, momentum sifiri yukari
kesiyorsa bu yeni bir yukan trendin, asadi kesiyorsa yeni bir asadi trendin
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baslangici anlamina gelir. Dolayisiyla, momentum sifiri yukari keserken alim,
asadl keserken de satis yapilir (Bkz. Sekil 236).

Sekil 236 - Momentum ve Sifir Cizgisi
IMKE - Gunlilk : : _
: : -ml é -18000
1000
17000
1000
15000
14000
- 3000
- 1500

-0
Ap-1500

Mart  Misan Mayis 2000

Sekil 236'da goruldugu gibi “sifir cizgisi” yorumu arzu edilen kalitede sinyalleri
Uretmekte pek de basarili degdil. Yapilan alim ve satimlarin hicbir tanesi
optimum yerlerde degil. Ustelik piyasanin yataylasti§i zamanlarda gereksiz
islem yapilmis (Mart sonu). Dolayisiyla, her ne kadar bircok analist bu
yontemi tercih etse de biz sifir gizgisi sinyallerini kullanmayacagiz.

b) Momentumun asirn alim/asiri satim gdéstergesi olarak kullaniimasi

Sifir gizgisinin nerelerde ve kag kez kesildigi buyuk 6lgide momentum igin kag
periyotluk slre secildigine bagl. Bu sirenin uzatilmasi momentumu duyarsiz
hale getireceginden, kisaltilmasi da asiri sayida sinyal Uretecedinden bazi
analistler yukaridaki zamanlama sorunlarini da c¢6zebilmek icin ayni CCI
gOstergesinde oldugu gibi sifir cizgisinin altinda ve Ustlinde birer sinir
olusturma yoluna gitmisler (Bkz. Sekil 237).
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Sekil 237 - Momentumun Asiri Alim/Asiri Satim Gostergesi Olarak
Kullaniimasi
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Sekil 237'deki érnekte bu sinirlar 2000 yihinin IMKB 100 Endeksi icin +1000 ve
-1000 olarak belirlenmis (bu sinirlar islem yaptiginiz enstriiman fiyatina gére
ancak deneme yanilma yéntemiyle belirlenebilir). AL/SAT kurallari ayni CCI'In
kurallari gibi:

¢ Momentum +1000'i yukari kirinca AL (uzun pozisyon ag). Bu sinyaller
grafikte A harfiyle isaretli.

¢ Momentum tekrar asagl +1000’e donince SAT (uzun pozisyon kapat).
Bu sinyaller grafikte x harfiyle isaretli.

e Momentum -1000'i asadgi kirinca acida SAT (kisa pozisyon ag). Bu
sinyaller grafikte S harfiyle isaretli.

e Momentum tekrar yukari -1000'e donince geri AL (kisa pozisyon
kapat). Bu sinyaller grafikte z harfiyle isaretli.

Bu kurallarin Urettigi sinyallere tekabil eden giris cikis yerleri de fiyat
cubuklar tzerindeki toplarla gésteriliyor. 2000 baharinda girip cikilan toplam
sekiz pozisyondan besi karl, (gl de zararli gikmis. Aslinda pek fena bir
performans dedil ama grafige daha dikkatli bakarsaniz pozisyon
kapanislarinda zamanlamalarin iyi ama 0&zellikle pozisyon acilislarinda
sinyallerin gok geg kalmis oldugunu gorursiniz. Bu sorun ashinda +1000 ve -
1000’e cizilen sinirlar daraltilip genisgletilebilir ama bu hem daha &nce
OPTIMIZASYON bélimiinde gérdigimiz “kilifina uydurma” giinahina
esdederde olacagindan hem de “birini yaparken digerini bozma” gibi bir
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sorunla karsilasacagimizdan (6rnedin, pozisyon girislerini dizeltelim derken
bu kez cikislarin zamanlamasini bozacagiz) pek de iyi bir yontem olarak kabul
edilemez. Evet, bu yontemle gelen sinyallerin zamanlamasi ilk gérdigimiz
sifir gizgisi yonteminin Urettigi sinyallerden c¢ok daha iyi ama yine de pek
gliven verici dedil. Biz bu yontemi de g6z ardi edip Momentum gostergesi igin
bundan sonra goérecedimiz ic yontemi kullanacadiz.

Momentum tepelerinde satig, diplerinde alig

Momentum gOstergesinin  en saghkh sinyalleri bu yo6ntemle geliyor.
Momentum, RSI ve Stokastik gibi 0 ve 100 ile belirlenmis sinirlar arasinda
oynamadigindan nereye kadar giktiginda piyasanin sismis ve nereye kadar
dustigunde asirt satilmis oldugunu anlamak glic. Bu guglugun Ustesinden
gelebilmek igin, yani Momentum tepe ve diplerini belirlemek icin, daha 6nce
yaptigimiz gibi tGzerine bir hareketli ortalama uygulayacadiz (Bkz. Sekil 238).

Sekil 238 — Momentumun Tepe ve Dipleri
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Sekil 238'de tepe ve dipleri belirlemek icin 10 ginlik Momentum’un Uzerine 8
gunlik bir hareketli ortalama uygulanmis. AL/SAT kurallari batin hareketli
ortalama kurallariyla ayni: Momentum hareketli ortalamasini yukarn kesince
AL, asagl kesince SAT. Yukaridaki érnekte bu kurallar gayet gizel sinyaller
Uretmis. Her ne kadar teknik analiz kitaplarinda 6niinlize gikacak en saglikli
Momentum yorumlamasi bu olsa da bazi konulara dikkatinizi vermeniz
gerekir. Bir kere hareketli ortalamalarin kullanildigi her tirli yontemde
oldugu gibi burda da yatay piyasalarda gelecek olan sinyallere sipheyle
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yaklasiimali. Ote yandan, yatinmcl gézlerini hicbir zaman ana trendden
ayirmamali. Momentum tepe ve diplerinde gelen sinyallere bu sinyaller ancak
ana trend istikametindeyse riayet edilmeli. Gorilduga gibi her iki konuda da
piyasanin yatay olup olmadiginin veya trend yapip yapmadiginin belirlenmesi

gerekiyor. Bu sorularin yanitlarini kesin olarak verebilseydik zaten
gOstergeleri kullanmak zorunda kalmazdik. Bizi bu vyanitlara en c¢ok
yaklastiracak olan DMI gostergesi (az sonra gorecegiz). Dolayisiyla,

Mementum gob6stergesinden iyi sonu¢ almak igin hem DMI ile birlikte
kullanmak hem de diger disiplinlere (hem trend takip edici hem de asir
alim/asin satim) ait olan gdstergelerden teyit almak gerekiyor.

d) Uyusmazhk

Her gostergede oldugu gibi Momentum’da da uyusmazliklardan glcli sinyaller
alacadiz (Bkz. Sekil 239).

Sekil 239 - Momentum ve Uyusmazhk
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e) Trend Cizgileri

Ayni RSI'da yaptigimiz gibi Momentum gizgisinin olusturdugu trend gizgilerinin
kirilmasi énemli sinyaller Uretir (Bkz. Sekil 240).
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Sekil 240 - Momentum ve Trend Cizgileri
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Sekil 240'taki AYGAZ grafiginde de goérildigu gibi Momentum (zerine cizilen
asagl trend gizgisinin kirilmasinin Urettigi gelen AL sinyali, fiyatlar Uzerine
cizilen asadi trend gizgisinin Urettigi AL sinyalinden 7 is glini 6nce gelmis.

ROC - RATE OF CHANGE

Rate of Change isminin Turkge'si Degisim Hizi. Burada ROC’'den g¢ok kisaca
bahsedecediz, glinkli bu gésterge Momentum ile hem ayni sinyalleri veriyor hem de
ayni sekilde yorumlaniyor. Formilid de ¢ok benzer:

ROC = (F / Fe.n) x 100

F. = En son fiyat
F..n = n periyot 6nceki fiyat

Hatirhyorsaniz, Momnetum formiulinde en son fiyattan n periyot 6nceki fiyati
cikariyorduk. ROC’de bu islem bdlme olarak yapiliyor. Ortaya cikan tek fark,
Momentum’un fiyat, ROC'un da bir oran (ylizde) olarak ifade edilmesi. Momentum
sifirin etrafinda dalgalanirken ROC 100 gizgisi etrafinda dalgalaniyor. Bunlarin
haricinde Momentum hakkinda 6grendigimiz her seyi ROC’a uygulayabiliriz.

Burada ekleyebilecegimiz tek konu, Momentum gdstergesini kullanan yatirimcilar igin

ROC kullanma geregdinin olmadidi. Aksi takdirde ayni seyi gosteren iki gostergenin
de ayni sinyali vermesi yatirimciyl sahte bir gliven duygusuna itecektir.
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DMI - DIRECTIONAL MOVEMENT INDEX

Turkce'ye Ybénsel Hareket Endeksi olarak cevirebilecegimiz DMI her eve lazim
gostergelerin basinda gelir. Yine Welles Wilder'in 1978 baski New Concepts in
Technical Trading Systems isimli kitabinda agiklanan bu kavram o kadar ¢ok yonli ve
o kadar faydaldir ki mutlaka her teknik analistin kullandigi gostergeler sepetinde yer
almahdir.

GUnumizde kullanilan gdstergelerin ve bu gdstergelerden faydalanan trading
sistemlerinin blaylk bir cogunlugu “trend takip edici” 6zelligini tasir. Bunun baska bir
anlami da bu gosterge ve sistemlerin cogu zaman islemeyecedidir. Piyasalar artik
80'li yillarin o uzun sureli trendler yapan Kkisiliklerini yénsiiz ama son derece volatil,
cok dalgali ama trendsiz Ozellikler tasiyan hareketlerle degistirmislerdir. Bu tir
piyasalar zamanin ancak %230’'unda herhangi bir trend sergilemektedir. Zamanin
sadece %30’'unda trend yapan piyasalarda “trend takip edici” gbsterge ve trading
sistemlerini kullanmak da zamanin %70’inde para kaybetmek anlamina gelir. Asiri
alim/asiri satim gdstergeleri de hem tek baglarina bu tir piyasalara gare olamamakta
hem de kirk yilda bir yatirnmcinin dnine ¢ikan trendin daha basinda asiri alim veya
asiri satim sinyali vererek pozisyonu ¢ok erken kapatmaktadir.

Bu iki ayn disipline dahil gdstergeler grubundan en iyi sekilde yararlanmanin
carelerinden bir tanesi de DMI gdstergesidir. DMI o kadar ¢ok y6nli bir kavramdir ki,
hem piyasada trend olup olmadigini, trendin yénin(, kuvvetini gosterir, hem hem
giris cikis sinyalleri Uretir hem de diger go6stergelerle birlikte kullanilarak farkli
stratejiler olusturulmasina olanak saglar. DMI'dan gelen sinyaller bir trendin var olup
olmadidini, o trendin hangi asamasinda oldugumuzu, trendin yénini ve kuvvetini
acikca gosterebildiginden, yatinmcr iginde bulundugu kosullarda hangi tlr
goOstergeleri hangi sekillerde kullanacagini daha akillica tayin edebilir. Denizciler
yelkenlerini havanin durumuna goére nasil ayarliyorlarsa, traderlar da goéstergelerini
piyasa kosullarina gére ayni sekilde ayarlamahdirlar. Piyasalara bir trend hakimse
“trend takip edici” g6stergelere, piyasa soluklanirken veya yatay hareket ederken
“asiri alim/asiri atim” gostergelerine agirlik verilmelidir.

Biz ilkdnce DMI'In nasil hesaplandigini daha sonra da nasil kullanacagimizi gorecegiz.
DMI gostergesinin (¢ parcasi var: +DI, -DI ve ADX. Yoénsel hareket kavraminin
temelinde yatan varsayim, trendin yukari oldugu zamanlarda son periyodun en
ylksegdinin bir 6nceki periyodun en ylikseginden daha yukarda olacagidir. Trendin
asadl oldugu piyasalarda da son periyodun en disugl, bir dnceki periyodun en
distglinden genellikle daha asadidadir. Bu varsayim zaten bizim trend tanimimiza
uymaktadir. Bir YUKARI TREND, yeni en yilksekler ve ylikselen en disuklerle, ASAGI
TREND ise yeni en duslkler ve algalan en dusuklerle tanimlanir (Bkz. Birinci Kitap, s.
85). Son periyodun en yliksedi ile bir 6nceki periyodun en yliksedi arasindaki fark
“yukar1” dogru olan harekettir ve bu “yukan” yoénsel hareket +DI olarak ifade edilir.
Son periyodun en distgu ile bir 6nceki periyodun en dustigu arasindaki fark “asagi”
yonsel harekettir ve -DI olarak ifade edilir. Piyasanin yeni bir en ylksek veya en
disik®® yapmadigi giinler hesaba katilmaz. +DI ve -DI degerleri secilen n periyot
icin toplanir ve ortalamalari alinir. Daha sonra da bu ortalama dederler Ortalama
Gercek Islem Arali§i (OGIA) degerine bélinir (Bkz. Birinci Kitap, s. 146 - 151).
Ortaya cikan deder son olarak 100’le carpilir ve grafiklere gizilir. Bu agiklamay! biraz
agir bulacak olan okuyucular icin DMI slirecini formulleriyle goérelim.

33 Teknik analiz jargonunda, son giiniin en yikseginin bir 6nceki glinun en ylksedinden asagida ve en
distgunln bir 6nceki en dustkten yukarda oldugu gunlere I¢ GUN; son ginin en yikseginin bir
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énceki glinin en ylkseginden yukarida ve en digiginin bir 6nceki en dlsiikten asagida oldugu giinlere
de DIS GUN denir.

DM - Directional Movement’in (Yonsel Hareket) Hesaplanmasi

e Yonsel Hareket, son glnun islem aralhdinin (en yuksek - en dusuk) dunki
islem araliginin disinda kalan kismidir (Bkz. Sekil 241).

Sekil 241 - Yonsel Hareket 1

I+DM

I—DM
e Dis Ginlerde hem +DM hem de -DM olacaktir. Yoénsel Hareket icin hangisi
daha blyukse o alinir (Bkz. Sekil 242).

Sekil 242 - Yonsel Hareket 2

o I+DM

ol

e Ic Giinlerde DM (Yénsel hareket) sifirdir (Bkz. Sekil 243).

Sekil 243 - Yonsel Hareket 3

DM =10 DM =0
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e Piyasanin hi¢ islem gormeden taban veya tavan oldugu ginler DM Sekil
244'teki gibi délgular.

Sekil 244 - Yonsel Hareket 4

}Dm

b

DI - Directional Index’in (Yonsel Endeks) Hesaplanmasi

Yoénsel Endeks, Yoénsel Hareket'in Gergek islem Aralidi'na béliinmesiyle bulunur:
DI = DM/ GIA

GIA, o gin icin asagdakiler hesaplandiktan sonra, bu i¢ dederin en biyugudir (Bkz.
Sekil 245):

a) Son glnin En Yiuksedi - Son gunin En Disigu
b) Son gunin En Yiksedi - DUnku Kapanis
c) Dinkid Kapanis - Son glintin En Dlsig

Sekil 245 - GIA - Gercek Islem Arahig:

T4 4
- 10

Ornegin, bugiinin en yiiksedinin 800, en diggunin 625, dinkd en ylksedin 600 ve
diinkl kapanisin 550 oldugunu varsayalim. Oyleyse:

a) 800 -625 =175
b) 800 - 550 = 250
c) 550 - 625 = -75

O halde GIA bu (i degerin en biiyiigi olan 250 olarak alinacaktir.
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Bu durumda DM, 800 - 600 = 200’diir. DI = DM / GIA formiiliine gére de Yénsel
Endeks (DI) = 200 / 250 yani 0.80 olur. DI pozitif veya negatif bir deder olabilir.
Eder pozitifse, Gercek islem Arahdi’'nin yiizde kaginin o giin icin “yukar” oldugunu;
eder negatifse, Gercek Islem Aralii'nin yizde kaginin o giin igin “asagl” oldugunu
gosterir. Daha sonra +DI ve -DI dederlerinin n ginlik ortalamasi alinir. Wilder n
icin 14 periyodun kullanilmasini énerir. Bu durumda formulimuz su sekle gelir:

+DIy4 = +DMyy / GIA 4

veya

-DIi4 = -DMy4 / GiA14

Iste DMI géstergesinin ilk iki cizgisi +DI ve -DI'dir (Bkz. Sekil 246).

Sekil 246 - +DI ve -DI

Nk B-Gunluk
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Misan Mayis Haziran Temmuz 2001

Bu iki gizgi grafiklere gizildiginde:

e Eder +DI cizgisi -DI gizgisinin Uzerindeyse yonsel hareketin “yukari” oldudu,
yani piyasa yoniandn “yukan” oldugu anlasilir (Bkz. Sekil 246: Nisan ortasi -
Mayis sonu).

e Tam tersine, eder -DI gizgisi +DI cizgisinin (zerindeyse piyasanin yoni

v

“asadl” dogrudur (Bkz. Sekil 246: Haziran ortasi - Temmuz sonu).

Bagka bir ifadeyle,
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e +DI piyasada yukar dogru olan baskinin,
e -DI de asadi dogru olan baskinin glicint 6lgerler.

O halde, eger

e Piyasa yukar trend yapma egilimindeyse +DI yukselecek, - DI dusecektir,
e Piyasa asagd! trend yapma egilimindeyse -DI ylkselecek, +DI disecektir.

O halde, eger

e +DI, -DI'nin lzerindeyse piyasada yukari baski, asagi dogru olan baskidan
daha fazladir,

e -DI, +DI'nin Uzerindeyse piyasada asadi baski, yukari dogru olan baskidan
daha fazladir.

O halde, eger

e +DI yukseliyorsa, yukar trend kuvvetleniyordur (Bkz. Sekil 246: Nisan ortasi
- Nisan sonu),

e -DI yukseliyorsa, asadi trend kuvvetleniyordur (Bkz. Sekil 246: Mayis ortasi -
Mayis sonu ve Temmuz basli - Temmuz ortasl),

e +DI tepe yapip asadl dondiyse, yukari trend sona ermektedir (Bkz. Sekil
246: Nisan sonu),

e -DI tepe yapip asadi dondlyse, asadi trend sona ermektedir (Bkz. Sekil 246:
Temmuz ortasl).

O halde, eger

e +DI ile —DI arasindaki mesafe genisse, mevcut trend (hangi cizginin digerinin
Uzerinde olduguna bakarak mevcut trendin asagi mi yukari mi oldugunu
biliyoruz) kuvvetli demektir (Bkz. Sekil 246: Nisan sonu ve Temmuz ortasl).

e +DI ile -DI arasindaki mesafe aciliyorsa, mevcut trend kuvvetleniyor
demektir (Bkz. Sekil 246: Nisan ortasi — Nisan sonu ve Temmuz basli -
Temmuz ortasi).

e +DI ile -DI arasindaki mesafe daraliyorsa, mevcut trend zayifliyor demektir
(Bkz. Sekil 246: Mayis basl — Mayis sonu ve Temmuz ortasl - Temmuz sonu).

e +DI ile -DI arasindaki mesafe iyice kapanmis ve bu iki ¢izgi hem birbirlerine
cok yakin seyredip hem de devamli kesisip duruyorlarsa piyasada trendsizlik
(yatay ve sikisik) var demektir (Bkz. Sekil 246: Haziran basi - Haziran ortasi).

Yukaridaki sonuglamalara bakarak Wilder bu iki gizginin kesismelerinden sinyal
Uretilebeilecegini 6nerir. Ona gore, +DI, -DI'yi yukar kestiginde alim, -DI, +DI'yi
yukar kestiginde satis yapilabilir. DMI gostergesinin yukaridaki hesaplama sekli ve
yorumlanmasi g6z 6nlnde bulunduruldugunda bu kurallar her ne kadar mantikli
g6zikse de gergek piyasa kosullarinda pek karh olmadiklari goéralmusttr. Kota
performansin ana nedeni bu iki gizginin su ana kadar daha 6nce kullandigimiz diger
trend takip edici gdstergelerden farkli davranmamis olmalaridir. Baska bir ifadeyle,
+DI ve -DI2nin ayni diger trend takip edici gostergeler gibi iki zaafi bulunur.
Bunlarin birincisi sinyallerin geg gelmesi, ikincisi ise yatay piyasalarda olusan asiri
sayidaki kesismenin (dolayisiyla da al veya sat sinyalinin) zararlari ve islem
maliyetlerini artirmalandir. Wilder bu iki zaafi értmek icin ADX cizgisini hesaplar
(biraz sonra gorecediz). Kabaca, ADX piyasada trend olup olmadigini gdosterir.
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Wilder, +DI ve -DI kesismlerinden gelen sinyalleri ADX'in goésterdigi lGzere, eder
trend varsa alir, yoksa g6z ardi eder. Ne var ki, bu filtre mekanizmasi bile +DI ve -
DI'nin varlklarinin bir nedeni olacak sonucglari dogurmamistir, ¢linkl ayni sonuglar
baska bir trend takip edici gosterge olan basit hareketli ortalamalar kullanilarak da
elde edilebilir. Banan gore +DI ve -DI'nin gercek dederleri bir osilator olarak
kullanildiklarinda ortaya gikmaktadir. Bunu goérmek igin Sekil 247'deki grafige g6z
atalim.

Sekil 247 - +DI ve -DI Kesismelerinde AL/SAT Sinyalleri
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Sekil 247'deki IMKB grafiginde AJustos sonundaki yatay piyasada +DI, -DI'yi yukari
kesiyor ve gereksiz bir AL sinyali veriyor. Birkag glin sonra bu kez -DI, +DI'yi yukari
kesiyor ve gizel bir SAT sinyali veriyor. Bu sinyal bizi ilk alimdan zararli ¢cikariyor
ama acida satis icin iyi bir yer teskil ediyor. Ne var ki herhangi bir kesisme olmadigi
icin EylUl ortasindaki fiyat dibinden faydalanamiyor ve pozisyondan ancak Ekim
basinda cikabiliyoruz. Kisa pozisyonumuzdan daha karl c¢ikabilirdik ama sinyalin geg
gelmesi kadit karlarin bir kismini tekrar piyasaya hediye ediyor. Yine ayni yerde
(Ekim bagi) tekrar alim yaparak bu kez uzun pozisyona girdigimizi varsayallm. Bu
pozisyondan Kasim basindaki tepede cikamiyor ve ancak +DI/-DI kesismesine
bakarak Kasim ortasinda cikabiliyoruz. Girilen Ug¢ pozisyondan biri gereksizdi ve
zararli, diger ikisi karli ama daha fazla kar edebilirdik.

Burada Adustos sonunda gelen AL sinyalini +DI ve -DI'nin birbirlerine gok yakin
olmasina ve dolayisiyla trendsizlik gosterdigine bakarak g6z ardi edebilirdik. Veya,
Wilderin 6nerdigi gibi ADX'e bakarak ayni trendsizligi tespit edebilirdik. Ne var ki,
karli gikilan diger iki pozisyonun potansiyel karliigini ayni iki yontemi kullanarak
artiramazdik. Iste bu zaafi ortadan kaldirmak icin baska bir sey deneyebiliriz.

Burada Wilder'in onerdigi kesisme sinyalleri trend doénislerini tespit etmekte ama
maalesef bu sinyaller geg geliyor. Bu sinyalleri bekleyecegdimize tepe ve dipleri daha
yakindan yakalama olanagimiz var. Yukarida goérdigumiz Yoénsel Hareket
yorumlamalarina bakacak olursaniz sirmekte olan bir trendin artik zayiflamakta
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oldugunun ilk sinyallerinin +DI ile -DI arasindaki mesafenin daralmaya baslamasiyle
geldigini hatirlarsiniz. O halde biz kesisme sinyallerini bekleyecegimize, yapacagimiz
alimi -DI, +DI'nin Gzerindeyken ama ikisinin arasindaki fark daralmaya baslayinca,
satisi da +DI, -DI'nin Gzerindeyken ama ikisinin arasindaki fark daralmaya baslayinca
yaparsak fiyat tepe ve diplerini daha gabuk yakalayamaz miydik? Yanit, evet! Bunu
becerebilmek icin bitin yapacagimiz is +DI ile -DI arasindaki farki alip bu degeri
sifirin etrafinda (negatif veya pozitif) dalgalanan bir histogram olarak c¢izmek (Bkz.
Sekil 248).

Sekil 248 - +DI ve -DI Osilatérii (DIOSC)

15000
14000
| F13000
12000
11000
a0

25

2000

Sekil 248'deki en alt histogram bir Ustliindeki +DI ve -DI arasindaki fark. +DI ve -
DI kesisirken histogramin (bu tlrev goéstergeye DI osilatéri veya kisaca DIOSC
deniliyor) dederi sifir ([+DI] - [-DI]). +DI, -DI'nin {zerindeyken DIOSC
histogramimiz pozitif, -DI, +DI'nin Uzerindeyken negatif deder tasiyor. DIOSC
histogrami, +DI ile -DI arasindaki mesafeyi gosterdigine gére, bu mesafenin
daralmaya baslamasi DIOSC’'un tepe veya dip yapip geri dénmeye baslamasi
anlamina geliyor. DIOSC pozitifken tepe yapip geri asagl donlyorsa +DI, -DI'nin
Uizerinde, yani yukar trenddeyiz ve bu trend artik zayifliyor anlamina geliyor. Ote
yandan, DIOSC negatifken dip yapip geri yukari doniiyorsa -DI, +DI’'nin (zerinde,
yani asadi trenddeyiz ve bu trend artik zayifliyor anlamina geliyor. O halde burada
yapilacak tek is, DIOSC tepelerinde satis, diplerinde de alm yapmak. Iyi ama
DIOSC’un tepe veya dip yaptigini nasil anlayacagiz? Yaniti biliyorsunuz. DIOSC
Uzerine bir hareketli ortalama uygulayarak! DIOSC ylkseldikten sonra geri asadi
doénup hareketli ortalamasini asagi keserse tepe, distikten sonra geri yukar dontp
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hareketli ortalamasini yukari keserse dip yapmis sayilacagindan tepelerde satis,
diplerde de alim yapabiliriz.

Sekil 248’e dikkatlice bakarsaniz bu sekilde gelen sinyallerin sadece +DI/-DI
kesismesine bakarak alinan sinyallerden ne kadar daha erken ve saglikli geldigini
gorebilirsiniz.

DIOSC'dan alinacak en saglikli sinyallerden bir tanesi de “uyusmazlik” sinyalidir (Bkz.
Sekil 249).

Sekil 249 - DIOSC ve Uyusmazhk

sinvvali

MHisan

T T I T
Mart 2002

Simdi gelin DMI go6stergesinin Gguncl cizgisi olan ADX'in (Average Directional
Movement Index) hesaplanisini adim adim ele alalim:

e +DI ile -DI arasindaki fark bulunur.
Dl = | [(+DI) - (-DI)] |

e +DI ile -DI'nin toplami alinir.
Dliopiam = [(+DI) + (-DI)]

e Yonsel hareket Endeksi (DX) hesaplanir.

DX = (DIfark/ DItopIam) x 100
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DX'in n periyotluk hareketli ortalamasi hesaplanir. Bu sire (n) genellikle +DI
ve -DI icin alinan sireyle (14) aynidir.

ADX su sekilde yorumlanir:

ADX piyasanin trend yapma egilimini 6lger.

Eder piyasada bir trend varsa (asagi veya yukarl) ve devam ediyorsa ADX
yukselir.

Eder piyasa yataysa veya mevcut trend sona eriyorsa ADX diser.

Yani ADX trend olup olmadigini g6sterir, trendin ne tarafa oldugunu dedgil.
Dolayisiyla ADX bir asadi trendde de, yukar trendde de ylkselecek, trend
olmayan durumlarda disecektir.

Edger ADX yukseliyorsa, trend kuvvetleniyordur (asagi veya yukari). Bu trend
takip edici go6stergelerin kullanilabilecegini gosterir.

Edger ADX dusiyorsa, trend oldyordur (asagi veya yukari). Bu trend takip
edici gostergelerin kullanilmamasi gerektigini gosterir. Bu durum asiri
alim/asiri satim gdstergelerinin dnemini artirir.

ADX ne kadar yuksekse mevcut trend o kadar kuvvetli, ne kadar disikse
piyasa o kadar trendsizdir.

ADX'in degeri 20'nin altindaysa piyasada trendsizlik var demektir’*.

34 Her ne kadar bazi teknisyenler ADX'in bu mutlak dederine fazla kafayi taksalar da ADX'in yonu tasidigi
dederden cok daha 6nemlidir. Bazi trend takip edici gostergeler bazi kosullarda ADX 15'in Gzerindeyken
iyi sonug verirken diger trend takip edici géstergeler farkli kosullarda ADX 25'in Gzerindeyken iyi sonug
vermeye baslayabilirler. Biz bu kitapta yukarida bir kistas olarak verilen 20 dederini hep akilda
bulunduracak ama gereginden fazla 6nem vermeyecegiz.

ADX grafiklere genellikle +DI ve -DI gizgileri ile birlikte gizilir (Bkz. Sekil 250).

Sekil 250 - ADX

IMKE - Ginliik
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Sekil 250'deki IMKB grafiginde gérildigiu gibi, Mart ortasindan sonra sona eren
yukar trendle birlikte ADX de dismeye baslamis ve Mayis ortasina kadar gecen
yatay slreyi 20'nin altinda gegirmis. Mayis ortasinda Haziran sonuna kadar sliren
kuvvetli asagi trend ise ADX'in devamli ylikselmesine yol agmis. Haziran sonunda bu
asadl trendin sona ermesiyle de ADX tekrar dismeye baslamis. Burada acikga
gorultyor ki, diisen ve/veya 20'nin altinda seyreden ADX trendsizligi, ylkselen ADX
ise mevcut trendin (asagi veya yukarn) kuvvetli oldugunu veya devam ettigini
gOsteriyor.

Aralarinda bu go6stergenin bulucusu Wilderin da bulundugu bazi teknisyenler ADX'i
bir filtre olarak kullanmay! 6neriyorlar. +DI ve -DI ve/veya diger gostergelerden
gelen alim satim sinyallerini ancak ADX ylkseliyorsa alma taraftanlar. Bu taktik
mantik olarak glizel ses veriyor ama uygulamaya gelince ayni guzellikte sonuglarin
alinamadigini  goriyoruz. Bunun nedeni ADX'in fiyat hareketlerine karsi olan
duyarlihdginin hayli distk olmasi, yani cok yavas ve gec hareket etmesi. ADX aslinda
14 periyotluk bir ortalamanin (DI gizgileri) yine 14 periyotluk bir ortalamasi.
Dolayisiyla, tanimi itibariyle ADX'in bir +DI/-DI kesismesinden Once ylkselmesi
olanak disi. Boyle bir kesismeden 6nce +DI ve —-DI dogal olarak gittikge birbirlerine
yaklasiyorlar. Yani aradaki fark kapaniyor. Bu da ADX'in dismesine sebebiyet
veriyor ve ancak kesisme gercgeklesip bu fark tekrar agilmaya basladiktan sonra ADX
ylUkselme olanagi buluyor.

Ne var ki, ADX'in bu kadar yavas olmasi bize cok ilging ve faydali bir sinyal de
verebilir. Devamli yukselmekte olan bir piyasada uzun pozisyonda oldugunuzu ve
kagit karlarinizin bliylimekte oldugunu varsayalim. Yukar trend uzadikga satis yapip
clkarak bu kagit karlar realize etmek icin sabirsizlaniyor ama uzamasi olasi bir
trendden de erken cikmak istemiyorsunuz. Iste o optimum satis zamanina (ister
uzun pozisyonu kapatmak isterse de yeni bir kisa pozisyon agmak igin olsun) isaret
edecek olan sinyali bazen +DI (veya —-DI) ile ADX arasindaki iliskiden (kesismeden)
alabiliriz (Bkz. Sekil 251).
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Sekil 251 - ADX ve +DI Kesismesi
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Sekil 251'deki IMKB grafiginde 4 Nisan tarihinde cizdigimiz asadi trend cizgisinin
yukari dogru kiriimasiyla kapanista alim yaparak yeni bir uzun pozisyon acgtigimizi
varsayalim. Nisan ayinin Uglncl haftasindan itibaren (10,000 seviyeleri) hem
volatilitenin artmasi hem de asin alim/asiri satim géstergelerinin sismesiyle yavas
yavas ¢ikma zamaninin geldigini diisinmeye basladigimizi kabul edelim. Hem eldeki
bu kagit karlar toplamak istiyoruz hem de daha sonra 13,000’e uzayacak (henlz
bunu bilmiyoruz) bir hareketten de erken cikmak istemiyoruz. Bu durumda
istedigimiz bilgiler DMI go6stergesinden geliyor. Nisan sonuna kadar hem +DI hem
de ADX'in yukselmeye devam etmesi zaten 12,000 seviyelerini gecene kadar sabir
etmemizi saghyor. Daha sonra +DI geri donliyor ve dalgalanmaya baslayarak yukari
trendin sallanmaya basladiginin ve ¢ikis zamamaninin yaklastiginin habercisi oluyor.
Istedigimiz teyit ve satis sinyali de geri dénen +DI'nin, yavashdindan dolay! heniiz bu
donise tepki gostermeyerek ylikselmeye devam eden ADX'i asadi kesmesiyle geliyor.
Elbette bu sinyali hem uzun pozisyondan ¢gikmak hem de yeni bir kisa pozisyon
acgmak igin kullanabiliriz.

Ayni tur sinyalleri dlsen piyasalarda da kullanabiliriz (Bkz. Sekil 252).
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Sekil 252 - ADX ve -DI Kesismesi
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Sekil 252'deki IMKB grafiginde 7 Kasim tarihinde tepe yapip ddnen +DI cizgisinin
hala ylkselmekte olan ADX'i asagi kesmesiyle kapanista aciga satis yaparak yeni bir
kisa pozisyon actigimizi varsayallm. Kasim sonuna kadar hem -DI hem de ADX'in
ylkselmeye devam etmesi 8,000 seviyelerine inene kadar sabir etmemizi saglyor.
Daha sonra -DI héala yukselmeye devam eden ADX'i asagi keserek AL sinyalini
veriyor. Elbette bu sinyali de hem kisa pozisyondan ¢ikmak hem de yeni bir uzun
pozisyon agmak igin kullanabiliriz.

+DI ve -DI tepeleri yukaridaki 6érneklerdeki gibi ADX’le kesiserek son derece saglkh
sinyaller verirler. Bunu sadglayan ADX'in yavashdidir. Ne yazik ki bu sinyaller
grafiklerde istedigimiz siklikta belirmezler. Ilgingtir ki, bu olumsuzlugun nedeni de
yine ADX'in yavashgidir. Bazen ADX ile +DI (veya -DI) arasindaki slrat farki o
kadar fazla olur ki (6zellikle cok kuvvetli ve dik seyreden trendlerde), ADX trendin
basindan itibaren +DI'nin (veya —-DI'nin) Uzerinde seyreder (Bkz. Sekil 253).
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Sekil 253 - ADX ve Kuvvetli Trendler
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Sekil 253'de géruldigu gibi IMKB Endeksi 2001 yilinin son (i¢ ayini yiikselerek
gecirmis. Yil sonunda Sekil 251'deki gibi bir satis sinyalinin gelmesini beklerdik ama
ne yazik ki bu olanak Kasim basindan itibaren yok olmus, c¢inki ADX devamli
+DI'nin Uzerinde seyretmis. Dolayisiyla yil sonunda geri dénen +DI'nin ADX asadi
keserek o bekledigimiz SAT sinyalini vermemis. Bu durumda yapilacak tek is ADX'in
tepe yapip geri dondigunlu tespit etmek. Evet ama ADX'in tepe yaptigini nasil
anlayacagiz? Bildiniz. Uzerine bir hareketli ortalama uygulayarak. Yalniz burada
uygulanan o bildigimiz konvansiyonel hareketli ortalama degil, Wilder'in 6nerdigi ve
ADXR ismini taktigi (Average Directional Movement Index Rating) momentum usull
bir gcizgi. ADXR sbtyle hesaplaniyor:

ADXR = (ADXp + ADXp.n) / 2
ADX, = Bugliniin ADX dederi
ADXp-n = n giin oncesinin ADX dederi

n = Genellikle 14

Bu da karsimiza sdyle bir grafik gikariyor (Bkz. Sekil 254).
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Sekil 254 — ADX ve ADXR
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ADXR'In yorumlamasi ¢ok basit. ADX, ADXR’In lizerindeyken trend var, altindayken
trend yok. Dolayisiyla ADX'in ADXR'I asagi kesmesi mevcut trendin sona erdigine
isaret ediyor. Sekil 254'te bizi uzun pozisyondan c¢ikaran sinyal de bu. Mukemmel
degil ama hatirliyorsaniz +DI/ADX kesismesi gerceklesmedigi icin bu pozisyondan hig
cikamamistik.

DMI gostergesinin en dnemli islevlerinden bir tanesi de diger gostergelerin Urettigi
sinyallere karsi bir teyit mekanizmasi gorevi gérmesidir. Farkli disiplinlere ait
gostergeleri (trend takip edici veya asiri alim/asiri satim) kullanan yatinmcilar bu
gbstergeleri hem trendin ydnini, hem kuvvetini hem de yatay piyasalarn tespit
edebilen DMI ile birlikte kullanarak hangi disiplinden gelen hangi géstergeye daha
fazla adirhk taniyacaklarini ve hangi sinyalleri alip hangilerini ¢épe atacaklarini
rahatalikla belirleyebilirler. Bunu bir érnedini hem Kaufman®> hem de LeBeau ve
Lucas®®, DMI ve Parabolic SAR géstergesini birlikte kullanarak sergilerler.

35 Kaufman, Perry. The New Commodity Trading Systems & Methods (New York, Wiley, 1987)
36 LeBeau, Charles ve Lucas, David W., Computer Analysis of the Futures Market, s. 89, (Business One
Irwin, Illinois, 1992)

Kaufman ve LeBeau/Lucas, birbirlerinden ayrn olarak gelistirdikleri trading
sistemlerinde hemen hemen ayni kurallari kullanirlar:

a) Parabolic SAR’dan gelen sinyallere gbére pozisyona gir.
b) Bu sinyal DMI'In ydnu ile uyusmuyorsa girme.
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c) Yine Parabolic SAR sinyalleriyle stop ol.
d) Tekrar giris icin tekrar Parabolic SAR sinyallerini bekle.
e) Bu tekrar giris sinyali DMI'In yonu ile uyusmuyorsa girme.

Bu kurallarin nasil isledigini Sekil 255'te gorebilirsiniz.

Sekil 255 - DMI ve Parabolic SAR
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Yéntem nikemmel olmasa da yazarlar Ug bacakl amacglarina ulasiyorlar:

a) Pozisyona trend istikametinde gir,
b) Riski kontrol altinda tut,
c) Karh pozisyonda mimkiin oldugu kadar uzun otur.

Gectigimiz sayfalarda gorialdiagi gibi DMI gercekten de gok yonli bir gésterge ve
mutlaka her analistin gdstergeler sepetinde yer almasi gerekir. Simdi bir sonraki
gOstergemize gegmeden 6nce DMI' nasil kullanacagimizi son bir kez 6zetleyelim:

1.
2.
3

ouhk

+DI ve -DI'ye bakarak trendin yoni ve kuvvetinin tespiti,

+DI ve -DI'ye bakarak trendsizligin tespiti,

+DI ve -DI arasindaki farki alarak (DIOSC) tepelerde satis diplerde
alim sinyalleri almak,

DIOSC ile fiyat arasindaki uyusmazliklari gézlemek,

ADX’in yonine bakarak trendin kuvvetinin tespiti,

ADX’in yonline bakarak trendsizligin tespiti,
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7. ADX 20'nin altindaysa piyasa trendsiz,

8. DI ve ADX kesismelerinde gelen AL/SAT sinyalleri (6zellikle
pozisyondan ¢ikis zamanlamasinin tespiti),

9. ADX/ADXR iliskisine bakarak piyasada trend olup olmadiginin tespiti ve

10.En o6nemlisi, DMI gostergesini (yani her g cizgiyi de) diger
gostergelerle birlikte kullanarak hangi piyasa kosullarinda hangi
disiplinden (trend takip edici veya asin alim/asiri satim) gelen
gostergeye ne kadar adirlik taninacaginin ve hangi sinyallerin alinip
hangilerinin ¢cépe atilacaginin tespiti.

ISLEM HACMI GOSTERGELERI

iSLEM HACMI CUBUKLARI

Simdiye kadar gordigimiz bltlin goOstergelerin hesaplanmasinda sadece fiyat
verileri (kapanig, en yiksek, en dlslk, vs.) kullanildi. Son olarak ele alacagimiz
gosterge turl artik hesaba islem hacmi verilerini de katacak. Islem hacmini de
hesaba katan goéstergeler arasinda anlasilmasi ve yorumlamasi en basit olani islem
hacminin ta kendisi. Fiyat grafiklerini altina gizdigimiz islem hacmi gubuklari aslinda
bize islem hacmi hakkinda sahip olmak istedigimiz her tirlG bilgiyi veriyorlar (Bkz.
Sekil 256).

Sekil 256 - islem Hacmi Gubuklar
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Islem hacmi igin séylenecek her seyi 100 yil énce Charles Dow sdylemis: islem hacmi
mevcut trendin yoninu desteklemelidir. Baska bir ifadeyle, eder o trend devam
edecekse, islem hacmi artmaya devam etmelidir. Islem hacminin azalmaya
baslamasi, mevcut piyasa yoninln dedisecedinin isaretidir. SoOylenecek baska bir

133



sey yok. Bizim de bu bdélimde tespit etmeye calisacagimiz tek sey islem hacminin
mevcut trend yonunde artip artmadigi olacak. Eder artiyorsa mevcut trend
yonindeki poziyonumuzu korumaya, azaliyorsa o pozisyondan c¢lkmaya Kkarar
verecegiz.

Sekil 256’da bunun c¢ok basit bir 6rnedi var. Nisan ayl boyunca siren yukar trend
artan islem hacmi ile desteklenince piyasa dederleri ikiye katlanmis (A). Mayis
basindaki tepeden sonra gelen dizeltme hareketinin akabinde ikinci bir tepe olusunca
yllmaz bodgalari tekrar heyecanlandirmis ama ayni tepelere tekabil eden islem hacmi
cubuklarina baktigimizda (B) piyasadaki katilimin bu ikinci itme hareketini (yukar)
desteklemedigini agikca gorliyoruz. Daha sonra Haziran ayl sonuna kadar siregelen
yar yatay, yari algalan trend boyunca gittikge azalan islem hacmi (C) piyasanin
yukari trend yapma glcunidn artik hic kalmadiginin bariz bir isareti. Bu iki ay
boyunca olusan (¢ yukari hareketin de dismeye devam eden islem hacmiyle cansiz
birakildigi da acik secik ortada. Haziran basinda gelen patlamayi takip eden
bosaltma hareketi esnasinda (D) artan islem hacmi ise gogunlugun satis tarafina
gectigini gosteriyor ve disis trendini destekliyor.

Evet, bu kadar basit gézikiyor ama bu sinyalleri bir nebze daha erkene almaya
galisan analistler fiyat hareketleriyle islem hacmindeki gelismeleri karsilastirmayi
amaclayan baska gostergeler de gelistirmisler. Bunlarin arasinda en yayginca
kullanilani kisaca OBV diyecedimiz On Balance Volume.
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oBv

OBV kavrami, ayni isim altinda olmasa da ilk olarak Philip Gotthelf (Bkz. ONCULER
KUTUSU: 8) tarafindan ortaya atilmis ama konu Uzerinde 1960°li yillarin basinda
daha derin arastirmalar yapan ve buglnkli formdillyle bilgisayarlarimiza girmesini
saglayan Joseph Granville (Bkz. ONCULER KUTUSU: 9).

ONCULER KUTUSU 8: PHILIP GOTTHELF

Dinyanin dort bir tarafindaki vadeli borsa
yatinmcilan tarafindan kullanilan COMMODEX®
(www.commodex.com) sisteminin yayincisi ve
editéri olan Philip Gotthelf hem bir araci kurum
sahibi hem de kurumsal musteriler igin trading
sistem ve programlarinin tasarimcisidir. Babasi
Edward Gotthelf'in gelistirdigi COMMODEX®
sistemi 45 vyili askin bir slredir gunlik
al/sat/stop emirleri Uretir ve bagimsiz rating
kurumlar tarafindan her yil en st %5 listesine
secilir.  Gotthelfin makalelerinin Futures, Investing, Stocks &
Commodities, Barron’s, The Wall Street Journal, The New York
Times, Fortune, Forbes, Money gibi yazili basin organlarinda devam
yer almasinin yani sira Gotthelf, CNBC, MSNBC, CNN, ABC, ve FOX
gibi televizyon kanallarina devamh konusmaci olarak davet edilir.
1987 ¢oklslinli 6ngéren aciklamalar ve 1972 yilinda acilan vadeli
doviz piyasalarindaki dogru tahminleriyle iyice Un kazanan Gotthelf
80’li yillarin basinda dederli madenler piyasasinda donen dolaplari
da zamaninda tespit edip mdusterilerini uyarmistir.  Gotthelf’in
piyasada (g kitabi bulunur:

e TechnoFundamental Trading: A Revolutionary Approach to
Combinig Technical & Fundamental Analysis, (Irwin, 1994)

e New Precious Metals Market: How the Changes in
Fundamentals are Creating Extraordinary Profit
Opportunities, (McGraw-Hill, 1998)

e Currency Trading: How to Access and Trade the World’s
Biggest Market, (John Wiley & Sons, 2002)

OBV’nin hesaplanisi ¢ok basit. Eger son periyodun kapanisi bir 6nceki periyodun
kapanisindan yukaridaysa o son periyodun islem hacmi, evvelden gelen kimdulatif
islem hacmi rakamina ekleniyor. Eder son periyodun kapanisi bir énceki periyodun
kapanisindan asadidaysa da son periyodun islem hacmi, evvelden gelen kimdulatif
islem hacmi rakamindan cikarihyor. Eder kapanis bir onceki kapanisla ayniysa
herhangi bir ekleme veya cikarilma yapilmiyor. Bu formdl karsimiza fiyat hareketine
benzeyen bir egri cikartiyor. Fiyatlar artarken kapanislar genellikle bir 6nceki
kapanistan yukarida oldugu igin kimodlatif islem hacmi de (OBV) artis gOsteriyor.
Fiyatlar diserken kapaniglar genellikle bir dnceki kapanistan asadida oldugu icin de
kiimdalatif islem hacmi (OBV) duslyor (Bkz. Sekil 257).
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ONCULER KUTUSU 9: JOSEPH GRANVILLE

Wall Street’in en etkili ve en gok dinlenen analistlerinden birisi olan
Joseph Granville ayi piyasalarinin habercisi olarak taninir. 1970°li
yillardan beri her piyasa ¢oklisini 6ngérmesiyle Gnlenen Granville
sadece 1982 yilinda yaptigi felaket tellalidiyla (ABD hisse senetleri
piyasasi Granvillein sat Onerilerinden sonra ikiye katladi)
sayginlidini zedelemis olsa da buglin 80’e yaklasan yasiyla Dow’un
girdabina katildigi ay! piyasasini yine dogru tahmin etmistir. Hala
ayllarin kutsal kitabi olarak taninan Granville Market Letter isimli
biltenin yayincisi olan Granville 2. Dinya Savasi’nda askerlik
yaptiktan sonra ekonomi okumus ve pul koleksiyonculugundan
tombalaya kadar gesitli konular Gzerinde kitaplar yazmistir:

e Granville's New Key to Stock Market Profits, (Prentice Hall,
1963)

e Granville's New Strategy of Daily Stock Market Timing for
Maximum Profit, (Simon & Schuster, 1976)

e A Strategy of Daily Stock Market Timing for Maximum
Profit, (Prentice Hall, 1976)

e How to Win at Bingo, (Prentice Hall Trade, 1977)

e The Warning: The Coming Great Crash in the Stock Market,
(Freundlich Books, 1985)

e The Book of Granville, (William Hoffer ile birlikte, St.
Martin's Press, 1985)

e Granville's Last Stand: Secrets of the Stock Market
Revealed, (Management Communications Systems, 1995)
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Sekil 257 - OBV
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OBV birkac sekilde yorumlanabilir. Bunlarin en basiti OBV edrisinin fiyat egrisi ile
ayni oranda yukselip yukselmedigini (veye distp dismedidini) tespit etmek. Fiyatlar
yeni bir en ylksek yaptiginda OBV de yapiyor mu? Fiyatlar yeni bir en disuk
goérdiigiinde OBV de yeni bir en distk yapiyor mu? Eder OBV fiyatlarla ayni yeni en
dusiuk veya en ylksekleri yapiyorsa bu mevcut trendin devam ettigini gosterir.

OBV’'nin hesaplanis seklinde abartili bir varsayim yapilir.  Fiyatlarin yikseldigi
periyodun (6rnedin son gundn) islem hacminin “tamami” alicillar tarafina tahsis
edilirken, disen glinlerdeki islem hacminin “tamami” da saticilar tarafina tahsis edilir.
Aslinda bu dogru degildir ve sadece bir genellemeden ibarettir. Ne var ki formdlin
béyle aykiri bir varsayima dayandirilmis olmasi, OBV'nin her zaman olmasa da, gogu
zaman “0ncll” bir gosterge haline gelerek erken sinyal vermesini saglar. Bu 6ncil
dzelligin cok giizel bir érnegini Sekil 257'deki IZOCAM grafiginde gdrebiliriz.

Subat sonunda OBV'nin yeni bir en yiksek yapmasi ilk AL sinyalini veriyor ama
burada OBV'ye fazladan kredi vermemize gerek yok, ¢inkl zaten fiyatlar bir patlama
yaparak firlayinca ayni sinyal hem fiyatlar (zerine cizebilecegimiz grafik
formasyonlarinin gizgilerinin kirilmasiyla hem de diger gostergelerden de gelecekti.
Halbuki Nisan basinda gelen AL sinyali, bir gdstergenin nasil “6ncll” olabileceginin
mikemmel bir érnedi. Istedigimiz AL sinyali, fiyatlar (zerine cizdigimiz direnc
gizgisinin yukari dogru kirllmasiyla alabilecegimiz AL sinyalinden neredeyse iki hafta
once, OBV edrisinin yeni en yiksek yapisiyla gelmis. Fiyatlarin yeni en ylksek
yapmadan OBV’'nin yeni en yiksek yapmasinin nedeni yukarida bahsettigimiz aykiri
varsayim, ama bu gdstergeyi dncil kilan da bu uygulama.
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OBV'de ayni uygulamay! asadi trendlerde de yapabiliriz. Fiyatlar yeni en duslkler
yaparak bir asadl trend tanimina uyarken OBV’de ayni yeni en duslklerin
olusmamasi (yani son dibin bir 6nceki dipten yukarida olmasi) alis zamaninin
gelmekte oldugunun habercisi olur. Burada yaptigimiz aslinda OBV ile fiyat
arasindaki uyusmazliklara bakmaktan baska bir sey degil.

OBV'yi kullanmanin bir baska yolu da trend cizgilerinden faydalanmak (Bkz. Sekil
258). Bu grafikte OBV edrisinin altina gizilen yukari trend cizgisinin asadi
kirllmasiyla gelen SAT sinyali fiyatlarin altina gizilen yukar trend cizgisinin asadi
kirlmasiyla gelen SAT sinyalinden yine ginlerce 6nce gelmis.

OBV'yi yorumlamanin bir Ggiinct yolu da lzerine bir hareketli ortalama uygulamak
(Bkz. Sekil 259). Asiri sayida sinyal lUremesini engellemek icin burada analistler
nispeten yavas bir hareketli ortalama kullanilmasindan yanalar. Sekil 259’daki
OTOSN grafigimizde kullanilan hareketli ortalama 21 glnlik. Bu grafikte gizdigimiz
hareketli ortalamaya ek olarak hem fiyatlara hem de OBV'ye birer de trend gizgisi
cizdik. Bu araclan kullanarak aldigimiz sinyalleri dederlendirecek olursak en gec
gelen sinyalin fiyatlarin Ustline ¢izdigimiz asadi trend cizgisinin yukari kirilmasiyla
gelen AL sinyali (a). Ondan biraz 6nce gelen AL sinyali, bu kez OBV egrisinin asagdi
trend cizgisini yukari kirmasiyla olusmus (b). Aldigimiz en erken sinyali ise yine OBV
egrisinin 21 gunltuk hareketli ortalamasini yukari kesmesi Gretmis (c).

Sekil 258 - OBV ve Trend Cizgileri
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Sekil 259 - OBV ve Hareketli Ortalama
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CHAIKIN OSILATORU

Her ne kadar etkili sinyaller verdigi diistinllse de OBV kavraminin arkasinda yatan
abartili varsayim bu gdstergenin kullaniminda bazi gekinceleri de ortadan kaldirmaz.
Islem hacminin “tamaminin” tek bir tarafa (alis veya satis tarafina) tahsis edilmesi ilk
kez Larry Williams1 (BKZ. ONCULER KUTUSU: 7) rahatsiz etmistir. Piyasada veya
belli bir hisse senedinde birikim mi dagitim mi yapildigini ortaya cikarmayi hedefleyen
Williams, kapanis fiyatini bir énceki kapanisla karsilastiran Granville’den farkh olarak
kapanisi agilis fiyatiyla karsilastirma yolunu segmistir. Williams, OBV'ye benzer bir
sekilde, acilisindan yukarida kapanan glnlerin islem hacmini kimdalatif islem hacmi
dederine ekleyip, acilisindan asagida kapanan gunlerinkini de cikartma yoluyla bir
edri yaratmistir. Bu sekilde alinan sinyaller OBV sinyallerinden daha iyi sonug verse
de her borsada acilis fiyatinin ildn edilmiyor olmasi nedeniyle (6rnedin IMKB)
beraberinde uygulama zorluklar getirmistir. Bunun (izerine Chaikin (BKZ. ONCULER
KUTUSU: 2), bu boslugu doldurmayi amaclamis ve Chaikin Osilator'ini gelistirmistir.

Chaikin Osilator’linin arkasinda G¢ 6nerme yer alir. Bunlarin birincisi, kapanasinin o
glndn islem araliginin orta yerinden yukarida oldugu zamanlarda birikim, asadida
oldugu zamanlarda da daditim yapildigi varsayimidir. Bu orta yeri hesaplamak igin
ilk basta (En YlUksek — En Dustk) / 2 formdld kullanilmis olsa da formil daha sonra
asagdidaki sekilde gelistirilmistir:

((Kapanis — En Dusik) - (En Yiksek - Kapanis)) / (En YlUksek - En Duslk)

Bu formtlle su dederler elde edilir:
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1. Kapanis ginln en ylksedi ise, 1,

2. Kapanis islem araliginin Ust yarisindaysa (ama en yiksedin altinda), 0 ila 1
arasil,

3. Kapanis islem araliginin ortasindaysa, 0,

4. Kapanis islem araliginin alt yarisindaysa (ama en disigun Ustlinde), 0 ila -1
arasil,

5. Kapanis gunln en dusugu ise, -1.

Daha sonra bu dedger gini islem hacmiyle garpilir:

(((Kapanis - En Diisiik) - (En Yiksek - Kapanis)) / (En Yiksek - En Disiik)) x Islem
Hacmi

Cikan deder pozitifse kimdlatif dedere eklenir, negatifse cikarilir. Ortaya gikan bu
egriye Birikim/Dagitim Egrisi ismi verilir.

Chaikin Osilatér'tinin ikinci 6nermesi, piyasalarda saglikli bir ylikselmeye artan islem
hacminin (yani birikimin) eslik edecedidir. Yukselen piyasalarin yakiti islem hacmi
olduguna gére, hacimsiz yiikselen piyasalar benzini bitmis araclara benzetilir.  Ote
yandan, dlstslerde islem hacmi de azalir. Disen piyasalar baslangigta kurumsal
yatinmcilarin da katimiyla belki ylksek islem hacmi yaparlar ama daha sonra disik
islem hacmi gittikce alcalan en distkler yaparak gevsemeyi devam ettirir. Bu
olusum ta ki bir dip olusana veya islem hacminde tekrar birikim baslayana dek
devam eder.

Uclincii énerme, piyasaya para girisi (veya cikisi) olup olmadiinin bu sekilde
izelenebilmesi savidir. Para girisi/cikisi fiyat hareketiyle karsilastirilarak fiyat tepe ve
dipleri tespit edilebilir.

Bu tepe ve diplerin tespit edilebilmesi icin Chaikin Birikim/Dagitim edgrisinin 3
periyotluk ve 10 periyotluk hareketli ortalamalari arasindaki mesafeyi hesaplar:

Chaikin Osilatéri = B/D'nin 3 periyotluk HO’su - B/D’nin 10 periyotluk HO’su

B/D = Birikim&Dagitim Egrisi
HO = Hareketli Ortalama

Bu da elimize tek cizgiden olusan bir gésterge verir (Bkz. Sekil 260).
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Sekil 260 - Chaikin Osilatorii
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Birikim/Dagitim edrisi tek basina kulanildiginda OBV’ye benzer sinyaller verir.
Dolayisiyla bu sinyalleri tekrarlamanin bir anlami yok. Bize ek katkida bulunacak
olan B/D edrisinin Chaikin’in onerdigi gibi (Bkz. Sekil 260) gibi osilatér olarak
kullanilmasi (yani B/D’nin iki hareketli ortalamasi arasindaki mesafenin bir cizgi
olarak ifadesi). Chaikin Osilatori’nliin bize verecedi tek sinyal, daha 6nce
o0grendigimiz ve Sekil 260’da gosterilen “uyusmazlik” sinyalleri.

MFI - MONEY FLOW INDEX (PARA AKISI ENDEKSI)

MFI de Chaikin’in gelistirdigi bir baska islem hacmi gostergesidir. Chaikin bu kez
ginin ortalama fiyatini baz alir,

Ortalama Fiyat = (En Yiksek + En Dusuk + Kapanis) / 3

ve bu dederi islem hacmiyle garparak Para Akisi dederini bulur:

Para Akisi = Ortalama Fiyat x Islem Hacmi

Eder son periyodun ortalama fiyati bir Onceki periyodun ortalama fiyatindan
yukaridaysa Para Girisi olmustur. Eger son periyodun ortalama fiyati bir dnceki

periyodun ortalama fiyatindan asadidaysa Para Cikisi olmustur. Para Girisi, segilen
sliredeki (6rnedin son 14 glin) para girislerinin toplamidir. Para Cikisi, segilen
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stredeki (6rnegdin son 14 gin) para cikislarinin toplamidir. Bu iki deder kullanilarak
Para Orani bulunur:

Para Orani = Para Girisi / Para Cikisi

Son olarak da Para Akisi Endeksi hesaplanir:

Para Akisi Endeksi = 100 - (100 / (1 + Para Orani))

Chaikin MFI'nin iki sekilde yorumlanabilecedini 6neriyor. Bunlardan birincisi, her
zamanki gibi MFI ile fiyat hareketi arasindaki uyusmazliklari gézlemek (Bkz. Sekil

261).

Sekil 261 - MFI ve Uyusmazhk
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Ikinci yorumlama sekli ise bu gostergeyi ayni RSI géstergesi gibi kullanmak.
Hatirhyorsaniz RSI géstergesinde 25 ve 75 seviyelerine birer ¢izgi gizerek asiri alim
ve asiri satis bdlgelerini belirliyor, 75'in Gzerinde satig, 25’in altinda alis sinyalleri
aliyorduk. MFI gostergesinde bu sinirlar genellikle 20 ve 80 olarak aliniyor. MFI
20’nin altina indiginde alis, 80'in Uzerine ciktiginda satis sinyali veriyor (Bkz. Sekil
262). Yalniz bu ikinci yorumlama seklinde sunu unutmamak gerekir ki, ayni RSI'da
oldugu gibi, MFI gostergesinde de kuvvetli trendler esnasinda gelen sinyallere
sipheyle yaklasmak gerekir.
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Sekil 262 - MFI ve Asiri Alim/Asiri Satis Sinyalleri
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Islem hacmi verileri kullanilarak hesaplanan daha bircok gosterge bulunur. Bunlarin
arasinda bahsetmeden gecemeyecedim ama kitabimizda da fazla yer vermeyecegim
birkag tanesie daha deginelim.

Islem Hacmi Osilatérii (Chaikin Osilatéri’'nden farkli olarak) islem hacmi verilerinin
biri nispeten kisa, digeri uzun olmak Uzere iki hareketli ortalamasi arasindaki farkin
olusturdugu egriyi kullanir. Analistler bu iki slireyi genellikle 14-34 olarak segerler
ama bu bilesim degistirilemez diye bir kural yoktur. Tum diger gostergeler gibi, bu
edrinin olusturdugu tepe ve dipler asiri alim/asir satim sinyalleri verdigi gibi egriyle
fiyat hareketi arasindaki uyusmazlklar da énemli dedisimlere isaret edebilir.

Islem Hacmi ROC (Rate of Change) gostergesi daha énce gérdigimiiz ROC (Degisim
Hizi) gdstergesinin islem hacmi verilerini kullanan seklidir. Hatirliyorsaniz ROC’un
formili (En Son Fiyat / n Periyot Onceki Fiyat) x 100 idi. Islem Hacmi ROC
gostergesinde de ayni formul kullanilir ama fiyat bilgilerinin yerini islem hacmi alir.
Yorumlama yine aynidir. ROC edrisi bir asiri alim/asiri satim gdstergesi olarak veya
uyusmazlhk tespit etmek icin kullanilir.

Demand Index (Talep Endeksi), James Sibbet’in®’ gelistirdigi biraz daha sofistike bir
gostergedir. Talep Endeksi, fiyatin ylkselmis oldugu ginlerin islem hacminin fiyatin
distliga gunlerin islem hacmine boliinmesiyle bulunan bir orandir ama hesaplamalar
biraz daha karmasiktir. Sibbet, 6zellikle islem olmayan taban ve tavan glnlerdeki
varsayimlari ortadan kaldirmak icin Gercek En Yiksek ve Gercek En Disiik>®
kavramlarini kullanmistir. Biz bu uzun hseap slirecine yer vermeyecediz. Talep
Endeksi'nin yorumlama sekli yukarida bahsi gegen diger islem hacmi gostergeleri ile
aynidir. Islem Hacmi Osilatérii, Islem hacmi ROC ve Talep Endeksi hakkinda daha
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fazla bilgi edinmek isteyen okuyucular bu kitabin sonunda siralanmis olan
kaynakcadan faydalanabilirler.

37 Sibbet, James H., Sibbet Publications, 1091 East Woodbury, Pasadena, CA 91104 (818-791-5157)

38 Gergek En Yiksek = Buglinkl En Yuksek ile dinkd En DlUstgun hangisi daha yukaridaysa
Gergek En Disuk = = Buglinkl En DUslk ile dlinkli En Yiksedin hangisi daha asadidaysa

OZET

Bu asamada gostergeler boluminli tamamlamis bulunuyoruz. Bu kitapta asadidaki
gdstergeleri inceledik:

HAREKETLI ORTALAMALAR (Basit, Agirhkli, Usli, Iki-Ug-Dért Hareketli Ortalama,
Kaydirilmis, Ortalanmis, Trendsizlestirme, Optimizasyon), BANTLAR ve ZARFLAR
(Sabit Hareketli Ortalama Zarflari ve En Yiksek/En Distk, Son x Periyodun En
Yiksedi/En Dustugu ve Bollinger Bantlari gibi Volatilite Zarflari), MACD, PARABOLIC
SAR, CCI, RSI, STOKASTIK, %R, MOMENTUM, ROC, DMI, ISLEM HACMI
GOSTERGELERI (islem Hacmi Cubuklari, OBV, Chaikin Osilatéri, Para Akisi Endeksi
ve Digerleri).

Bu goéstergelerin bir bélimu “trend takip edici”, bir bélima “asin alim/asiri satim”
gdstergeleri, bir bolimi de her iki piyasa kosullarinda da kullanilabilecek tlirden.
Aslinda teknik analiz literatirine girmis daha cok sayida gdsterge var ama yukarida
isledigimiz gostergelerle bu yelpazenin hemen hemen tamamini kapsadigimiza
inaniyorum. Sepetimize baska gostergeler eklemenin getirecegi marjinal faydalar
zararindan daha az olacak. Hem ayni tirden sinyal verecek olan géstergelerin
birbirlerini teyit etmelerinin neden olacadi yanlis gliven duygusu hem de vakit kaybi
stratejimize katki yapacagina zarar verecek. Kitabimizin sonunda olusturacagimiz
sablonda ilk iki kitabimizda gelistirdigimiz ve destek/direng gizgileriyle trend
kavramina dayanan stratejimize ek olarak MACD, CCI, RSI, STOKASTIK,
MOMENTUM, DMI ve OBV gostergelerini kullanacagiz. Bunlarin arasinda MACD ve
CCI trend yapan piyasalarda, RSI ve STOKASTIK yatay piyasalarda ve sikisma
alanlarinda hayati 6nem tasirken MOMENTUM ve DMI gostergeleri de her tir piyasa
kosulunda bosluklari doldururken OBV ile islem hacminin verecedi 6ncll sinyalleri
Uretecek.

Gostergelerimizi gelecek piyasa yonund “tahmin etmek” icin degdil her tirlli piyasa
kosulunda uygulayabilecegimiz stratejimizi gelistirmek icin kullanacadiz. Bunu
yaparken hizli, yalin ve basit olmaya gayret gosterecek ve stratejimizi asla tek bir
gostergeye dayandirmadan, farkh tlrden gostergelerin verecedi teyitlere
dayandiracagiz. Ilke olarak, 6ncelikle gdstergenin vyaraticisinin  dnerdigi
parametrelere bagli kalacak, asiri optimizasyondan uzak duracadiz. En o6nemlisi,
sibjektif degil objektif ve kendi kendimize karsi dirist olacagiz.

Artik goOstergelerin arkasinda yatan mantidi, nasil davrandiklarini ve ne tir sinyal
verdiklerini 6grendik ve her géstergenin kendi sinyallerine ek olarak, fiyat hareketiyle
uyusmama durumunda nasil faydali olduklarina sahit olduk. Her gdstergede bu
“uyusmazlik” olusumunu go6zlemek zorunda oldugumuz igin, simdi sablonumuza
gecmeden 6nce dogru uyusmazlik sinyallerini nasil Giretecedimize bakalim.
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UYUSMAZLIK

Gosterge hareketiyle fiyat hareketinin uyusmamasi teknik analizde elde edilen piyasa
sinyallerinin en saglklisidir.  Uyusmazlik kendi basina bir gosterge dedil, her
gOstergede gozlemlemeye calisacagimiz bir olusumdur. Uyusmazlik kavrami ilk kez
1890'larin sonunda Charles Dow tarafindan ortaya atilmistir. Sektér endekslerinin
birbirleriyle ayni ydnde gitmemesinden iskillenen Dow bu olusumlarin trend
doéndslerinin habercisi oldugunu ortaya cikaran ilk kisi olmustur.

Ornegin, bir sanayi sektérii endeksiyle bir metal sektérii endeksinin ayni yénde
gitmemesi yatinmcilarin kafasinda soru isaretleri yaratmalidir. Metal sektori
endeksinin ylkselmesi madenci firmalarla metal isleyen firmalarin iyi performans
gOsterdiginin bir gostergesidir. Metal sektéri endeksi bu sekilde yukselmeye devam
ederken daha genis bir piyasa kesimini kapsayan sanayi sektéri endeksinin dlslse
gecmesi piyasada her seyin iyiye gitmedigine isaret eder. Sanayi sektorinin
zorlandigi bir ortamda metal sektorl firmalarinin iyi performanslarini uzun stire
devam ettirmeleri beklenemez. Bazilarina gdre bunun tersi bile olabilir. Metal
sektorl bir lokomotif goérevi gorerek tim sanayi sektérinit de ayada kaldirabilir.

Bu 6rnedi baska piyasalara da tasiyabiliriz. Her ikisi de dederli madenler grubuna
dahil olan altin ve gimiuisin iliskisine bakalim. Bu iki madenin fiyat trendleri
genellikle ayni ydnde seyreder. Altin c¢ikarken gimiuisin dismesi (veya tersi)
ikisinden birinde bir slire sonra bir trend dedisikligi olabileceginin isareti olur.
Birbirleriyle benzer hatta birbirleriyle etkilesim icinde olan iki piyasa olarak kabul
edilen Avrupa Toplulugu hisse seneds borsalariyla Amerikan hisse senetleri
borsalarinin ayni yonde gitmemesi de olasi ekonomik dedisimlerin 6n habercisidir.
Ayni sekilde kisa vadeli faiz oranlariyla uzun vadeli oranlarin seyir yoénindeki
farkhliklar ileride ya kisa vadeli oranlarin ya da uzun vadeli oranlarin yikselecegini
(veya dlsecedini) gosterir. Bunlarin her biri iki ayri enstriiman, piyasa, goOsterge
veya emtia arasinda meydana gelen uyusmazliklardir. Hangi enstrimanin hangisini
kendi yonline cekecedini anlamak igin o piyasalar iyi anlamak, yani iyi bir temel
analist olmay gerektirir.

Biz birer teknik analist olarak yine kopye gekme yolunu secgeriz. Birer temel analist
olmadigimiz icin anlamadigimiz veya vyeterli deneyime sahip olmadigimiz bu
piyasalari ¢éziimlemek yerine trend ddnuslerini dnceden haber verecek nitelikte olan
bu uyusmazliklari hem kolay tespit edebilmek hem de yoruma acik birakmayacak
kadar basit ve objektif bir sekilde yorumlayabilmek icin gbéstergeleri kullaniriz.
Yukaridaki gibi, iki ayri enstriman, piyasa, gosterge veya emtia arasindaki iliskileri
6grenmeye calisacagimiza sadece fiyat hareketiyle kullandigimiz gosterge arasindaki
uyusmazhklara bakariz. Yukarida saydigimiz her gosterge zaman zaman fiyat
hareketiyle uyusmaz. Bu uyusmazliklar bize esi bulunmaz firsatlar yaratabilir.
Dolayisiyla yukarida 6grendigimiz teknik al/sat sinyallerinin yani sira her géstergede
fiyat ile uyusmazhk olup olmadigini tespit etmemiz ve varsa bu uyusmazhgdin nasil bir
sinyal verdigini anlamamiz gerekir. Bunu basarmak igin Sekil 263U kullanarak adim
adim uygulayabilecegimiz bir Uyusmazlk Sinyali Slreci yaratacagiz.
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Sekil 263 - Uyusmazhk

POZITIF UYUSMAZLIK NEGATIF UYUSMAZLIE
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Fiyat hareketiyle gosterge arasindaki uyusmazligi tespit etmenin ilk adimi fiyat
grafigindeki tepe ve diplerin iliskisini belirlemek. Bir asadi trendi ele alalim (Bkz.
Sekil 263: sol (st kare). Fiyatlarin seyri asadi trend tanimina da uyuyor. Piyasa yeni
en duslkler ve alcalan en yuksekler yapiyor. Baska bir ifadeyle, fiyat hareketinin
olusturdugu ikinci dip, birinci dipten daha asadida. Bu bilgilerin 1siginda fiyatlarda
meydana gelen o son yukari dogru dizeltme bile asagi trendin bittigine isaret
edemiyor, ¢lnkU yeni en dusukler ve algalan en yuksekler istikametin asagi dogru
oldugunu gosteriyor.

Bu durumda asadi trendin devam ettigine dair teyit almamiz igin kullandigimiz
gostergenin de bu piyasa hareketine uymasi ve ayni yeni en distlkler ve algalan en
yUksekleri yapmasi gerekiyor. Simdi fiyat grafiginde olusan diplere tekabil eden
gdsterge diplerine géz atalim (Bkz. Sekil 263: sol alt kare). Gd&stergenin ikinci dibi,
birinci dipten yukarida. Yani yeni en disik yapmamis. Demek ki fiyat hareketiyle
uyusmuyor.

Teknik analizde uyusmazliklara bakarken kullanacagimiz kopye cekme kurali, fiyatin
degil her zaman gdstergenin dedigine inanmak olacak. Ilk érnegimizde géstergemiz
fiyatlarda devam etmekte olan asadi trendi teyit etmiyor. Dolayisiyla bir AL sinyali
veriyor. Evet ama alimi nerde yapacagiz? Iste bu zamanlama sorusunun yaniti da
ancak o ikinci dibin gercekten de dip olduguna kanaat getirmemizle olacak. Sinirlar
belli olmayan bir gizginin nerede tepe ve nerede dip yaptigini nasil belirliyorduk?
Bildiniz! Uzerine bir hareketli ortalama uygulayarak. O halde, géstergemiz ikinci dibi
yapip yukari dondikten sonra hareketli ortalamasini yukar kestigi anda bize AL
sinyali verecektir (Bkz. Sekil 264).
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Sekil 264 - Pozitif Uyusmazhk

POZITIF UYUSMAZLIE
{piyasa dipleri)
AL SINYALI

QY

AL
sinvali

f

GOSTERGE

! w

Uyusmazliklar tespit ederken en fazla yapilan yanlis tepe yerine diplere, dip yerine
de tepelere bakmak. Bu yanlisi 6nlemek igin yukaridaki sekillerde bazi tabirler
kullandik. Bir kere ALIM yaptigimiza gére (Bkz. Sekil 264) bu olusuma POZITIF
UYUSMAZLIK ismini takiyoruz. Nerede ALIM yapilir? Piyasa diplerinde! O halde,
eder AL sinyali ariyorsak (veya gostergelerin teknik kurallarindan gelen AL
sinyallerini teyit etmek istiyorsak) piyasa DIPLERINI izlememiz gerek. Burada
tepelerin uyusmamasinin higbir 6nemi yok. Hatta alim yapmaya kalkisirken tepelere
bakmak yanlis sinyaller dogurabilir (Bkz. Sekil 265). Bu sekilde tepeler uyusmuyor.
Fiyat tepeleri gittikce alcalirken ikinci gosterge tepesi birinci gdsterge tepesinden
yukarida. Iste AL sinyali ararken (POZITIF UYUSMAZLIK) piyasa dipleri yerine bu
tepe olusumlarina bakarak uyusmazlik aranirsa hata yapiliyor. Burada yapilan hata
diplerin ne yaptiginin g6z ardi edilmesi. Halbuki Sekil 265'e dikkat ederseniz,
go6sterge dipleri, fiyat dipleriyle uyusarak algalmaya devam ediyor, yani asagi trendi
teyit ediyor.

Simdi de bir yukar trendi ele alalim (Bkz. Sekil 263: sag Ust kare). Fiyatlarin seyri
yukari trend tanimina da uyuyor. Piyasa yeni en ylksekler ve ylkselen en dlsukler
yaplyor. Baska bir ifadeyle, fiyat hareketinin olusturdudu ikinci tepe, birinci dipten
daha yukarida. Bu bilgilerin 1siginda fiyatlarda meydana gelen o son asagi dogru
dizeltme bile yukarn trendin bittigine isaret edemiyor, ¢linkl yeni en ylksekler ve
ylkselen en disukler istikametin yukar dogru oldugunu gosteriyor.

Bu durumda yukar trendin devam ettigine dair teyit almamiz igin kullandigimiz
gostergenin de bu piyasa hareketine uymasi ve ayni yeni en ylksekler ve ylkselen
en dustkleri yapmasi gerekiyor. Simdi fiyat grafiginde olusan diplere tekabtl eden
gosterge diplerine goz atalim (Bkz. Sekil 263: sag alt kare). GoOstergenin ikinci
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tepesi, birinci tepeden yukarida. Yani yeni en yiksek yapmamis. Demek ki fiyat
hareketiyle uyusmuyor.

Sekil 265 - Hatali Pozitif Uyusmazhk
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Sekil 266 - Negatif Uyusmazhk

NEGATIF UYusMaAZLIK
(piyvasa tepeleri)
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Bu o6rnekte gostergemiz fiyatlarda devam etmekte olan yukar trendi teyit etmiyor.
Dolayisiyla bir SAT sinyali veriyor. Evet ama satisi nerde yapacadiz? Iste bu
zamanlama sorusunun yaniti da ancak o ikinci dibin gercekten de dip olduguna
kanaat getirmemizle, yani gostergemiz ikinci tepeyi yapip asagi déndikten sonra
hareketli ortalamasini asadi kestigi yerde (Bkz. Sekil 266: sag alt kare).

Burada SATIS yaptigimiza gére bu olusuma NEGATIF UYUSMAZLIK ismini
takiyoruz. Nerede SATIS vyapilir? Piyasa tepelerinde! O halde, eder SAT sinyali
ariyorsak (veya gostergelerin teknik kurallarindan gelen SAT sinyallerini teyit etmek
istiyorsak) piyasa TEPELERINI izlememiz gerek. Burada da diplerin uyusmamasinin
hicbir 6nemi yok. Hatta satis yaparken diplere bakmak yanls sinyaller dogurabilir
(Bkz. Sekil 267). Bu sekilde dipler uyusmuyor. Fiyat dipleri gittikge dlserken ikinci
gbsterge tepesi birinci gdsterge tepesinden yukarida. Iste SAT sinyali ararken
(NEGATIF UYUSMAZLIK) piyasa tepeleri yerine bu dip olusumlarina bakarak
uyusmazlik aranirsa hata yapiliyor. Burada yapilan hata tepelerin ne yaptiginin géz
ardi edilmesi. Halbuki Sekil 267'ye dikkat ederseniz, gosterge tepeleri, fiyat
tepeleriyle uyusarak ylkselmeye devam ediyor, yani yukar trendi teyit ediyor.
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Sekil 267 - Hatali Negatif Uyusmazhk

NEGATIF UYusMaAZLIK
(piyvasa tepeleri)
SAT SINYALI
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ANALIZ SABLONU

Kitabimizin bu son bélimiinde Gcglincl ciltte isledigimiz gdstergeleri bir sepet halinde
nasil hizh ve basit bir sekilde degerlendirmeyi 06grenecegiz. Kullanacagimiz
gostergelerin nasil AL/SAT sinyalleri Urettiklerini ve bu gdstergeleri fiyat hareketiyle
karsilastirarak uyusmazliklari tespit etmeyi 06dgrendik. Simdi amacimiz yatirm
stratejimizin ilk ayaginda hangi enstrimanlarda islem yapacagimizi tespit etmek ve
daha sonra yapacagimiz islemleri belirlemek. Tek bir enstriimana yatirrm yapmayan
tim stratejilerin aslinda en ¢ok zaman alan kismi da bu ilk ayak. Sadece teknik
analiz penceresinden baksak bile, 6rnegdin ylzlerce hisse senedi arasindan yarin
hangisinde islem vyapacagimizi belirlemek icin cok daha hizh bir ydnteme
gereksinimimiz var. Bunu da bir gdstergeler sepetinden olusan analiz sablonumuzu
kullanarak yapacadiz. Bu sablon sayesinde bir enstrimanin (6rnedin tek bir hisse
senedi) analizini 1 dakikadan az bir siire icinde yapabilmemiz gerek.

Bu sablonu olusturmak icin ilk asamada sepetimize hangi goéstergeleri dahil
edecedimize karar vermemiz gerekiyor. Elbette her yatinmci kendi tercihleri
dogrultusunda bu secimi yapabilir ama ben simdiye kadar 6grendiklerimizi géz oniine
alarak ideal oldugunu dusindtigum asadidaki gOstergeler sepetini kullanacagim. Bu
secimi yaparken farkl disiplinlere dahil gostergelerden esit adirlikta bir sepet
olusturmaya calistim. Trend takip edici gdstergeler disiplinine dahil olan MACD ve
CCI'yi secerken ayni olusumlar tespit eden hareketli ortalamalari kullanmadim.
Hareketli ortalamalari sadece gdsterge tepe ve diplerini belirlemek amaciyla
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kullanma yolunu sectim. Birinci ve ikinci kitapta 6grendigimiz destek/direnc ve trend
analizini yapmak igin cizecegimiz cizgileri kullanacagimizdan dolayi da her tirli bant
ve zarf uygulamalarini da sepet disinda biraktim. MACD gdstergesi icin klasik
uygulamayi dedil Aspray’in tlretmis oldugu MACD-Sinyal Cizgisi arasindaki farki
dederlendiren osilatér uygulamasini segtim. CCI godstergesinde, +100/-100
sinirlarina ek olarak, asirn alim/asin satim bdlgelerini tespit etmek igin lGzerine bir
hareketli ortalama uyguladim. Asin alim/asiri satim géstergeleri disiplininden ise RSI
ve Stokastik gostergelerini sepete dahil ettim. Zaten bu disipline dahil tim
gbstergeler hemen hemen ayni sinyalleri verdiklerinden daha fazla asiri alim/asir
satim godstergesi kullanmanin zararh olacagini disindim. Ote yandan her piyasa
kosulunda kullanilmasi gereken gdstergelerden sinifindan da Momentum ve DMI
gostergelerini kullandim. Momentum tepe ve diplerini belirlemek icin yine hreketli
ortalamalardan yararlanirken DMI gdéstergesinde de bir yandan +DI, -DI ve ADX
cgizgilerini konvansiyonel yolda kullanirken bir yandan da DIOSC ismini verdigimiz ve
+DI ile -DI arasindaki farki dederlendiren osilatérii hesaba kattim. Son olarak da
islem hacmi kullanan gdstergeler grubundan OBV'yi sepete dahil ettim. Bdylece,
trend takip edici gostergelerden 2 (MACD ve CCI), asin alim/asiri satim
g6stergelerinden 2 (RSI ve Stokastik), her eve lazim gbéstergelerden 2 (Momentum
ve DMI) ve islem hacmi gbéstergelerinden 1 (OBV) olmak lUzere 7 gdstergeden olusan
bir sepet kullanmaya karar verdim.

Bu goéstergeler sepetine ek olarak analiz sablonumuzun en basinda, destek/direng ve
trend analizi yaparak cizecedimiz cizgilerin olusturdugu stratejik boélgelerde
alim/satim, karla ve zararla cikis ve tekrar giris gibi zamanlama sorularimizin
yanitlarini arayacadiz. Bu kararlari daha sonra gostergeler sepetinden gelen
sinyallerle destekleyecek veya clritecegiz.

Analiz sablonumuzun Gglincl 6zelligi ise mutlaka iki zaman dilimini ele almasi. Biz
ornek olarak ginlik ve haftalik grafikleri ele alacagiz. Kullanacagimiz érnek hep
IMKB Endeksi olacadi icin ginlik grafiklerde TL, haftalik grafiklerde de dolar bazli
olacagiz. Analiz sablonumuzun iki zaman dilimli olmasinin nedeni yatinmcinin belli
bir zaman diliminde islem yaparken (6rnegin glnlik bazda), daha buyik resmi, yani
daha 6nemli trendleri (6r. haftalik) hicbir zaman gézden kagirmama geredi. Sablonu
mutlaka glnlik ve haftalik olarak kullanmaniz bir kosul dedil. Burada kosul olan
mutlaka iki zaman dilimi kullanmak. Eger daha kisa vadeli bir stratejiniz varsa (yani
GSL sorularindan biri olan “ben hengi vadeliyim” sorusunu “kisa vadeli” olarak
yanitlamissaniz) ve bu dodgrultuda zamanlama sorularini yanitlamak icin saatlik
grafikleri kullaniyorsaniz analiz sablonunuzun ikinci yarisini ginlik grafikler
olusturmali. EJer daha kisa vadeliyseniz, sablon biri 5 dakikalik digeri saatlik olmak
Uzere iki bélimden olusabilir.
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Analiz Sablonu

GUNLUK HAFTALIK
DESTEK+
DiRENGC+
TREND
ANALizi
SINYAL YON KONUM UYUS SINYAL YON KONUM uvu

MACD
CCI
DMI
DIOSC
MOM
RSI
STOK.

OBV

Analiz sablonumuzun dordinci ve son 0zelligi, sepete dahil edilen gostergeler
tarafindan her bir zaman dilimi icin ¢ok hizli ve net bir sekilde yanitlanmasi gereken
doért soru sormasi. Bu sorular sdyle:

Bir AL/SAT sinyali var mi?

Gostergenin (ve varsa hareketli ortalmasinin) yéni ne tarafa?

Gosterge tarihi olarak hangi konumda (6rnegin tarihi olarak cok yikseklerde mi?)?
Gosterge ile fiyat arasinda uyusmazlik var mi?

Yukaridaki “hizli ve net” tabiri tesadifi olarak kullanilmadi. Hizli olmamiz gerek,
cinkl her bir enstriman icin yarim dakikadan daha fazla zaman harcamama
amacimiza ulasmak igin bu sorularin gabucak yanitlanmasi bir ana kosul. "“Net”
kelimesi icin biraz daha dikkatli olmamiz gerekiyor. Gostergelerin Urettigi sinyallerin
yoruma acgik olmalarina izin vermemek ana ilkemiz olmall. Daha o6nce de
vurguladigimiz gibi, bir gosterge, bir tek seyi gosterecek; gelecek sinyal ya siyah ya
da beyaz olacak, gri dedil. Ornegin, bir al sinyali, ya vardir ya da yoktur. Olabilir,
gelebilir, var ama kuvvetli dedil, yok ama her an olusabilir gibi yorumlara yer
vermeyecediz. Bu cildin basinda altini ¢izdik ama konunun 6nemi yinelenmesini
gerektiriyor:
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Bir piyasa ya cikiyordur, ya disdyordur, ya da yataydir; dérdinci bir
boyutu yoktur. Piyasada ancak Ug¢ hareket yapabilirsiniz: alim, satim
ya da kenarda beklemek. Burada da dordincl bir boyut bulunmaz.

Siubjektif, gri, ne kokar ne bulasir, ne itici ne tutucu, sisli, belkili,
olabilirli yorumlara yer vermeyecediz. Gelen her sinyal veya her
sinyalsizligi VAR veya YOK, SIYAH veya BEYAZ, 1 veya 0, ACIK veya
KAPALI olarak yorumlayip, stratejimizi ona gére olusturacagiz.

Eder bir kesisme varsa veya gosterge belli bir sinir gizgisine ulasmissa sinyal vardir.
Bu yanit bu kadar net olmalidir. Kesisecek (hatirliyorsaniz bu kitabin felsefesinde -
cek, -cak’a yer yok!) veya sinira yakin olmasi gostergenin sinyal Urettigi anlamina
gelmez. Sinyal var mi sorusuna “evet” yanitini ancak kesismis olmasi verir, yakinda
kesisecek olmasi dedil. Eger kuralimiz 80 cizgisinin kullanilmasini gerektiriyorsa,
sinyali Uretecek olan teteik gdstergenin ancak 80’in Gzerine gikmasiyla gekilir, 80’e
yaklasmasiyla dedil. O halde yanitlarimizin da kendiliginden gelmesi gerekir.
Gostergede sinyal var mi, yonl ne tarafa, konumu nerde ve uyusmazlik var mi
sorularini yanitlarken kendimize karsi dlrist oldugumuz takdirde sonucglar da son
derece net olacaktir.

Simdi analiz sablonumuzu bir érnekle uygulamaya sokalim. Tarih 10 Ekim 2001.
Piyasa dort aydir stiregelen bir asagi trendde i1zdirap cekiyor. Mayis 2001’de gortlen
13,000 tepesinden beri dlismekte ve 17 Eylil'de 6,882 dibini gormis. 17 Eylil'den
bugline dek de 7,000 - 8,000 araliinda sikismis. 10 Ekim’de ani bir sigrayisa tanik
oluyoruz ve bu sicrayisin olasi bir yukar trende dontsip donlsmeyecedine karar
vermeye calisiyoruz. Bu sigrayisa katilip bir aim yapmak dogru mu?

Bu vyaniti alabilmek icin analiz sablonumuzun ilk asamasi olan destek/direng
Gizgilerimizi gizerek zamanlama kararlarimizi verelim (Bkz. Sekil 268).
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Sekil 268
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Yapacagimiz ilk is, 17 Eylil en dustglinden (6,882) sonra piyasanin seyrettigi 7,000

- 8,000 sikisma alanin dst sinirina (7,952) bir direng cizgisi gizmek.

Daha 6nce

6grendigimiz gibi, stratejimiz bu direng cizisinin yukari kiriisinin akabinde alim yapip
cizginin altina zarar stopumuzu vyerlestirmek.

gdsterge Aspray’sn MACD'si (Bkz. Sekil 269).

Nitekim bu kiriths 10 Ekim gind
gergeklesiyor. Ahm kararimizi gdstergeler sepetimiz destekleyecek mi?
glunlik sablonumuzu ele alarak analizimize baslayalim.

_ Oncelikle
Ilk dederlendirecegimiz
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sekil 269

IMKE-Gunluk

-10000

-3500

-9000

-8500

-5000
-7a00

-aao
- 200

AR S 11
o eski ALl
—lsinyvali [

|

] _
Evliil Ekirn 2001

Adustos

Simdi sorularimizi soralim:

Sinyal var mi? Hayir. Su anda yok. Son gelen sinyal AL sinyaliymis. Piyasa
yukselmeye baslamadan MACD o6ncil olarak 25 Eylil’de AL sinyali vermis ve o uzun
pozisyonu hald muhafaza ediyor. O halde, yeni bir AL sinyali olmamasina ragmen
direng cizgimizin yukar kirilmasiyla gelen AL sinyalini daha 6nce uzun pozisyonda
olmadigimiz igin kullanabiliriz.

Yén ne tarafa? Hem MACD hem de Sinyal Cizgisi yukari dogru hareket ediyor. O
halde, yénin kuzeye dogru olmasi AL kararimizi destekliyor. Trendin tersine dogru
bir hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? Sekil 269'da gortlmiyor ama grafigimize uzun vadeli geriye dénik
olarak baktigimizda tarihi dipler olmasa da MACD’nin 25 Eylll Oncesi hayli disik
oldugu gobzleniyor. MACD su anda pozitife gegmis durumda. O halde, MACD'nin su
anda diplerde olmayisi AL kararimizin biraz geg olabilecegdi olasihdini gdsteriyor.

Uyusmazlik var mi? Hayir. Fiyatlar son bir aydir ylkselen tepeler yaparken MACD de
ylkselmis. O halde, bir pozitif uyusmazlik olmayisi AL kararimiza kars! bir olgu degil
ama karari daha da hakh cikarmiyor.
Simdi MACD’den aldigimiz bilgileri hafizaya atip ikinci trend takip edici géstergemiz
olan CCI'ya gecelim (Bkz. Sekil 270).
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sekil 270
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Simdi sorularimizi soralim:

Sinyal var mi? Evet. CCI, hareketli ortalamasini bir giin énce yukar keserek AL
sinyali vermis. O halde, direncg cizgimizin yukari kirilmasiyla gelen AL sinyali bir
yenisiyle destekleniyor.

Yén ne tarafa? Hem CCI hem de hareketli ortalamasi yukarn dogru hareket ediyor. O
halde, yénin kuzeye dogru olmasi AL kararimizi destekliyor. Trendin tersine dogru
bir hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? Sekil 270'de gortlmiyor ama grafigimize uzun vadeli geriye dénik
olarak baktigimizda Eylul ortasindaki dibin tarihi bir dip olduguna sahit oluyoruz. CCI
su anda nétr bolgede. Bu da yukar dogru baslayabilecek bir fiyat hareketinin CCI
+100’ln gok Uzerine gikana dek hayli mesafe alabilecegini gosteriyor.

Uyusmazlik var mi? Hayir. Fiyatlar son bir aydir yikselen tepeler yaparken CCI da
yikselmis. O halde, bir pozitif uyusmazlik olmayisi AL kararimiza karsi bir olgu dedil
ama karari daha da hakli gikarmiyor.

CCI'dan aldigimiz bilgileri de hafizaya atip DMI gostergesine gecgelim (Bkz. Sekil
271).
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Sekil 271
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Simdi yine sorularimizi soralim:

Sinyal var mi? Hayir. +DI ve -DI su anda yeni bir kesisme yapmiyor. Yalniz, Eylil
sonunda -DI'nin, ADX'i asadl keserek kisa pozisyonlardan cikis (SAT) sinyalini vermis
olmasi simdiki AL kararimizi destekliyor.

Yén ne tarafa? ADX asadi donmis. Mevcut trendin (asadi trendin) tikenmekte
oldugunun isareti. Asadi trendin kuvvetini 6lgcen -DI asadi, yukar trendin kuvvetini
Olgen +DI de yukari gidierek AL kararini destekliyor.

Hangi konumda? AL kararimizi destekleyen baska bir olusum da -DI ve +DI
arasindaki farkin gittikce kapaniyor olmasi, yani asagi trendin kuvvetini yitirmekte
oldugunu gostermesi.

Uyusmazlik var mi? Buna DIOSC’da bakacagiz.

Simdi DMI gostergesinden tirettigimiz DIOSC’dan gelen sinyallere bakalim (Bkz.
Sekil 272).
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sekil 272
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Simdi sorularimizi soralim:

Sinyal var mi? Evet. +DI ile -DI arasindaki farki bir osilatér olarak gdsteren DIOSC
hareketli ortalamasini bir giin 6nce yukari keserek AL sinyali vermis. O halde, direng
gizgimizin yukari kirllmasiyla gelen AL sinyali bir yenisiyle destekleniyor.

Yén ne tarafa? Hem DIOSC hem de hareketli ortalamasi yukari dogru hareket ediyor.
O halde, yonin kuzeye dogru olmasi AL kararimizi destekliyor. Trendin tersine dogru
bir hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? Sekil 272'de goérilmlyor ama grafigimize uzun vadeli geriye dénik
olarak baktigimizda Eylul ortasindaki dibin tarihi bir dip olduguna sahit oluyoruz.
DIOSC su anda da hayli negatif bélgede. Bu da yukari dogru baslayabilecek bir fiyat
hareketinin DIOSC sifirn ¢ok Uzerine cikana dek hayli mesafe alabilecegini
gdsteriyor.

Uyusmazlik var mi? Hayir. Fiyatlar son bir aydir yikselen tepeler yaparken DIOSC
da ylkselmis. O halde, bir pozitif uyusmazlik olmayisi AL kararimiza karsi bir olgu
degdil ama karari daha da hakli gikarmiyor.

Sira geldi Momentum sinyallerine (Bkz. Sekil 273).
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Sekil 273
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Sorularimizi soralim:

Sinyal var mi? Evet. Momentum, hareketli ortalamasini bir giin dnce yukar keserek
AL sinyali vermis. O halde, direng cgizgimizin yukar kirilmasiyla gelen AL sinyali bir
yenisiyle destekleniyor.

Yén ne tarafa? Hem Momentum hem de hareketli ortalamasi yukari dogru hareket
ediyor. O halde, yonin kuzeye dodgru olmasi AL kararimizi destekliyor. Trendin
tersine dogru bir hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? Sekil 273'de gortlmiyor ama grafigimize uzun vadeli geriye donlk
olarak baktigimizda tarihi dipler olmasa da Momentum’un Eylll ortasinda hayli disik
oldugu go6zleniyor. Momentum su anda pozitife gecmis durumda. O halde,
Momentum’un su anda diplerde olmayisi AL kararimizin biraz gec¢ olabilecedi
olasiligini gosteriyor.

Uyusmazlik var mi? Hayir. Fiyatlar son bir aydir yikselen tepeler yaparken
Momentum da ylikselmis. O halde, bir pozitif uyusmazlik olmayisi AL kararimiza
kars! bir olgu degil ama karari daha da hakli gitkarmiyor.

Simdi asiri alim/asir satim gostergelerimize gegelim ve ilk olarak RSI'dan alacagimiz
sinyallere bakalim (Bkz. Sekil 274).
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sekil 274
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Sorularimiza gecgelim:

Sinyal var mi? Evet. Hem de iki tane. RSI, hareketli ortalamasini bir gin 6nce
yukar keserek AL sinyali vermis.  Yine ayni gin yeni en yiliksek yaparak bu sinyali
destekliyor. O halde, direng gizgimizin yukari kirllmasiyla gelen AL sinyali dogru.

Yén ne tarafa? Hem RSI hem de hareketli ortalamasi yukari dogru hareket ediyor. O
halde, yénin kuzeye dogru olmasi AL kararimizi destekliyor. Trendin tersine dogru
bir hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? RSI 50 civarinda, yani notr boélgede. Bu da yukar dogru
baslayabilecek bir fiyat hareketinin RSI 70’in cok Uzerine ¢gikana dek hayli mesafe
alabilecegini g6steriyor.

Uyusmazlik var mi? Hayir. Fiyatlar son bir aydir ylikselen tepeler yaparken RSI da
ylUkselmis. O halde, bir pozitif uyusmazlik olmayisi AL kararimiza kars! bir olgu degil
ama karari daha da hakli gitkarmiyor.

Bunu da hafizaya attiktan sonra ikinci asir alim/asiri satim godstergemiz olan
Stokastik gostergesine gegelim (Bkz. Sekil 275).
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Sekil 275
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Yine sorularimizi soralim:

Sinyal var mi? Hayir. Su anda yok. Son gelen sinyal AL sinyaliymis. Piyasa
ylkselmeye baslamadan Stokastik éncil olarak Eylul ortasinda AL sinyali vermis ve o
uzun pozisyonu hald muhafaza ediyor. O halde, yeni bir AL sinyali olmamasina
ragmen direng c¢izgimizin yukar kirilmasiyla gelen AL sinyalini daha 6nce uzun
pozisyonda olmadigimiz icin kullanabiliriz. Her ne kadar bir Stokastik gdstergess
sinyali sayilmasa da, hizli gizginin yavas olani bir giin dnce yukari kesmis olmasi da
destekleyici bir isaret.

Yén ne tarafa? Her iki Stokastik cizgisi de yukari dogru hareket ediyor. O halde,
yonun kuzeye dogru olmasi AL kararimizi destekliyor. Trendin tersine dodgru bir
hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? Simdilik 70 il4+a 80 arasinda. Notr bdlgede sayilir. Sisik piyasa
isareti veren 80 sinirina yakin olmamiz AL kararimizin biraz geg olabilecegdi olasiligini
gO6steriyor ama eder siki bir yukari trend baslayacak olursa Stokastik uzun slire 80’in
Uzerinde kalabilir. Asiri alim/asiri satim gdstergelerinin bu zaafini akilda tutmak
gerek.

Uyusmazlik var mi? Hayir. Fiyatlar son bir aydir ylikselen tepeler yaparken Stokastik

de yukselmis. O halde, bir pozitif uyusmazlik olmayisi AL kararimiza karsi bir olgu
dedil ama karan daha da hakli gikarmiyor.
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Simdi son olarak da bir islem hacmi gostergesi olan OBV'yi degerlendirelim (Bkz.
Sekil 276).

Sekil 276
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Adustos

Sorularimiz:

Sinyal var mi? Evet. Hem de iki tane. OBV, hareketli ortalamasini bir giin énce
yukari keserek AL sinyali vermis. Bugin ise yeni en yiliksek yaparak bu sinyali
destekliyor. O halde, direncg gizgimizin yukan kirilmasiyla gelen AL sinyali dogru.

Yén ne tarafa? Yukarl. O halde, yonin kuzeye dodru olmasi AL kararimizi
destekliyor. Trendin tersine dogru bir hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? OBV kimdilatif bir deder oldugundan bu tlr bir yorum yapamayiz.

Uyusmazlik var mi? Hayir. Fiyatlar son bir aydir ylkselen tepeler yaparken OBV de
ylkselmis. O halde, bir pozitif uyusmazlik olmayisi AL kararimiza karsi bir olgu degil
ama karari daha da hakh cikarmiyor.

Yukaridaki GUNLUK degerlendirmeleri 6zetleyecek olursak MACD ve Stokastik
gdstergelerinin korkutacak kadar olmasa da nispeten ylikselmis seviyelerde olmalari
harig hig bir olumsuz sinyal olmadigi gibi CCI, DIOSC, Momentum, RSI ve OBV'den
gelen kuvvetli AL sinyalleri bir direng gizgisi gizerek verdigimiz AL kararini fazlasiyla
destekliyor. Bu kararin bir (st vadede de (bu durumda haftalik) ana trend riizgarina
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karsi gelmediginden emin olmak icin simdi analiz sablonumuzu haftalik dolar
grafigimiz Uzerine uygulayacadiz.

Simdi ilk olarak trend takip edici gbéstergelerimiz olan MACD ve CCI'ya bakalim (Bkz.
Sekil 277).

Sekil 277
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Simdi sorularimizi soralim:
MACD

Sinyal var mi? Evet. MACD sinyal gizgisini yukari kesiyor ve direng gizgimizin yukari
kirllmasiyla gelen AL sinyali bir yenisiyle destekleniyor.

Y6én ne tarafa? MACD yukari dogru. Sinyal gizgisi henliz donmedi. Trendin tersine
dogru bir hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? MACD sifirda oldugu icin tam bir notr bélgede. Bu da yukar dogru
baslayabilecek bir fiyat hareketinin MACD pozitif bdlgede yilkselene dek hayli mesafe
alabilecegini gosteriyor. Sinyal negatif bolgenin diplerinde gelseydi daha da kuvvetli
olurdu.
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Uyusmazlik var mi? Evet, pozitif uyusmazlik, yani AL sinyali var. Fiyatlar Nisan
basindan beri gittikce alcalan en disukler yaparken MACD gittikce yilkseliyor. O
halde, AL kararimiz hakli.

CcCI

Sinyal var mi? Evet. CCI hareketli ortalamasini yukari kesiyor ve direng gizgimizin
yukari kirilmasiyla gelen AL sinyali bir yenisiyle destekleniyor.

Y6n ne tarafa? CCI yukar dogru. Hareketli ortalamasi henliz dénmedi. Trendin
tersine dogru bir hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? CCI sifirda oldugu icin tam bir nétr bdlgede. Bu da yukar dogru
baslayabilecek bir fiyat hareketinin CCI +100’Un ¢ok Gzerine cikana dek hayli mesafe
alabilecegini gosteriyor. Sinyal -100'Un altinda gelseydi daha da kuvvetli olurdu.

Uyusmazlik var mi? Hayir. Fiyatlar Temmuz basindan beri gittikge algalan en
disukler yaparken CCI da gittikge alcaliyordu.

Simdi de DMI ve DIOSC'tan gelecek olan sinyalleri dederlendirelim (Bkz. Sekil 278).

Sekil 278
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164



Sinyal var mi? DMI cizgilerinde yok. ADX ylkselmeye devam ediyor ve asadi trendi
teyit ediyor. -DI, +DI'n Uzerinde ama yonunid asagi dénmuis (+DI da yukarn
dondi). Asadi trendde zayiflamanin yetersiz ama ilk sinyalleri. DIOSC'ta ise enfes
bir AL sinyali var. DIOSC hareketli ortalamasini hem de diplerde yukari keserek
kararimizi destekliyor.

Yén ne tarafa? DIOSC yukari dogru. Hareketli ortalamasi da donmek Uzere.
Trendin tersine dogru bir hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? Sekil 278'de gérulmlyor ama grafigimize uzun vadeli geriye donlik
olarak baktigimizda DIOSC’un tarihi diplerde oldugu goézleniyor. Bu yapilacak bir
alimin tarihi bir firsat olabilecegine isaret.

Uyusmazlik var mi? Hayir. Fiyatlar da DIOSC da gittikge algalan en dusukler
yapiyorlar.

Sira geldi asiri alim/asiri satim gdstergelerimize (Bkz. Sekil 279).

sekil 279
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Sorularimiz:
RSI

Sinyal var mi? RSI hareketli ortalamasini hem de diplerde yukar keserek kararimizi
destekliyor. Buna ek olarak, bu cildin RSI bélimiinde gérdigimuz “basarisiz dalga”
olusumunun tipik bir 6rnedi de var. (2) rakamiyla isaretlenen ikinci dip, (1)
rakamiyla isaretlenen ilk dipten daha yukarida. Dolayisiyla yukari dogru baslayacak
olan hareketin 6énemli bir sinyali. Bir Gglncl sinyal olarak da RSI edrisi lzerine
cizdigimiz asadi trend gizgisinin yukari dogru kirilmasi. RSI g6stergesinden aldigimiz
Uc¢ AL sinyali alim kararimizi teyit ediyor.

Yén ne tarafa? RSI yukar dogru. Trendin tersine dogru bir hareket yapmadigimizi
teyit ediyoruz.

Hangi konumda? Daha 50 civarindaki nétr bdlgeye bile ylkselememis. Asiri satiimig
gibi géziiken bir piyasanin diplerinde yapilan alimi destekliyor.

Uyusmazlik var mi? Hayir. “Basarisiz dalga” olarak tanimladigimiz olusum disinda
uyusmazhk yok. Basarisiz dalga olusumlan uyusmazliklar kadar gUvenilir
olmayabilirler.

STOKASTIK

Sinyal var mi? Hem de nasil. Hizl gizgi yavas olani tam istedigimiz yerde, yani asiri
satilmishk bolgesinde (20'nin altinda) yukari dogru keserek enfes bir AL sinyali

veriyor.

Yén ne tarafa? Yukari donlyor. Trendin tersine dodgru bir hareket yapmadigimizi
teyit ediyoruz.

Hangi konumda? Diplerde. Yapilan alimin kar potansiyelinin yliksek olabileceginin
net bir géstergesi.

Uyusmazlik var mi? Hayir. Disen fiyatlara algalan gdsterge eslik ediyor.

Simdi son olarak da Momentum ve OBV gdéstergelerini haftalik, dolar bazl
grafigimizde dederlendirelim (Bkz. Sekil 280).
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sekil 280
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Simdi sorularimizi soralim:
MOMENTUM

Sinyal var mi? Evet. Momentum hareketli ortalamasini yukari kesiyor ve direng
gizgimizin yukan kirilmasiyla gelen AL sinyali bir yenisiyle destekleniyor.

Yén ne tarafa? Momentum yukari dogru. Hareketli ortalama heniz doénmedi.
Trendin tersine dogru bir hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? Sifira yaklasiyor. AL kesismesi daha diplerde gelmis olsaydi sinyal
cok daha kuvvetli olurdu.

Uyusmazlik var mi? Evet, pozitif uyusmazlik, yani AL sinyali var. Fiyatlar Nisan
basindan beri gittikce alcalan en disikler yaparken Momentum Temmuz basindan
itibaren yukseliste. O halde, AL kararimiz hakli.

oBvV

Sinyal var mi? Evet. OBV hareketli ortalamasini yukari kesiyor ve direng gizgimizin

yukar kirillmasiyla gelen AL sinyali bir yenisiyle destekleniyor. Buna ek olarak, OBV
egrisinin yeni bir en yliksek yapmasi da ikinci bir AL sinyali olarak geliyor.
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Yén ne tarafa? OBV yukari dogru. Hareketli ortalama heniz déonmedi. Trendin
tersine dogru bir hareket yapmadigimizi teyit ediyoruz.

Hangi konumda? OBV kimdlatif bir deder oldugundan bu gostergede hangi konumda
oldugu 6nemli degil.

Uyusmazhk var mi? Evet, pozitif uyusmazlik, yani AL sinyali var. Fiyatlar Nisan
basindan beri gittikge algalan en disukler yaparken OBV Temmuz basindan itibaren
yukseliste. O halde, AL kararimiz hakli.

SONUC

Boylece 10 Ekim 2001 kapanisindan sonra yaptigimiz destek/direng ve trend analizi
sonucunda verigimiz AL kararinin goéstergelerimizce desteklenip desteklenmedigini
anlamak icin uyguladigimiz sablonun her iki tarafini da (ginlik TL ve haftalik dolar)
tamamlamis bulunuyoruz. Degerlendirmelerimizi tek bir cimleyle Ozetleyebiliriz:
Sablonun her iki tarafi da bu karar fazlasiyla destekliyor. O halde bundan sonra
yapilacak is GSL sorularinin tamaminin (Bkz. Birinci Kitap, s.181) yanitlanmasi ve
pozisyona girilmesi (Not: 10 Ekim 2001’de 8,000 seviyesinde alinan bu sinyal
piyasay! yil sonunda 15,000’e tasidi).

Analiz sablonumuzun farkli kosullarda nasil calistidini anlayabilmek icin simdi de
baska bir 6érnek ele alalim (Bkz. Sekil 281).

Bu grafikte IMKB Endeksi Mart 2002 ortasinda baslattigi orta vadeli yukar trendini
yeni en yiksekler yaparak saglkli bir sekilde devam ettiriyordu. Gelen iyimser
haberler de alicilarin istahini yavas yavas kabartmakta ve piyasayl kendi kendini
besler bir hale getirmekteydi. Bir aydir her disisin akabinde siddetli bir alim gelmis
olmasi ayilarin sayisini azaltiyor, meydani her gevsemeyi bir alim firsati olarak goéren
bogalara birakiyordu.

Bu kosullar altinda her yatirrmci bu tir gevsemelerin yolunu gdézlemekteydi.
Gevsemelerin yarattigi alim firsatinin zamanlamasini ayarlamak igin Mart ortasindaki
en dustkten baslayan bir yukari trend gizgisi gizilmesinin sonucunda 19 Nisan’daki
dizeltme alim zamaninin geldigini gostermisti. Her gevsemede bu yukar trend
gizgsinden geri yukari dénen fiyatlarin bu kez de ayni seyi yapmasini beklemek
mantikliydi. 19 Nisan’daki dlsls fiyatlart gin icinde yukarn trend gizgisinin altina
getirmis fakat piyasa kuvvetli tepki alimlariyla bu cizginin {stinde kapatmisti.
Bundan daha gizel bir boga sinyali olamazdi. 11,900 seviyesi enfes bir alim firsati
yaratmisti. Yukar trend cizgisinin altina konulacak zarar stoplariyla korunacak olan
bu pozisyonun Mart ortasinda baslayan orta vadeli yukari trendin Gglncl yukar
ayadinda 13,000 seviyelerini devirmesi bekleniyordu.

Bu alimi yapip yapmama kararini verebilmek icin sablonumuza danistik.
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Sekil 281
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Her zamanki gibi ise sablon sorularimizi sorarak baslayalim (Bkz. Sekil 282).
MACD

Sinyal var mi? Hayir ama MACD sinyal ¢izgisini ¢ gin 6nce asadl keserek (SAT
sinyali) kisa poziyona gegmis. Dolayisiyla yukari trend gizgimizin olusturdugu destek
seviyesinde alim yapma fikrini teyit etmiyor.

Yén ne tarafa? MACD de sinyal gizgisi de asadi dogru. Trendin tersine dogru bir
hareket yapmaya kalkistigimizi gésteriyor.

Hangi konumda? MACD sifira (nétr bolge) yaklasiyor. Bu da yukarida gelen SAT
sinyalinin sonucunda baslayabilecek bir fiyat gevsemesinin MACD negatif bdlgede
iyice disene dek hayli mesafe alabilecedini gosteriyor.

Uyusmazlik var mi? Evet, negatif uyusmazlik, yani SAT sinyali var. Fiyatlar Mart

ortasindan beri gittikge ylikselen en ylksekler yaparken MACD tepeleri gittikge
alcaliyor. O halde, AL kararimiz yanlis.
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CCI

Sinyal var mi? Hayir ama CCI hareketli ortalamasini ic glin 6nce asadi keserek (SAT
sinyali) kisa poziyona gecmis. Dolayisiyla yukari trend cizgimizin olusturdugu destek
seviyesinde alim yapma fikrini teyit etmiyor.

Yén ne tarafa? CCI da hareketli ortalamasi da asadi dogru. Trendin tersine dogru bir
hareket yapmaya kalkistigimizi gésteriyor.

Hangi konumda? CCI tekrar +100’'Gn altina inerken uzun pozisyonlardan c¢ikma
(satis) sinyali vermis ve hala ylksek seviyelerde. Bu da asadi dogru baslayabilecek
bir fiyat hareketinin CCI -100'Gn cok altina inene dek hayli mesafe alabilecegini
gdsteriyor.

Uyusmazlik var mi? Hayir. Fiyatlar ylkseldikge CCI da ylUkselmis.

Sekil 282
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Simdi DMI ve DIOSC'u dederlendirelim (Bkz. Sekil 283).
DMI
Sinyal var mi? Var. Hem de iki tane. Bunlardan birincisi -DI'nin +DI'nin Uzerine

cikmasiyla gelen SAT sinyali. Dideri de yukar trend yapan bir piyasada ADX'in
devamh diserek bu trendi teyit etmemesi. Bu arada ADX'in dederinin 20'nin gok
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altina inmis olmasi da trendsizligin net bir belirtisi. O halde yukar trend cizgimizin
olusturdugu destek seviyesinde alim yapma fikrinin pek de iyi bir fikir olmadigi bariz.

Y6n ne tarafa? Asadi trendin kuvvetini 6lgen -DI yukari, yukar trendin kuvvetini
Olcen +DI ise asadi dogru hareket ederek alim yapilmamasi gerektigini gésteriyor.
Trendin tersine dogru bir hareket yapmaya kalkismisiz.

Hangi konumda? ADX cok duslk, olasi bir yukari hareketin glctndn olmadigini
gosteriyor.

Uyusmazlik var mi? Buna DIOSC’da bakacadiz.
DIOSC

Sinyal var mi? 1ki gin énce SAT sinyali gelmis. Bu durumda alim yapmak bela
aramaktan baska bir sey olmaz.

Y6n ne tarafa? DIOSC asadi, hareketli ortalamasi henliz dénmedi. Trendin tersine
dogru bir hareket yapmaya kalkismisiz.

Hangi konumda? NoOtr bdlgede. Bu da asagl dogru bagslayabilecek bir fiyat
hareketinin DIOSC daha cok diplere inene dek hayli mesafe alabilecegini gosteriyor.

Uyusmazlik var mi? Evet, negatif uyusmazlik var ve SAT sinyali veriyor. Fiyatlar
yeni en yuksekler yaparken DIOSC alcalan tepeler yapiyor.
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sekil 283
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Sira geldi asiri alim/asiri satim gostergelerimize (Bkz. Sekil 284).
RSI

Sinyal var mi? RSI hareketli ortalamasini dért giin 6nce asagi keserek SAT sinyali
vermis. Dolayisiyla AL kararimizi desteklemiyor.

Yén ne tarafa? RSI asadl dodru. Trendin tersine dodru bir hareket yapmaya
kalkistigimizi gosteriyor.

Hangi konumda? Simdi notr bolgede. Bu da asagl dogru baslayabilecek bir fiyat
hareketinin RSI daha 30’un altina inene dek hayli mesafe alabilecedini gbsteriyor.

Uyusmazlik var mi? Negatif uyusmazlik var. Fiyatlardaki ylkselen tepelere RSI
tepeleri eslik etmeyerek yonin asagdi oldugunu gosteriyor. Alim kararimiz yanlis.
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Sekil 284
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STOKASTIK

Sinyal var mi? Hizh gizgi dért glin 6nce yavas olani 80 gizgisi Uzerinde asagi dogru
keserek SAT sinyali vermis. Dolayisiyla AL kararimizi desteklemiyor.

Yén ne tarafa? Asadi. Trendin tersine dogru bir hareket yapmaya kalkistigimizi
gobsteriyor.

Hangi konumda? Simdi notr bolgede. Bu da asadi dogru baslayabilecek bir fiyat
hareketinin gizgiler daha 20'nin altina inene dek hayli mesafe alabilecegini gésteriyor.

Uyusmazlik var mi?  Negatif uyusmazlik var. Fiyatlardaki ylkselen tepelere
Stokastik tepeleri eslik etmeyerek yonin asadr oldugunu goésteriyor. Alim kararimiz

yanlis.

Simdi son olarak Momentum ve OBV go6stergelerini dederlendirelim (Bkz. Sekil 285).
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sekil 285
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Simdi sorularimizi soralim:
MOMENTUM

Sinyal var mi? Evet. Momentum hareketli ortalamasini iki glin 6nce asagl kesmis ve
SAT sinyali vermis. Dolayisiyla AL kararimizi desteklemiyor.

Yén ne tarafa? Momentum da hareketli ortalamasi da asadi dogru. Trendin tersine
dogru bir hareket yapmaya kalkistigimizi gosteriyor.

Hangi konumda? Sifira yaklasiyor. Bu da asadi dodru baslayabilecek bir fiyat
hareketinin Momentum negatif bélgede daha derin diplere inene dek hayli mesafe
alabilecegini gOsteriyor.

Uyusmazlik var mi? Evet, negatif uyusmazlik var, yani SAT sinyali veriyor. Fiyatlar
Mart ortasindan beri gittikge ylkselen en ylksekler yaparken Momentum tepeleri
alcaliyor. O halde, AL kararimiz yanlis.

oBvV

Sinyal var mi? Bir kesisme yok ama (1) ve (2) rakamlariyla isaretlenen OBV
tepelerine tekabul eden fiyat hareketlerine baktigimizda yeni en yiiksek gériyoruz.

174



Halbuki bu yeni en ylksede OBV de yeni bir en ylksek yaparak karsilik vermemis.
Bu nispeten olumsuz goérintide alinan alim kararini islem hacmi desteklemiyor.

Yén ne tarafa? OBV asadl dogru. Henliz gerceklesmedi ama hem hareketli
ortalamasini hem de yukan trend cizgisini asadi dogru kirmak lzere olusu pek de
olumlu bir resim olusturmuyor. Trendin tersine dogru bir hareket yapmadigimiza
isaret ediyor.

Hangi konumda? OBV kumodlatif bir deder oldugundan bu gdstergede hangi konumda
oldugu 6nemli degil.

Uyusmazlik var mi? Hayir.
SONUC

Yukaridaki gunlik grafiklerde elde ettigimiz sablon goriantlleri tim olumsuzluklar
gOzler O6nlne seriyor. Bu durumda haftalik dolar grafiklerine bakmanin geredi
kalmadi. Yukan trend gizgimizin olusturdugu destek seviyesinde alim yapma fikrinin
gOstergelerimiz tarafindan hic de sevilmedigi acikca ortada. Bu kosullarda 6nimtizde
iki alternatif kaliyor: (1) alim kararini iptal edip kenarda beklemek, ya da (2) yukari
trend cizgisinin asagi dogru kirilmasiyla gelecek SAT sinyaliyle kisa pozisyon agcmak.

Nitekim analiz sablonumuzda kullandigimiz gostergelere sordugumuz sorularin bu
olumsuz yanitlari bundan sonra olup bitenlerle kanitlaniyor. Yukari trend gizgimiz 22
Nisan’da asadi dogru kirihyor ve fiyatlar Mayis ayi ortasinda 10,500 seviyesine kadar
duslyor (Bkz. Sekil 286).
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sekil 286
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Yukar trend gizgimizin olusturdugu destek noktasinda (1) alim yapacagimiza analiz
sablonumuz sayesinde satisa donmemizin meyvesini Mayis ortasinda topladik (3).
Simdi Sekil 286'dan bir 6rnedi daha ele alalim. (2) rakamiyla isaretlenen pivot dibin
olusturdugu seviyeye bir destek cizgisi cizersek Mayis ortasinda gelinen 10,500
seviyelesinin bir alim firsati yarattigini goérirtrtz. Ayni firsat Mayis sonunda da (4)
onlimuze gikmis. Yukaridaki 6rneklerde uyguladigimiz analiz sablonunu Mayis ayinin
hem ortasinda (3) hem de sonunda (4) uygulamis olsaydik ayni olumsuz sinyalleri
alacaktik. Baska bir ifadeyle, analiz sablonumuz, destek/direng ve trend gizgileri gibi
sadece grafik formasyonlarina dayal stratejinin Grettigi AL sinyallerini reddedecek ve
Haziran sonunda 8,500’lere kadar disecek olan piyasanin habercisi olacakti.
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SONSOZ

Gostergelerimizi gelecek piyasa yonund “tahmin etmek” icin degdil her tlrll piyasa
kosulunda uygulayabilecedimiz stratejimizi gelistirmek igin kullanacagimizi daha énce
6grenmistik. Bu ilkeyi analiz sablonumuzun kullanilis yontemini gésteren 6rneklerde
pekistirdik.

Analiz sablonunu kullanirken gostergelerden gelen sinyalleri dederlendirmek igin
sordugumuz sorularin yanitlarini alabilmek elbette gdstergelerin kurallarini iyi
6grenmis olmayi gerektiriyor. Gostergelerle ilk defa tanisan okuyucular icin bu ilk
asamada biraz zor olabilir. Sablonun her asamasinda s6zi gegen goésterge hakkinda
hafizanizi tazelemek igin kitapta o gostergenin bélimine geri dénerek kurallarina g6z
atabilirsiniz.

Bu asamada tekrarlanmasi gereken bir tek konu kaldi. Dikkat ettiyseniz yukaridaki
orneklerdeki uygulamalarimizin higbirinde gdstergeleri sinyal Greten birer tetik olarak
kullanmadik. Aksine, ilk sinyalleri destek/direng veya trend gizgileri gibi grafik
formasyonlari (veya diger formasyonlar da olabilirdi) Uretti. Biz analiz
sablonumuzda kullandigimiz gostergelerden fiyat hareketinde olusan grafik
formasyonlarinin iirettigi sinyalleri teyit etmek veya qiiriitmek igin
yararlandik. Bu da teknik analizin bize sagladigi en blytk kolaylik. Fiyatlarin
nereye gidecegdini size birakin fiyatlar soylesin! Bizi hedefe gotlirecek araclari
kullanirken ilke edinecegimiz o (¢ blyili kelimeyi unutmayin: BASIT, YALIN,
HIZLI!
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