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ONSOZ

Birinci kitabimizda, teknik analizin temel kavramlarini, destek/direng ve trend
konularini isledik ve cizgileri kullanarak bir yatinm stratejisi olusturmanin ilk
adimlarini 8grendik. Ikinci kitapta, stop koyma ve uygulama ydéntemleriyle grafik
formasyonlarini inceledik. Uglincli  kitabin tamami teknik analiz géstergeleri
hakkindaydi.

Serinin bu doérdincid ve son kitabinda, mum grafikler, sifir-carpi grafikleri, piyasa
profili, dalga analizi, Gann acilari, déngller gibi farkli, farkli olduklar kadar ucuk ve
tartismali, bununla beraber incelemeye deder teknik analiz yontemlerini gorecediz.
Daha sonra, karsit goris felsefesi ve islem hacmi ve acik pozisyon sayisi gibi iki
6nemli konunun ayrintilarina gegecediz.

Bu cildin son iki bélimu ise, basarnli yatirim yapmanin (¢ 6n kosulunu kapsiyor.
Sondan bir evvelki bélimde sistematik yaklasim ve para (risk) yonetimi ilkelerini
birlikte 6grenecek, son boélimde ise yatinmci psikolojisine dalarak disiplin unsuruyla
dogru davranis bigimlerini sindirecegiz.

Bu son cildi okumaya baslamak igin 6nceki g cildi okumus olmak bir 6n kosul degil
ama satir aralarindaki ndanslari yakalamak, verilen mesajlari derinlemesine
6zimlemek ve 6zellikle son iki bélimde kapsananlarla kendi yatirim hayatinizda olup
bitenleri iliskilendirmek igin 6nceki Ug cildi okumus olmak elbette fark yaratacaktir.

Dort cilt boyunca vaazini verdigim basitlik ve yalinlik ilkelerini benimsemis olan, daha
Once dalga analizi, Gann acilari, dénguler gibi tartismali bagliklara olumlu veya
olumsuz deneyimleri bulunan ve benim gibi bu konulara hayli kuskucu yaklasanlariniz
ilk alti boliumu atlayarak kitabi okumaya on altinci bélimden baslamayi segebilirler.
Bunu yapmakla yatinm hayatlarinda bir bosluk yaratmis olmayacaklar. Yine de, hem
edlenmek, hem en azindan insanlarin nelerle ugrastigina sahit olmak hem de yatirrm
alaninda kullanilan ydntemlere o6nyargisiz yaklasmak igin okumanizi dneriyorum.
Kolay gelsin...



ONUNCU BOLUM

MUM GRAFIKLER

Mum grafiklerde bulabilecedimiz yanit ve isaretler aslinda aynen gubuk grafiklerde de
mevcut. Grafik formasyonu analizleriyle gdstergeler, cubuk grafiklere uygulandiklari
gibi mum grafiklere de uygulanabilirler.  Destek/direng, trend cgizgileri ve GSL
sorularini baz alarak birinci kitabimizda olusturdugumuz stratejinin uygulanmasinda
da bu iki grafik tlrl Gzerinde bir fark yok. Buna ragmen mum grafiklere bu
doérdiinci kitapta genis bir yer ayirmamin nedeni, cubuk grafiklerde ancak cok
deneyimli teknisyenlerin yakalayabilecedi ntanslarin mum grafiklerde son derece
gorsel (resimsel) olmalari nedeniyle herkesin tespit edebilecedine inanmam. Buna ek
olarak, 1600l vyillardan beri dodguda kullaniimakta olan bazi mum tekniklerinin
gunimuizde cgubuk grafikler Ulzerinde hemen hemen hig kullaniimaz hale gelmis



olmalarina ragmen hayli dederli sinyaller verebildikleri kanaatinde olmam bu konuya
ayirdigim sayfalarin adedini biraz daha artirdi.

Mum grafikler hakkindaki tek cekincem, degerlendirmelerin bazilarinin sadece birkag
muma (ornedin iki ¢ glne) dayandiriliyor olmasi. Hepsi 6yle dedil ama yine de
okuyucularin analizlerini yaparken grafiklerine daha genis bir gergeveden bakmalar
gerekir.

Bir baska 6nerim ise, mum grafiklere ilgi duyanlarin veya yeni merak saracaklarin,
tim yanitlari burada aramamalari. Biraz sonra goérecedimiz gibi, mum grafikleri
asirlar siren kis uykusundan uyandirip bati dinyasina kazandiran en blyUk otorite
Steve Nison. Nison gok basarili bir teknisyen. Ne var ki, sunu da ilave etmek de
yarar var: Nison’In ayni zamanda batida uygulanan sekliyle teknik analiz konusunda
25 yilhk engin deneyimi var. Her ne kadar mum grafik tekniklerinin onculigin
yapsa da, mum grafiklerin cephanesindeki silahlarin ancak bir tanesi oldugunu
kendisi de itiraf ediyor. Seminerlerinde, kitaplarinda ve makalelerinde mum
grafiklerin bir sistem olarak dedil bir arag olarak kullaniimasini éneriyor ve birgok
diger analiz teknigiyle harmanlanarak kullanilmasinin gerektiginin altini giziyor.

Bu bélimde Nison ve diger “mumculardan” sayisiz alinti var. Cubuk grafikler ve ilk
Uc kitabimizin arkasindan tekrar yapmamaya O6zen gdstererek burada elimden
geldigince mum grafiklere has ve mantikh buldugum 6gelere yer vermeye calistim.
Aslinda sadece mum grafiklerin kaplayacadi daha iki g kitap daha yazilabilir ama bu
dizide simdiye kadar 6grendiklerimizin Uzerine saglayabilecekleri katma dederi fazla
bulmadigimdan buraya sikistirabildiklerimle yetindim. Bunu yaparken de, Nison ve
diger batili ve Japon mum grafik uzmanlarinin daha énce Japonca’dan Ingilizce’ye
uyarladiklar terimleri, seminerlerim disinda ilk kez basili bir yayinda Turkge’lestirmis
oldum. Mimkin oldugu kadar orijinal temaya sagdik kalmaya calistim. Burada
kullandigim terminolojinin bir kismi belki de Tirk diline bu anlamlariyla ilk kez
girecekler. Bunlar gokten inme tastan tabletlere kazinmis yazitlar dedil. Bazi
okuyucular ve teknisyenlerin tercihleri farkli olabilir. Bu kitap dizisinde yatirimciya,
dinyada hicbir “uzmanin” yarin borsalarda neler olup bitecedini bilmedigini
inandirmaya, yatinm basarisina giden yolun iyi tahminci olmaktan degil iyi bir
stratejist olmaktan gectigine telkin etmeye ve bunu yaparken de gereken tim
cephanenin kisinin kendisinde mevcut olduguna dair bilgi ve glven kazanmasina
yardimci olmaya cgalisiyorum.  Terminolojiyi deneyimim, bilgim ve yetenegim
elverdigi derecede dogru yapmaya calistim ama dil bilgisi ne buradaki amacim ne de
uzmanlk alanim degil.

BIRAZ TARIH

Gecgmis fiyat verilerini gelecedi tahmin etmek icin kullanan ilk ve en Unlu kisiliklerden
birisi Japonya’nin efsanevi Munehisa Homma’siydi. Homma 1700’'li yillarda piring
piyasasinda mithis bir servet edinmisti. Homma'yl ve mum grafikleri anlamak icin
oncelikle Japonya’nin 60 kopuk eyaletten tek vicut bir devlet ve ticari bir dev haline
geldigi 1500-1700 yillari arasinda neler olup bittigine bakmak gerekir?.

1500-1600 yillari arasinda Japonya, komsu derebeylikleri kontrol altina
almak icin devamli birbirleriyle glresen daimyo’larin (tam Tiirkce
karsihgr “derebeyi” anlamina gelen “biylk isim”) yarattigi bitmez
tiikenmez bir savaslar Ulkesiydi. Hatta bu yiz yilik dénem Japon
tarihinde “Sengoku Jidai” (“Savastaki Ulke Cadi”) olarak anilir. 16007
yillara gelindiginde li¢ olagandsti general — Nobunaga Oda, Hideyoshi



Toyotomi ve Ieyasu Tokugawa - lUlkeyi kirk yil slrecek bir birlik
beraberlik dbénemine ulastirmislard.. Japon folkléri hep bu (g
generalin basarilarini anlatir: "Nobunaga pirinci istifledi, Hideyoshi unu
6glttii, Tokugawa da pastayi yedi”. Japonya’nin tek bir viicut haline
gelmesinde bu (¢ generalin de emegi vardi ama sonuncusu, Tokugawa
ve soyu Japonya’yi 1615 yilindan 1867 yilina dek yénetti ve o ¢aga
Tokugawa Sogunlugu? ismini verdi.

Japonya’yr ylzyillar boyunca kaosta tutan bu savas ortami mum
grafikleri sézligiine de bircok kelime katti. Aslhnda disdniirseniz
goralir ki yatirrm basarisinin arkasinda da askeri basarilar igin gerekli
olan strateji, psikoloji, rekabet, stratejik geri ¢ekilmeler ve evet, talih
gibi beceriler yatar. Dolayisiyla, “gece ve gindlz ataklari”, “hicum
eden Ug¢ asker formasyonu”, “karsi atak hatti”, “"mezar tasi” gibi
terimler mum grafikleri literatirinde yer alir.

Togukawa cadinin merkezi feodal sistemi beraberinde bazi firsatlar da
getirdi. Tarim ekonomisi blyiirken ticaret de hayli serbestlesti. On
yedinci ylizyilda yerel ve kopuk piyasalarin yerini ulusal bir Pazar yeri
aldi. Iste bu merkezi piyasa dodrudan olmasa da Japonya’da teknik
analiz kavraminin gelismesinde rol oynadi.

General Hideyoshi Toyotomi Osaka’yi Japonya’nin baskenti olarak
goriiyordu ve kentin bir ticari merkez olarak gelismesini destekledi.
Osaka’nin bir liman kenti olmasi, kara ulasiminin yavas, tehlikeli ve
pahali oldugu bir dénemde ulusal bir lojistik merkezi olmasina yol acti
ve kent Japonya’nin ticaret ve finans merkezi haline geliverdi. Kentin
zenginligi ve genis depolama kapasitesi kente “Japonya’nin mutfagi”
yakistirmasini verdi. Para kazanma Japonya’nin diger yérelerinde
asagilanan bir kavram iken Osaka’da “k&r etmek” hayatin her késesine
yerlesen bir amag haline geldi. Gilndn sosyal yapisi dért sinif (zerine
insa olmustu. Yukanidan asagi dogru bu siniflar, asker, ciftci,
zanaatkar ve ticcardi. Tlccar sinifi bu siralamyi ancak 170010 yillarda
bozabildi. Bugiin bile Osaka’lilarin geleneksel seldmlasmasi
“"Mokarimakka?”dir ("Kar ediyor musun?”).

Hideyoshi’nin askeri malzeme ticcarlarindan birisi de Osaka’li Yadoya
Keian’di. Ulasim, dagitim ve piring fiyatinin belirlenmesinde Yadoya
¢ok yetenekliydi. Yadoya’nin bahgesi o kadar énemli bir lokal haline
geldi ki ilk piring borsasi orada gelisti. Dogal olarak da Yadoya cok
zengin, hatta daha sonra da gérilecgi gibi biraz fazla zengin oldu.
1705 yihinda, Bakufu (Sogun tarafindan yénetilen askeri hiikimet)
sosyal statisliyle bagdasmayan bir servete sahip oldugundan dolayi
tim varligina el koydu. Bakufu tiiccarlarda birikmeye baslayan bu
glicten rahatsizlik duyuyordu. 1642 yilinda, bazi kamu goérevlileri ve
ticcarlar pirin¢c piyasasini ele gecirmeye kalktilar. Bunun cezasi agir
oldu: c¢ocuklari idam edildi, kendileri slirgiine génderildi ve varliklarina
el kondu.

Yadoya’nin bahcesinde hayat bulan piring piyasasi 1600’10 yillarin
sonunda  Osaka’da  Dojima  Pirinc  Borsasi’'nin  kurulmasiyla
kurumsallasti. Tiiccarlar borsada pirinci kalite siniflarina ayiriyor ve
fiyat olusturuyorlardi. 1710 yilina dek islem géren fiziki piringti. 1710



yilindan sonra borsa depo makbuzlarini kabul etmeye basladi. Bunlara
piring kuponu deniliyordu. Dlnya tarihinin ilk vadeli sézlesmeleri iste
bu piring kuponlariyd..

Pirinc araciigi Osaka kentinin zenginliginin temelini olusturuyordu.
Kentte 1300°den fazla piring aracisi vardi. Henlz bir (lke parasi
standard! olusmadidindan piring neredeyse para yerine geciyordu.
Paraya ihtiyaci olan bir daimyo fazla pirincini kendi ismine depolanmak
lizere QOsaka’ya génderiyordu. Bunun karsiidinda da bir depo
makbuzu aliyordu. Bu makbuz istenildigi zaman baskasina satilabilirdi.
Daimyolar parasal sorunlarinin lstesinden gelebilmek icin, sik sik bir
sonraki piring vergisi tahsilatlarina (daimyolara tahakkuk eden vergiler
pirin¢g olarak ddeniyordu ve genellikle ciftcinin rekoltesinin %40 ila
%60 arasina tekabliil ediyordu) mahsuben bu makbuzlari satiyorlardi.
Bazi durumlarda birkag yil sonrasinin rekoltesi bile ipoteklenebiliyordu.

Bu piring kuponlari borsada faal olarak islem gériiyordu. Gelecekteki
piring teslimatlari karsihidinda satilan bu kuponlar dinyanin ilk vadeli
s6zlesmeleri, Dojima Piring Borsasi da ilk vadeli borsasiydi. Bu
kuponlara ayni zamanda "bos pirin¢” de deniliyordu, clnkl ortada
sahip olunan bir pirin¢c yoktu. Isin hacmi hakkinda bir fikriniz olmasi
acisindan, Osaka’da islem gbéren bos-pirinc kuponlari 1749 yilinda
110,000 balyay! ge¢cmisti. Halbuki o zamanlar Japonya’nin tamaminda
toplam 30,000 balya pirin¢ bulunuyordu.

Bu tablonun en 6énemli aktérlerinden birisi de “piyasalarin tanrisi” diye
anilan Homma'‘ydi. Homma 1724 yilinda varlkili bir ailenin ¢ocugu
olarak dinyaya gelmisti. Homma ailesi o kadar varlikliydi ki halk
arasinda “Asla bir Homma olamam ama yerel bir efendi olmaya
raziyim” I&fi dolasirdi. Homma 1750 yilinda aile islerinin ydnetimini
eline aldiktan sonra bir liman kenti olan Sakata’nin yerel borsasinda
islem yapmaya basladi. Sakata da pirin¢ piyasasinin bir depolama ve
dagitim merkeziydi. Homma da Sakata’ll oldugu igin mum grafikler
literatiiriinde Homma’ya hitaben sik sik “"Sakata’nin Kurallari” tabirine
rastlarsiniz.

Babasi éldidgiinde aile varliklarinin yénetimi ailenin en genc¢ cocudu
olmasina ragmen Munehisa Homma’ya gecti. Bunun nedeni herhalde
ticari yeteneginin olagandsti olmasiydi. Homma bu parayla
Osaka’daki Dojima Piring Borsasi'na giderek vadeli piring piyasasinda
oynamaya basladi.

Homma’nin ailesinin ¢ok blylk piring ciftlikleri vard). Bu gli¢ piring
piyasasi hakkindaki bilgilerin onda toplanmasina neden oluyordu.
Buna ek olarak, Homma yillik hava durumu verilerini de kaydediyordu.
Yatinmci psikolojisini daha iyi anlayabilmek icin pirin¢c fiyatlarinin
tarihini Yodoya’nin bahgesindeki pirinc borsasina kadar inceledi.
Homma kendi iletisim sistemini bile gelistirmisti. Onceden belirlenmis
zamanlarda bayrak isaretleri vermeleri icin Osaka’dan Sakata’ya kadar
evlerin damlarina adamlar yerlestirmisti.



Homma Osaka piyasasina hilkmetmeye basladiktan sonra yerel Edo
(veni adiyla Tokyo) piyasasina girdi ve miithis bir servet edindi. Yaptigi
islemlerde arkasi arkasina 100 kez kazandigi bile séylenir.

Prestiji o kadar buyimdusi ki, Edo’da su tirkd okunurdu: “Sakata’da
(Homma’nin kenti) glines acmissa Dojima (Osaka’daki Dojima Piring
Borsasi) bulutlu, Kuramae (Edo borsasi) yagmurludur.” Baska bir
ifadeyle, Sakata pirin¢ rekoltesi iyi olursa Dojima Piring Borsasi’nda
fiyatlar diser, Edo’da da c¢6ker. Bu tirki Homma’nin piyasalar
tizerindeki hiikiimranhginin bir ifadesidir.

Daha sonraki yillarda Homma hikimetin finansal danismanligina
getirilir ve samuray lakabiyla onurlandirilir. 1803 yilinda da 6lir.
Kitaplari Sakata Senho ve Soba Sani No Den’% 1700 yillarda yazdigi
séylenir. Homma’nin pirin¢ piyasasinda uyguladigi yatinm ilkeleri
simdi  Japonya’da  kullanilan ~mum  grafikleri metodolojisine
dénismdustiir.

Mum grafikleri yaratan belki Homma degdildir ama bugliin dinyada kullanilan mum
grafikler ydénteminin temelini olusturan ilkeler Homma'ya aittir. Homma’'nin
ilkelerinin bashcalar séyledir:

e Fiyat hareketi haber ve diger bilgilerden daha 6nemlidir.

e Alici ve saticilar piyasalari mantikla degil hisleriyle (korku, hirs, beklentiler,
vs.) hareket ettirirler.

e Piyasa fiyati gercek dederin bir aynasi degildir.

Goruldigu gibi bu ilkeler tekniz analizin batidaki babasi saydigimiz Charles
Dow’unkilerden pek farkli degildir. Dow’un 1900°l0 yillarin basinda 6ldigund birinci
kitabimizdan hatirlarsak, teknik analizin aslinda ¢cok daha 6nceleri ilk kez Japonya’da
kullanilmaya baslamis olduguna da sahit oluruz. O zamanlar teknik analiz
formasyonlar lzerinde dedil piyasa psikolojisi lizerinde odaklaniyordu. Ornedin, The
Fountain of Gold - The Three Monkey Record of Money (Altin Cesmesi - Paranin Ug
Maymun Hikayesi)? isimli Japon kitabinda “herkesin olumsuz oldugu piyasalarin bir
ylkselise, herkesin olumlu distundiginde de bir diuslise gebe oldugu” yazar. Bu
gunimizin Kargit Yatinm kuraminin® ana kavrami dedil midir? flging olan bu
kitabin 1755 yilinda yazilmis olmasidir! Kitap isminin Uc Maymun kismi, dikkati
yatirmcinin o g6rmeyen (baskalarinin ne vyaptigina bakma), konusmayan
(basgkalariyla piyasa gérislerini tartisma), duymayan (sadece kendi grafiklerine bak,
baskalarini dinleme) ¢ maymun gibi olmasi gerektigi gercedine ceker. Baska bir
ifadeyle, piyasa hakkinda bilgi edinilmek isteniyorsa sorulacak tek merci piyasadir
(yani fiyatlar).

Japon yatirimcilarin Ug ylz yildir kullandigi mum grafikleri yontemlerinin batiya
tasinmasinda en biyik rolii 90'li yillarda yazdiklariyla Steve Nison® ve Greg Morris®
oynamigtir.

Finans ve yatirm dalinda MBA diplomasi sahibi olan Steve Nisonin mum grafiklerle
tanismasi ilk kez 1980'li yillarin ortalarinda Shearson’da’ calisirken kendisiyle ayni
koridorda olan bir Japon brokerin odasini ziyaret ettiginde gerceklesmis. Japon
brokerin mum grafiklerinde “bir pencere goériyorum” (mum grafiklerde “pencere”
tabiri cubuk grafiklerideki “fiyat araliklari”ni ifade eder) demesine blylk ilgi duyan
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Nison hemen akabinde Japon (mum) grafiklerle ilgili malzeme bulabilmek icin cok
sayida kltlphane gezmesine ragmen birkag sayfa ciziktirmeden baska bir sey
bulamamis. Yilmadan arastimasina devam eden Nison, Nippon Teknik Analistler
Dernedi® vasitasiyla Japon uzmanlarla fazlasmaya baslamis. Daha sonra, Japonya’ya
giden bir tercimandan mum grafiklerle ilgili bulabilecedi her yazini Ingilizce'ye
gevirmesini talep etmis. Bu sayede konu hakkinda hayli malzeme ve Japonca’dan
terciime edilmis 13 kitabin sahibi olup bir yil siirecek bir sentezi baglatmis.’

kaynak: www.candlecharts.com

Arastirmalarinin sonucunda al-sat onerilerinin farkedilir sekilde iyilestigine sahit olan
Nison 1980'li yillarin sonunda Merrill Lynch’e!® gecerek vadeli borsalar béliminde
kidemli teknik analist olarak calismaya baslamis. Orada yazdigi 15 sayfalk el
kitapgigini Merrill Lynch oncelikle galisanlara ve birkag blylk mdisterisine dagitmis
ama mum grafiklere olan ilgi 6ylesine ¢ig gibi blylimus ki firmaya kitapcidin tekrar
basilmasi igin 10,000'Un (zerinde talep gelmis. Profesyonel hayatini Daiwa
Securities’de!! genel mudir yardimcisi olarak tamamlayan Steve Nison artik egitim
ve danismanlk hizmetleri veren Candlecharts.com. Inc.’in'? kurucusu ve baskani.
Buglin teknik analiz gevrelerinde dinyanin en 6nemli mum grafikler uzmani sayilan
Nisonin konu hakkinda yazdigi kitaplar® sekiz dile cevrilmis ve 75,000'in lizerinde
satmis. Nison’dan 6nce sadece tek bir analiz yaziliminin sundugu mum grafikler
bugin tim veri ve yazilim hizmeti veren firmalarin vazgecgilmez Urinleri arasinda
bulunuyor. Kitaplarinin yanisira, Nison’'un makaleleri Wall Street Journal®3,
Barron’s'®, Institutional Investor'® gibi yayinlarda diizenli olarak ¢ikiyor. Sik sik
CNBC televizyonunda®® boy gdsteren Nison, Diinya Bankasi'na'’, Federal Reserve’e!®,
Universitelere ve borsalara konusmaci olarak davet ediliyor. Yatinrm bankalari ve
bireylere ticari amagli egitim seminerleri diizenleyen Nison, New York Institute of
Finance’'de!® de egitmenlik gorevini sirdiriyor.

Not: Do6rdinct kitabin bu Mum Grafikler boliminde kaynak olarak adirlikli olarak Steve Nison’un
kitaplarini, makalelerini ve konferans notlarini kullandim.

kaynak: www.murphymorris.com
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Mum grafiklerin batida yayginlasmasinda emedi gecen bir baska uzman da Gregory
Morris'tir. Teksas Universitesi’'nden havacilik miihendisi olarak mezun olan Morris,
ABD donanmasinda yedi yil pilot olarak gérev yaptiktan sonra kendisini teknik analize
vermis ve 15'in lzerinde teknik analiz yazihimi gelistirmistir. Uzun yillar bu alanda
verdigi editim ve hizmetlerle taninan Morris, 1992 yilinda Nison gibi piyasayi
calkalayan CandlePower® isimli kitabini yayinladiktan sonra kendisi gibi CNBC
televizyonunda program vyapan Uunlid teknik analist John Murphy ile birlikte
yatinmcilara egitim ve danismanlik hizmeti veren MurphyMorris, Inc.’i*® kurmustur.

Nison ve Morris haricinde basvurabilecediniz bir baska kaynak da Stephen Bigalow’un
kitabi olabilir.?*

1 Nison, Steve, Japanese Candlestick Charting Techniques, (New York Institute of Finance, New York,
1991)

2 Sogun = 1192-1867 arasi derebeylik Japonya’sinda imparatora bagli ama llke yonetiminde buylk s6z
sahibi olan askeri komutanlar.

3 Nison, Steve, Trading Techniques, Futures dergisi, Mayis 1992.

4 Karsit Yatinm kuramini daha sonra isleyecegiz.

5 Nison, Steve, The Candlestick Course, (John Wiley & Sons, 2003),
Nison, Steve, Beyond Candlesticks: New Japanese Charting Techniques Revealed, John Wiley & Sons,
1994),
Nison, Steve, Candlestick Charting Basics, (Marketplace Books, 2001)
Nison, Steve, Japanese Candlestick Charting Techniques Revised Edition, (Prentice Hall, 2001),
Nison, Steve, Strategies for Profiting with Japanese Candlestick Charts, (Traders Library, 2000)

6 Morris, Gregory L, Candlestick Charting Explained, (McGraw-Hill, 1995)
Morris, Gregory L, Candlepower: Advanced Candlestick Pattern Recognition and Filtering Techniques for
Trading Stocks and Futures, (Probus Professional Pub., Chicago, 1992)

7 www.lehman.com (Lehman 90’ yillarda Shearson’u elden gikardi.
8 www.ntaa.gr.jp

9 Analysis of Stock Price in Japan, Nippon Technical Analysts Association, Tokyo, 1986
Hoshii, Kazutaka, Hajimete Kabuka Chato wo Yomu Hito no Hon (A Book for Those Reading Stock Charts
for the First Time), Asukashuppansha, Tokyo, 1990
Ikutaro, Gappo, Kabushikisouba no Technical Bunseki (Stock Market Technical Analysis), Nihon Keizai
Shinbunsha, Tokyo, 1985
Ishii, Katsutoshi, Kabuka Chato no Tashikana Yomikata (A Sure Way to Read Stock Charts),
Jiyukokuminsha, Tokyo, 1990
Keisen Kyoshitsu Part 1 (Chart Classroom Part 1), Toshi Reader, Tokyo, 1989
Nihon Keisenshi (The History of Japanese Charts), 2. Bolim, Yazar: Kenji Oyama, s. 90-102, Nihon
Keisai Shimbunsha, Tokyo, 1979
Okasan Keisai Kenkyusho, Shinpan Jissen Kabushiki Nyumon (Introduction to Stock Charts), Diamond-
sha, Tokyo, 1987
Sakata Goho Wa Furinkazan (Sakata’s Five Rules are Wind, Forest, Fire and Mountain), Nihon Shoken
Shimbunsha, Tokyo, 1969
Shimizu, Seiki, The Japanese Chart of Charts, Ceviri: Gregory S. Nicholson, Tokyo Futures Trading
Publishing Co., Tokyo, 1986
Yoshimi, Toshihiko, Yoshimi Toshihiko no Chato Kyoshitsu (Toshihiko Yoshimi’s Chart Classroom), Nihon
Chart, Tokyo, 1989)

10 www.ml.com
11 www.daiwa.co.jp

12 www.candlecharts.com
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http://www.lehman.com/
http://www.ntaa.gr.jp/
http://www.ml.com/
http://www.daiwa.co.jp/
http://www.candlecharts.com/

13 www.wsj.com

14 www.barrons.com

15 www.institutionalinvestor.com
16 www.cnbc.com

17 www.worldbank.org

18 www.federalreserve.gov

19 www.nyif.com

20 www.murphymorris.com

21 Bigalow, Stephen, Profitable Candlestick Trading, (John Wiley & Sons, 2002)

MUM GRAFIKLERIN Cizimi

Mum grafiklerin cizimi igin uyulacak kurallar aslinda cubuk grafik kurallariyla hemen
hemen aynidir ve bize ayni bilgileri verirler. Birinci kitabimizdan hatirlayacak
olursak?®?, bir cubuk grafikten alti ayn bilgiyi alabiliyorduk:

a) acllig,

b) kapanis,

Cc) en yuksek,
d) en dislk,
e) yon (gug) ve
f) volatilite.

Bu ayni bilgiler mum grafiklerde de mevcuttur. Mum grafiklerin olusturulabilmesi icin
bir ACILIS dederinin mevcut olmasi én kosuldur. IMKB gibi resmi bir seans acilis
dederinin acgiklanmadigi piyasalarda o seansin acilis dederi igin bir énceki seansin
kapanis dederini veya yeni baslayan seansin olusan ilk fiyatini baz alabilirsiniz.
Aslinda bunlardan ikincisini uygulamak daha dogrudur, ¢linkii seans bir fiyat arali§i®?
yaparak bir énceki seansin kapanisinin ¢ok Ustlinde veya altinda baslayabilir.

Mum grafiklerin gubuk grafiklerden en belirgin farki bir gévde’'ye sahip olmalaridir.
Mumun bu kalin kismi seansin aglilis ile kapanis dederi arasindaki mesafeyi temsil
eder. EJer govde beyaz ise bu kapanisin acgilistan yukarda oldugunu gésterir. Siyah
govde ise yukarda acilip asadida kapanan seansin temsilidir (Bkz. Sekil 287).
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Sekil 287 — Mum Grafik Cizimi 1

Cubuk Murm Cububk Murn
----- En viksel----- s En rikseloc
"-I{apam;.-'. ey

Gavde Givde
__-':'-G|||§___ CKapanis-.
...... EnD|_|§|_|k EnDu;uk

Burada beyaz ve siyahin segilmesinin nedeni olumlu (iyimser) ve olumsuz (karamsar)
piyasalarin gérsel bir bicimde resmedilmesidir. Ylkselmekte olan piyasalarda
kapanislar genellikle acilislarin (zerinde olacadindan grafigin codgu beyaz (iyimser)
g6vdelerle dolu olur. Aksine, asadi trend iginde olan piyasalarda kapanislar genellikle
acilislarin altinda olacagindan grafige siyah (karamsar) renk hakim olur. Bazi teknik
analiz yazilimlari gévdeler igin farkli (6rnegin yesil ve kirmizi) renkler kullansa da bu
Ozellikle siyah beyaz yazicilarda sorun yaratacadi igin biz standart olarak siyah ve
beyaz renkleri kullanacagiz.

Govdenin Ustlinde ve altinda kalan ince cizgilere gé/ge denir (Bkz. Sekil 288).

Sekil 288 - Mum Grafik Cizimi 2

Eger mumun dst gélge'si yoksa (yani seansin acilisi veya kapanisi o seansin en
ylUksedinde gerceklesmisse) buna trasli kafa, eger mumun alt gdlge’si yoksa (yani
seansin acllisi veya kapanisi o seansin en disltigtinde gergeklesmisse) buna trash ki¢
denir (Bkz. Sekil 289). Japonlar igin fiyat hareketinin en 6énemli kismi gdvdedir.
Golgeler birer uzanti olmaktan o6teye gitmeyip fazla énem tasimazlar. Asil 6nemli
olan aclilisla kapanis arasindaki iliskidir, ciinkl bu iki deder isin igine en fazla hislerin
karistigi noktalardir. Bir Japon atas6zi “sabahin ilk saati glinin dimenidir” der.
Dolayisiyla, acilis fiyati piyasa katilimcilarina seans hakkinda ilk ipuglarini verir.
Diger onemli fiyat seviyesi de kapanis dederidir. Kapanis fiyati katiimcilarin o seans
hakkindaki nihai kararlarini yansittigi gibi hem borsa ve araci kurum muhasebeleri
hem de mekanik trading sistemleri daima kapanis dederini baz alir. Terminolojisinin
blylk bir gogunlugu 1600’h yillarin askeri Japonya’sindan miras kalmis olan mum
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grafiklerde acilis esnasinda gelen blylk alim ve satim emirlerine sabah hicumu,
kapanista gelen blylk alim ve satim emirlerine de gece hiicumu denir.

Sekil 289 - Mum Grafik Cizimi 3

Traszl kafa

/N

NS

Trash Kig

Eder acilisla kapanis ayni ise mum grafik ayni gubuk grafik gibi gozikir (yani govdesi
bulunmaz). Simdi farkli fiyat hareketleriyle gubuk ve mum grafikleri karsilastirarak,
mum grafiklerinin nasil gizildikleri hakkindaki bilgimizi biraz daha pekistirelim (Bkz.
Sekil 290).

Sekil 290 -— Mum Grafik Cizimi 4

Cubuk  Mum Cubule  Mum Cubul Mum Cubul Mum
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Mum grafiklerin analizinde dikkate alinmasi gereken o6dgeler hakkinda 6nemli bir
katkiy! da Daniel Gramza yapmistir.’* Gramza bu 6geleri séyle siralar:

a) Mumun rengi,

b) Mumun kapsami,
c) Goévde boyu,

d) Goélgenin konumu,
e) Golgenin boyu,

f) Mumun olusumu ve
h) Mumun konumu

Mumun rengi

Mum rengi her ne kadar harami, cekic, asili adam veya yildiz gibi formasyonlarda (bu
formasyonlari biraz sonra inceleyecegiz) dikkate alinan bir 6de olmasa da genele
hakim olan bir alim veya satis baskisini bize gdrsel olarak sunar. Yan yana gelmis bir
dizi mumda hakim olan renge bakarak piyasaya hikmeden baskinin alis ya da satis
tarafinda oldugunu veya arz talep arasinda bir denge olup olmadigini rahatlkla
gérebiliriz. Ornedin, Sekil 291'deki IMKB 100 Endeksi grafiginde Nisan 2003 boyunca
devam eden alim baskisi beyaz renkli mumlarin hakimiyetinde agikca gérilmekte.

Sekil 291 - Beyaz Mumlarin Hakimiyeti

sl R
_________ et

h
M W L

......... SRR [ R N | RS NS N SN (e
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......... 1 [ I N VRS NS RN SN Mol

MNisan 2003
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Grafiklerde bu tir belirgin trendler bulunmasa bile, bir mumun renginin kendinden
onceki ve/veya sonraki mumun rengiyle olan benzerligi veya zithdi da piyasanin yoéni
hakkinda bazi ipuglari verebilir. Bu ipuglarini biraz sonra mum formasyonlarinda
sorgulayacadiz.

Mumun kapsami

Ayni cubuk grafiklerde oldugu gibi, kapsami (yani en ytksek ile en distk arasindaki
mesafe) blylk olan mumlar artan volatiliteye isaret ederler. Tam aksine, kiglk
kapsamli mumlar volatilitesi disiik, kararsiz piyasalarda olusurlar. Ornedin, Sekil
291'de Mart ortalarinda asiri derecede bir volatilite gbézlenirken, Nisan ay!r boyunca
devam eden yukari trende de nispeten bilyilk kapsamli mumlarin varligina sahit
oluyoruz. Nisan ayinin son haftasinda daralan kapsamlar bu yukan trendin artik
sona ermekte oldugunu gosteriyor.

Govde boyu

Govdenin boyu, alict ve saticillarin kendi kanilari ve piyasanin yéni hakkindaki
inanglarinin bir 6lctsudir. Kisa goévdeli veya doji gibi gbvdesi olmayan mumlar
belirsizlik ve kararsizligin gostergesidir ve piyasaya hakim olan belirgin bir glicin
olmadigini gosterirler.  Halbuki, uzun beyaz bir gbévde piyasanin hakimiyetinin
bogalarda oldugunun acgik bir sinyalidir. Yine Sekil 291'e bakacak olursak, Nisan
ayindaki yukari trend boyunca gévdelerin ne kadar uzun oldugunu goéririz. Ote
yandan, Nisan sonundaki govdelerdeki belirgin daralma piyasadaki yoénsizlige
ddnilsi acikca géstermektedir.

Golgenin konumu

Golgeler, en yiksek ve en dusik ile govde arasindaki farki temsil ederler ve
uzunluklarn ve bazen hi¢c olmayislan piyasanin yoni hakkinda dederli bilgiler verir.
Ornegin, Sekil 291’de Mart ayinin Ugiinci haftasindaki mumlarda (st gélgenin hig
olmayisi satis baskisinin hakim olduguna isaret eder. Nisan ayinin yukan trendinde
ise bu kez alt goélgeler yok olmaktadir (alim baskisi).

Golgenin boyu
Golgenin boyu, piyasanin baz fiyat seviyelerine nasil tepki gosterdigini aciklar.
Golge ne kadar uzunsa, test edilen fiyat seviyelerinin piyasa tarafindan reddedilme

potansiyeli de o kadar fazladir. Bu da piyasanin artlk o yone dodgru devam
edemeyecedini gOsterir.
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Sekil 292 - Golge Boyunun Onemi
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Subat Mart 2003

Ornegin, Sekil 292'de, Subat ayinin lclinci haftasinda uzun birer st gdlgeye sahip
¢ gln gorebiliyoruz. Piyasa bu hafta boyunca 12,000 seviyelerini test edip artik
yukari yéninli korumayacadina kanaat getirmistir. Nitekim miteakip dists 9,000'in
altina kadar devam eder.

Burada Ust golgelerin uzun olmasi, piyasanin diplerde acilis yapip hayli ylikselmesi,
fakat bu en ylksekleri koruyamadan tekrar asadilara donmesi anlamina gelir.
Asadilarda acip, arada bir hayli ylkselip daha sonra tekrar asagida kapanan bir
seansin mumunun da elbette gblgesi uzun gévdesi kisa olacaktir.

Mumun olusumu
Mumlarin olusumunu, eldeki grafige nazaran daha kisa vadeli bir grafik kullanarak
incelemek de gok 6nemli isaretler verebilir. Ornedin, glnlik grafigimizde okkal bir

boda piyasasina isaret eden uzun beyaz govdeli bir mumu (Bkz. Sekil 293 A) ayni
glin igin saatlik olarak dederlendirdigimizde elimize cok farkli senaryolar cikabilir:
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Sekil 293 - Giin ici Mum Olusumu

i "
Dmﬂﬂ : "

I GUn Izi Senaryo 1 GUn Ici Senaryo 2

1

Eder A gini gin icinde Senaryo 1 seklinde olusmussa, bu boga piyasasini teyit eder.
Ne var ki, gin ici olusumu Senaryo 2'deki gibiyse elimize kapkara bir resim
gegmektedir. Hem kararan mumlar hem de daralan gdvdelerin isaret ettigi
kararsizlik bu yukar gidisi pek de desteklememektedir.

Mumun konumu

Ikinci kitabimizda isledigimiz grafik formasyonlari mum grafiklerinde biraz daha farkh
bir bicimde dederlendirilir. Her ne kadar omuz-bas ve lggen gibi formasyonlar mum
grafiklerde de go6zikse de, mum grafiklerin analizinde esas olarak mumlarin
birbirlerine nazaran nerelerde konuglandiklari énemlidir. Ilk olarak bakilan, mumun
kendisinden 6nce gelen muma kiyasla nerede bulundugudur. Daha sonra mumun
tim piyasa hareketinde hangi konumda oldugu énem kazanir. Ornedin 6nemli
destek veya direng seviyelerinde veya son yilin (veya ayin, vs.) belirgin tepe ve
diplerine gore hangi seviyelerde oldugu ve bu konumda nasil bir resim cizdigi bize
yeni bilgiler sunar. Iste simdi bu konumlarda mumlarin olusturdugu devam, geri
doénlis ve kararsizlik formasyonlarini ele alacagiz.

22 Bkz. Birinci Kitap, s. 95 - 102
23 Bkz. ikinci Kitap, s. 172 - 182

24 Gramza, Daniel M, “How Candlestick Analysis Provides Market Clues”, Futures Dergisi, Aralik 1991.
s. 20-22

GERI DONUS FORMASYONLARI

ikinci kitabimizda da gérdigumiz gibi bu “geri déniis” ibaresi teknik analiz
literatlrine biraz talihsiz bir bigimde girmis. Sanki énimuze siki bir sinyal gikacak
ve mevcut trend aniden geri donecek ve biz de bu geri dénisi tam tepede (veya
dipte) vyakalayacakmisiz gibi bir ses veriyor. Halbuki bunun ¢ok seyrek
gergeklestigini gayet iyi biliyoruz. Cogu zaman trend donisleri gok daha uzun bir
zamana vyaylliyor, mevcut trendin temposu dnce azaliyor, sonra duraklama devri
basliyor ve en sonunda (eger olursa) bir geri donls basliyor. Tim bu senaryoyu bir
benzetmeyle acgiklayabiliriz. Saatte 100 km. siratle giden bir araba aniden geri
dénebilir mi? Geri dénis bir siirectir. Once hiz kesilir, daha sonra frene basilir, iyice
yavasladiktan (ve belki de bir sitre durduktan) sonra geri dondlir.  Elbette
piyasalarda ani donlsler olmaktadir, ama bunlarin yukardaki sirece olan orani ¢ok
azdir. Iste bu yanilgiyl ortadan kaldirmak icin “geri dénls” sinyallerine “trend
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degisim” sinyali demek belki de daha dogru olacaktir. Bu tiir sinyaller karsimiza hem
cubuk grafiklerde hem de mum grafiklerde sik sik gikarlar. Burada mum grafiklere
has bazi trend degisim sinyallerini ele alacagiz.

Cekicg ve Asili Adam

Bunlar uzun goélgeli ve kisa olan gdvdeleri islem araliginin Ust kisminda olusan
mumlardir. Grafikteki konumlarina goére olumlu veya olumsuz sinyal verirler. Eger
bir asagi trend esnasinda olusurlarsa c¢eki¢c ismini alirlar ve asadi trendde bir
duralamaya veya geri yukarn donlse isaret ederler. Eder bir yukari trend esnasinda
olusurlarsa asili adam ismini alirlar ve yukari trendde bir duralamaya veya geri asagdi
donlse isaret ederler (Bkz. Sekil 294). Govde renginin ne oldugu sinyali
degdistirmez.

Sekil 294 - Cekig ve Asili Adam

YEYa
-\_""‘-—-._\_\_\_\_ be'!,l'az | I | |

CEKIG ASILT ADAM

Piyasa diplerinde gekic ismini almalarinin nedeni sanki bir temel insasi igin alicilarin
cekic vurmalari benzetmesine dayanir. Steve Nison, bu formasyonun isminin
Japonca’da “dibe bir sey sarkitarak derinlik 6lcmeye calismak” anlamina gelen takuri
oldugunu anlatir. Ote yandan, piyasa tepelerinde olustuklarinda uzun alt gdlgeleriyle
bacaklari asadi dogru sallanan asili bir adami andirirlar.

Cekig ve asili adamlarda bulunmasi gereken (g 6zellik vardir:

1) Govde, islem araliginin tepesindedir (rengi farketmez).
2) Alt golge, gévdenin neredeyse iki misli uzunlukta olmalidir.
3) Ust gdlge ya hic yoktur ya da cok kisa olmaldir.

Her ne kadar gdvde rengi bu formasyonda 6nemli olmasa da cekicin beyaz, asili
adamin da siyah olmasi gelen sinyali biraz daha kuvvetlendirir. Baska bir ifadeyle,
beyaz cekig, siyahindan daha kuvvetli bir boda sinyali oldugu gibi, siyah asili adam
da beyazindan daha kuvvetli bir ayi sinyali olur. Beyaz bir gekici yorumlayacak
olursak, piyasa acilistan sonra biyilk bir satis yemis ama buna ragmen diisiis devam
etmedigi gibi kapanis islem araliginin tepesinde gerceklesmistir. Bu da piyasanin bu
kadar dusuk seviyeleri sevmedigini go6sterir.  Ayni yorum asili adam igin de
yapllabileceginden (o zaman asili adam niye olumlu sinyal degil?), asili adam
formasyonlarinda teyit almak igin bir sonraki mumda satis icin ¢cok daha asadi bir
acilis beklenir. Sekil 295’de IMKB 100 Endeksi’nden bir érnek var.
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Sekil 295 - iMKB 100 Endeksi ve Cekic ve Asili Adam
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CAralk 2002

Yutan Formasyon

Cekic ve Asili Adam tek bir mumdan olusan formasyonlardi. Halbuki, cogu mum
grafik formasyonu birkag mumdan olusur. Iste Yutan Formasyon da birbirinin zitti
renklere sahip olan iki mumdan olusur (Bkz. Sekil 296). Bodga sinyali olusmadan
Once piyasa bir asadi trenddedir ve son mumun goévdesi de siyahtir. Daha sonra, bu
siyah gliniin govdesinin hem en ylksedinden daha yiksek hem de en dislglnden
daha dislUk bir beyaz goévdesi bulunan bir mum belirir (bu cubuk grafiklerdeki dis
giin’e benzer - Bkz. Uciincii Kitap, s. 119). Bu artik alim baskisinin satis baskisinin
online gectigini gosterir. Ayi sinyali olusmadan 6nce ise piyasa bir yukar trenddedir
ve son mumun goévdesi de beyazdir. Daha sonra, bu beyaz ginin gévdesinin hem
en yikseginden daha yliksek hem de en disliginden daha dusik bir siyah govdesi
bulunan bir mum belirir (dis giin). Bu da artik satis baskisinin alim baskisinin éniine
gectigini gosterir.
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Sekil 296 - Yutan Formasyon

Yutan Formasyon Yutan Formasyon
{Boda Sinyali} Ay Sinyali)

Yutan Formasyonlarda bulunmasi gereken (g 6zellik vardir:

1) Kisa vadeli olsa bile, piyasa belirgin bir yukar (veya asadi) trendde olmali.

2) Ikinci gévde, birinci gévdeyi yutmal (dis giin).

3) Boda sinyalinde, birinci ve kliglik olan gbvde siyah, ikinci ve biyilk olan gbévde
beyaz olmali. Ayi sinyalinde, birinci ve kiiclik olan gévde beyaz, ikinci ve
blylk olan gévde siyah olmali. (Bu kuraln istisnasi, ilk gévdenin gok kulguk
veya doji oldugu durumlardir. Bu durumlarda, boga sinyalinde her iki mum
da beyaz, Ayi sinyalinde de her iki gévde de siyah olabilir.)

Sekil 297'de IMKB 100 Endeksi’'nden bir érnek var.
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Sekil 297 - iMKB 100 Endeksi ve Yutan Formasyonlar

— Gonlok: 0
Y} 5 .......... Fioooopooad Fioooopooad Fioooopooad .......... .......... _11E|:||:|

Yutan Farmasyon

// (A Sinayliy

______ o e

_____ S S S NTPI

L,
h """" “"‘ww
_____ ”me

: : _ (Boda Sinyalil :
..... .......g.........._1|:|2|:||:|
Temmuz 2003

Bazi durumlarda, boga sinyali veren (yani ikinci beyaz govde birinci siyah gévdeden
blylk) yutan formasyon, yukardaki normal érnekteki gibi bir asagi trend degil yukari
trend esnasinda belirir (Bkz. Sekil 298 - A). Buradaki, buylk beyaz gdvdenin ilk
mantikli yorumlamasi elbette yukari trendin devam ettigi seklinde olmasi gerekir ama
bir sonraki mumun acilisi veya kapanisi bu gévdenin altinda gercgeklesirse SAT sinyali
gelir. Bu formasyonun tersi olarak, bazen ayi sinyali veren (yani ikinci siyah govde
birinci beyaz gdvdeden biylk) yutan formasyon, normaldeki gibi bir yukar trend
degil bir asadi trend esnasinda belirir (Bkz. Sekil 298 — B). Buradaki, buyuk siyah
govdenin ilk mantikh yorumlamasi dogal olarak asadi trendin devam ettigi seklinde
olmasi gerekir ama bir sonraki mumun agilisi veya kapanisi bu gévdenin dstinde
gergeklesirse AL sinyali gelir. Bu tur yutan formasyonlara Son Yutan Formasyon ismi
verilir.

23



Sekil 298 - Son Yutan Formasyonlar

I|ﬁ||

S5on ‘r‘utarj FDI’!‘I‘IEIS'}.I'DFI Son Yutan Formasyan
[Ay1 Sinyali) (Boda Sinyali)

Kara Bulut Ortiisii

Mum grafiklerin bir baska “trend degisim” formasyonu da Kara Bulut Ortisu’dir.
Kara bulut ortlleri bir yukari trend esnasinda veya sikisma alanlarinda belirirler ve
SAT sinyali verirler. Bu formasyon da iki mumdan olusur. ilk mum biyiik beyaz
gbvdesiyle kuvvetli bir seanstir. Ikinci mumun agilisi birinci mumun en yiiksedinden
yukaridadir ama kapanisi seansin en dusuklerine yakin bir yerlerde ve bir dnceki
mumun beyaz gdvdesinin igine gelecek sekilde olur (Bkz. Sekil 299).

Sekil 299 - Kara Bulut Ortiisii
|
J

Eger ikinci siyah mumun kapanisi ilk beyaz mumun gévde boyunun Ust yarisinda
olursa SAT sinyali zayiflar ve satis icin baska bir teyit beklenmesi gerekir. Bu
formasyonun canh bir 6érnedini Mayis 2000 basinda GARAN’da gdérmekteyiz (Bkz.
Sekil 300).
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Sekil 300 - GARAN ve Kara Bulut Ortiisii

G"&R’&-N'Gur'l'-]k ......... ........... ........... ......... L300

: : : _ —Kara Bulut
........... ........... .......... .......... Al aaoanaod C'rtU:SU 32300

T S N s

:jmji;ii

.- ........... ........... -. .......... . .- ................... 1. ......... _QBDD

| ——  Loan

" ________ ”HM ___________ _____ *U ....... Lo

' 2800

lJ_.I J‘ ........... .......... ........... ........... ....... =200
H] e .

B P ........... .......... ........... ........... ~ ........ _ESDD

— T I . .
Misan 2000 Mayis

Delen Formasyon

Delen Formasyonlar, Kara Bulut Ortiileri’nin tam tersidir ve asadi trend diplerinde ve
sikisma alanlarinda karsimiza gikarlar ve AL sinyali verirler. Bu formasyonda ilk mum
biyiik siyah gévdesiyle hayli zayif bir seanstir. Ikinci mumun agilisi birinci mumun
en disugunden asadidadir ama kapanisi seansin en ylkseklerine yakin bir yerlerde
ve bir dnceki mumun siyah gdévdesinin igine gelecek sekilde olur (Bkz. Sekil 301).
Eger ikinci beyaz mumun kapanisi ilk siyah mumun govde boyunun alt yarisinda
olursa AL sinyali zayiflar ve alis icin baska bir teyit beklenmesi gerekir. Bu
formasyonun canlh bir 6rnedini yine GARAN’da gérmekteyiz (Bkz. Sekil 302).
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Sekil 301 - Delen Formasyon

Sekil 302 - GARAN ve Delen Formasyon

G%HAN-—GUHMK

....................................

Formasyon :

...........................................

2100

é -2050
é -2000
é -1950
+ L1100
1850

41800

~1750

-1700

- 1650

- 1600

-1550

Adustos 2001
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Yildizlar

Mum grafiklerinde yi/diz tabiri, kendisinden dnce gelen ve uzun govdeli mumdan fiyat
araligi ile ayrilmis kiglk goévdeli mum icin kullanihr. Bu kiclk gbévde bir onceki
mumun govdesini kesmedigi muddetge yildizdir. Yildizin rengi farketmez ve piyasa
dip ve tepelerinde olusabilirler (Bkz. Sekil 303).

Sekil 303 - Yildizlar

'11\ |||

Yildiz
I (sivah veyva

YIUKARL ASAGI
TREMDDE TREMDDE

Eger yildiz, gévdesi olmayan bir mum, yani bir doji ise ona doji yildizi denir. Doji,
acilis ve kapanisin ayni seviyede gergeklestigi mumdur (Bkz. Sekil 304).

Sekil 304 - Doji Yildizi

| Doi
| Yildizl
YIIKART ASAGI
TREMDDE TREMDDE

Yildizlar ve ozellikle doji yildizlari mevcut trendin artik sona erebilecedine isaret

ederler. Yildizin kiglk govdesi, ayilarla bodalar arasindaki savasin duralamaya
basladigini gésterir.

Icinde yildiz olan bes “trend degdisim” formasyonu bulunur:

1) Sabah yildizi
2) Aksam yildizi
3) Doji yildizi
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4) Kayan yildiz
5) Ters cekic

Sabah Yildizi:

Sabah vyildizi formasyonu asadi trendlerin diplerinde ortaya cikar ve (¢ mumdan
olusur (Bkz. Sekil 305). Ilk mum devam etmekte olan asagi trendin bir uzantisidir ve
uzun siyah gdévdeye sahiptir. Bu asamada piyasaya ayilar (satis) hakimdir. Daha
sonra, bu siyah gévdeden bir fiyat araligiyla ayrilan gok kisa govdeli bir mum belirir.
Bu saticilarin ilgisinin azaldigini ve piyasanin yeni en distikler deneme potansiyelinin
artik azaldigina delalettir. Son olarak, formasyonun Uclincli mumunda kuvvetli bir
beyaz govde belirir. Bodalar kontroll ele gecirmislerdir. En ideali, ortadaki yildizin
her bir yanindaki iki mumdan bir fiyat araligiyla ayrilmis olanidir ama, bdyle bir fiyat
araligi bulunmasa bile formasyonun sinyal glvenilirligi azalmaz.

Sekil 305 - Sabah Yildizi

Sekil 306'da 2000 Temmuz’undan IMKB 100 Endeksi’‘nde bir sabah yildizi 6rnedi var.
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Sekil 306 - IMKB 100 Endeksi ve Sabah Yildizi

YT S T TN | s

S O |

e R A AT 1l
--------- ‘
_________ NI T -
_________ S T -
_________ il T Ly
_________ T 1 Y
_________ i bl Lrgang
--------- SR N M| (| AT
_________ S [
......... ?ﬁ'g‘éf"ﬁ -1EEEIEI

! ITemmluz EIIIIIIIEI

Aksam Yildizi:

Aksam yildizi fomasyonu sabah yildizinin tam tersidir ve yukar trendlerin tepelerinde
ortaya ¢ikar. Bu formasyon da (ic mumdan olusur (Bkz. Sekil 307). Ik mum devam
etmekte olan yukar trendin bir uzantisidir ve uzun beyaz gdvdeye sahiptir. Bu
asamada piyasaya bodalar hakimdir. Daha sonra, bu beyaz g6vdeden bir fiyat
aralidiyla ayrilan cok kisa gévdeli bir mum belirir. Bu alicilarin ilgisinin azaldigini ve
piyasanin yeni en ylksekler deneme potansiyelinin artik azaldigina deldlettir. Son
olarak, formasyonun Gglinci mumunda uzun bir siyah gdvde belirir. Ayilar (saticilar)
kontroli ele gecirmiglerdir. Yine en ideali, ortadaki yildizin her bir yanindaki iki
mumdan bir fiyat aralidiyla ayrilmis olanidir ama, boyle bir fiyat araligi bulunmasa
bile formasyonun sinyal glvenilirligi azalmaz.
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Sekil 307 - Aksam Yildizi

|'|:]Iili

2000 yihnin Ekim ayinda 7,000’lerden baslayip iki ayda %100 artis gésteren IMKB

100 Endeksi'ndeki rallinin sonunu da bir aksam yildizi belirlemisti (Bkz. Sekil 308).

Sekil 308 - IMKB 100 Endeksi ve Aksam Yildizi

-15000
-14500
- 14600
- 14400
-14200
-14000
-13800
-13600
-13400
-13200
-13000

12800

-12600

-12400

2002 ocak
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Steve Nison, Japanese Candlestick Charting Techniques (Japon Mum Grafik
Teknikleri) isimli kitabinda?>, sabah ve aksam yildizlari hakkinda su ilging tarihsel
notu aktarir:

Sabah ve aksam yildizi formasyonlarinin tam isimleri aslinda (g irmak
sabah yildizi ve Ug irmak aksam yildizi’dir. Bu isim de digerleri gibi
Japonya’nin askeri tarihinden gelir. Derebeylik Japonya’sini birlestirip
tek bir ulus haline getiren blylk komutan Nobunaga Oda, derebeyleri
tarafindan inatla savunulan bir bélgeyi kusatir. Bélge ¢ok verimli ve
sulak bir pirin¢ arazisidir ve icinden ¢ irmak gecmektedir. Nobunaga,
¢cok cetin gecen ve uzun siren carpismalardan sonra havzayi ele
gecirir. Bu zafer diger zaferlerin yolunu agmistir. Japon tarihinin bu
onemli gelismesi, teknik analiz literatiiriine seyrek rastlanan ama
trendi dedistirecek gelismeleri anlatacak olan bu (¢ 1rmak
benzetmesiyle girmistir.

25 Nison, Steve, Japanese Candlestick Charting Techniques Revised Edition, (Prentice Hall, 2001)

Sabah ve Aksam Doji Yildizlari:

Doji yildizlarini Sekil 304'te géormustik. Bu formasyon trend degisikliginin 6nemli bir
habercisidir. Bu degisikligi dojiden bir sonraki mum teyit etmelidir. Bir asadi trendde
beliren dojiden sonra gelen mumun uzun beyaz gbévdesi olmali ve dojiden dnce gelen
siyah gbvdeyi hayli kesmelidir. Bu olusuma sabah doji yildizi adi verilir (Bkz. Sekil
309). Sabah doji yildizi artik asadi trendin sona erdigine dair kuvvetli bir isarettir.
Ote yandan, bir yukar trendde beliren dojiden sonra gelen mumun uzun siyah
gbvdesi olmali ve dojiden 6nce gelen beyaz gévdeyi hayli kesmelidir. Bu olusuma da
aksam doji yildizi adi verilir (Bkz. Sekil 309). Aksam doji yildizi da yukari trendin
sona erdigine isaret eder.

Sekil 309 - Sabah ve Aksam Doji Yildizlari

I t

|
+ !

Sabah Doji Yildizi Aksam Doji vildizi

Bu G¢ mumluk formasyonda, lglinci mumdan teyit gelmeden sadece doji yildizina
bakip trendin déndiglne karar vermek yanlis olur. Dolayisiyla, mutlaka Gglncl
mumdan teyit almak gerekir. Ornedin aksam doji yildizi formasyonunda, dojiden
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sonra gelen mum dojiden de yukari gitmeye baslarsa satis teyidinin gelmeyecedi

anlasilacaktir. Sekil 310 ve Sekil 311'de IMKB’den iki érnek var.

Sekil 310 - iMKB 100 Endeksi ve Sabah Doji Yildizi
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Sekil 311 - DOHOL ve Aksam Doji Yildizi

5000
F4800
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14400
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Fa000
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300
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13200

-3000

Ekirm 2000 Kasim

Sabah ve aksam doji yildizlarinin bir baska tirli de daha 6nce ikinci kitabimizda (s.
182 - 185) gordiglimiz ada donisleri andiran ve doji yildizinin her bir yanindaki
mumdan bir fiyat araliiyla ayrn durdugu formasyondur. Japon teknisyenler bu
formasyona terkedilmis bebek (ada) ismini takmislar (Bkz. Sekil 312). Ayni ada
donulsler gibi terkedilmis bebek formasyonlarina grafiklerde cok seyrek rastlanir ama
formasyon tamamlandiginda gelen sinyal gok glvenilir olur.
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Sekil 312 - Terkedilmis Bebek Formasyonu

| | fivat
I aralm ~"T " "
fivat ___V___ I
aralig | I
Terkedilmis Bebek Dibi Terkedilmis Bebek Tepesi
fal sinyali) (SAT sinyali)
Kayan Yildiz:

Kayan yildiz, asili adam formasyonunun tam tersidir. Gévdesi kisa ve islem araliginin
alt kismindadir. Alt gélgesi bulunmaz. Govde kisa oldugu icin yildiz kategorisine
girer. BUtln yildizlarda oldugu gibi renginin énemi yoktur. Kayan yildiz bize gorsel
olarak piyasanin distk actidini, daha sonra bir ralli yaptigini, fakat bu ralliyi
koruyamayarak tekrar dusik kapattigini, yani piyasanin yukariya gidecek gicliinin az
oldugunu anlatir (Bkz. Sekil 313). Dolayisiyla, kayan yildiz sonrasinda gelebilecek
dislk bir acilis yukari trendin artik sona erdigine isaret edebilir.

Sekil 313 - Kayan Yildiz

sivah

I YEY
| beyaz

Ters Cekigc:
Isminden de anlasilacagdi gibi formasyon c¢ekic formasyonunun tersi ve kayan yildiz

formasyonunun piyasa diplerinde olusan seklidir. Ters cekic ertesi olusabilecek
ylksek bir acilis da asagdi trendin sona erdigine isaret edebilir (Bkz. Sekil 314).
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Sekil 314 - Ters Cekic

I sivah
WEYa
beyvaz

Ill al

Kayan yildiz ve ters ¢ekic formasyonlarindan gelen sinyaller sabah ve aksam vyildizi
sinyalleri kadar kuvvetli degildirler. Dolayisiyla, hemen ardindan gelen agilislar 6nem
kazanir ve teyit yerine gecgerler. Trend donlsl icin, kayan yildiz formasyonunun
ardindan disik bir acilis ve gevsemenin devami gelmelidir. Ote yandan, tres cekicin
ardindan ancak yliksek bir agilis ve devam eden alimlar asadi trendin sonuna isaret
edecektir. Bu teyide ek olarak, kayan yildiz veya ters c¢ekici olusturan mumun o kisa
gbvdesinin kendinden 6nce gelen mumun gdvdesiyle ortlismemesi daha idealdir.
Yildiz formasyonlari hakkinda benim kisisel deneyimlerim sabah ve aksam
yildizlariyla doji yildizlarinin daha giivenilir oldugu dogrultusunda. Ote yandan kayan
yildiz ve ters gekic formasyonlarinin ¢ogu kez yaniltici olduklarina defalarca sahit
oldum.

DIGER “TREND DEGiSiM” FORMASYONLARI

Daha once goérdiklerimiz kadar etkili sinyaller (retmeseler de Mum Grafikler
bélimine sigdirmak istedigim istedigim birkac “trend dedisim” formasyonu daha var.
Bunlar, harami, cimbiz tepe ve dipler, kemer tutma gizgileri, (st aralik iki kargasi ve
karsi hiicum cizgileri.

Harami

Harami, eski Japonca’da hamile anlamina geliyor. Mum grafiklerde de ig glnleri ifade
etmek icin kullanihyor (Bkz. Uciincii Kitap, s. 118). Yani, bir énceki mumun
gbvdesinin icinde kalan daha kiglk gbévdeli mum (Bkz. Sekil 315). Hatirliyorsaniz, ig
gln tabiri, bir dnceki cubugun en yiksedinden dislk en ylksekli ve bir 6dnceki gliinin
en dustgunden yiksek en dusukli gunler icin kullaniliyordu. Mum grafiklerde
kullanilan kistas biraz farkli. Bir mumun i¢ glin, yani harami olmasi icin sadece
gbvdesinin bir 6nceki mumum goévdesinin icinde kalmasi yeterli (yani gévdenin tepesi
bir dnceki gdévdenin tepesinin altinda ve gévdenin dibi bir 6énceki gévdenin dibinin
Ustiinde). Bu durumda arkada anne ©nde bebedi andirdigindan harami ismi
benzetilmis. Batida kullanilan teknik analiz yéntemlerinde i¢c glnlere hic énem
verilmez, hatta yonslzlik ve belirsizlik dolayisiyla i¢ glinli grafik yapan piyasalardan
uzak durulur. Ne var ki, mum grafikler tekniginde harami formasyonuna bir trend
degisim formasyonu olarak bakilir.

35



Bkz. Sekil 315 - Harami

sivah
WEYa
I | bevaz
| sivah I J/
VEYVE
| I bevaz

Tulkar Aszad
trendde trendde

Japon teknisyenler harami formasyonun mevcut trendin gidisatina fren yaptirdigina
inanirlar. Hatta harami formasyonun ikinci mumu (bebek) ne kadar kisaysa trend
dedisim sinyalinin o kadar kuvvetli oldugu 6nerilir. En kuvvetli harami sinyali harami
haci denilen formasyondur. Harami haginda ikincs mum bir dojidir (Bkz. Sekil 316).

Sekil 316 - Harami Haci

|]Jr ||I
|I'I | +

Tular Asadi
trendde trendde

Cimbiz Tepe ve Dipler

Cimbizlar, ayni en yilksek (veya ayni en disik) dedere sahip olan iki veya daha fazla
mumun yan yana gelmesiyle olusurlar. Piyasa tepelerinde en ylikseklerin, piyasa
diplerinde de en dustlklerin esit olmasina bakilir. Tek baslarina cimbizlarin énemli
geri donls sinyali verdikleri séylenemez. Ne var ki combizlar baska bir geri dénils
(veya “trend degisim”) formasyonu ile birlestiklerinde daha etkili olurlar. Bu
birlesimlerin birkaci Sekil 317'de gésteriliyor. Cimbizlarin etkili olabilmesi igin bir
baska kosul da combiz ve geri donils formasyonundan sonra gelecek olan agilisin tepe
formasyonlarinda distk, dip formasyonlarinda da yliksek olmasi ve fiyat hareketinin
ayni yonde devam ederek teyit vermesi.
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Sekil 317 — Cimbiz ve Diger Geri Doniis Formasyonu Birlesimi Tepe ve
Dipleri

Cimbiz Tepe Cimbiz Tepe Cimbiz Tepe
vwe Hararmi Hao ve Asil adam ve Kayan vildiz

1 il
III | : |
|

Cimbiz Tepe ve Cimbiz Dip Cimbiz Dip ve
Kara Bulut Ortisi ve Cekic Delen Forrmasyan

Kemer Tutma Cizgileri

Bunlar tek bir mumdan meydan gelen ve rengine gore glic veya zayiflik sinyali veren
olusumlardir. Glg gOsterisi olani, seansin en disiglinden acilip (veya ¢ok kisa alt-
godlgeli) seans boyunca yukselip en yukseklere yakin bir yerde kapananidir. Zayiflhik
isareti veren tlrl ise seansin en yiksedinden acip (veya cok kisa bir Ust-golge)
seans boyunca diserek seansin en dusuklerine yakin bir yerden kapananidir (Bkz.
Sekil 318). Kuvvetli olanina beyaz acilish trash ki¢, zayif olanina kara acilish traslh
kafa da denir. Kemer tutma tabiri de Japonca’da sumo glresgisinin rakibini
kemerinden tutarak ring disina atmasini tasvir eden yorikiri kelimesinden gelmis.
Diger “trend dedisim” formasyonlarinda oldugu gibi, 6zellikle bu formasyon tek bir
mumdan olustugundan dolayi, geri donlsin basladigina dair bu formasyonda da
mutlaka teyit beklenmesi gerekir. Her zamanki gibi en iyi teyit, bir sonraki seans
acihsinin ayni yonde olup devam etmesidir. Baska bir ifadeyle, eger beyaz aciligl
trasli kigtan bahsediyorsak, bir sonraki senasin kapanis seviyesinde veya daha
ylkseklerde agmasi ve yiikselisin devam etmesi bu teyidi verir. Ote yandan, kara
acihish trash kafa formasyonunda, bir sonraki seansin kapanis seviyesinde veya daha
asadida agcmasi ve dislslin devam etmesi teyit olur.
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Sekil 318 - Kemer Tutma Cizgileri

Boga Sinyali Ay Sinvali

Ust Aralik iki Kargasi

Bu formasyon iki siyah mumdan olusur (kargalar). Bu adiz yoran ismin “Ust aralik”
kismi, formasyonun ilk mumunun govdesinin ondan 6nce gelen mumun gévdesinden
bir fiyat aralidiyla yukarda olusundandir. Formasyonun ikinci siyah mumu bir dis
glindlr. Yani gévdesinin tepesi bir 6nceki siyah mumun gévdesinin tepesinden daha
yukarda ve dibi bir 6nceki siyah mumun goévdesinin dibinden daha asagidadir (Bkz.
Sekil 319).

Sekil 319 - Ust Aralik iki Kargasi

el 2 karga

arallﬁl\ v

_________ -\_\-\_\_\_\_\_\_\-
/_ _ diz gin
fivat D I
aralig I I

Bu formasyonda neler olup bittigi gayet kolayca aciklanabilir. Piyasa bir yukari
trenddedir ve acilis bir fiyat araligiyla yukarda gercgeklesir (ilk karga). Bu acilis yukari
trendin devam edecedini gOsterir. Piyasa yeni en ylksekler yapar ama tutunamayip
asadida kapanarak siyah bir mum olusturur. Bu bogalarin moralini pek bozmaz,
clnkd kapanis hala bir 6nceki kapanisin lzerindedir. Bu moralle bogalar ertesi gin
yine yukseklerde acilis yaparlar (ikinci karga). Piyasa yine yeni en yuksekler gorur
ama bu kez daha adir bir satis yiyerek bir 6nceki gliniin kapanisinin da altinda
kapatir (eder piyasa gercekten de kuvvetli olsaydi hem iki glin Ust Uste kapanis
acihisin altinda olmazdi hem de yine iki gin Ust Uste godrilen yeni en ylksekler
korunabilirdi). Bu iki kargayi takip eden gin acilis tekrar ylkseklerde olmazsa
piyasanin ayilarin hakimiyetine gegecegi kesinlik kazanir.
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Uc Kara Karga

Bu formasyon da (g siyah mumdan olusur ve o6zellikle fiyatlarin nispeten yiksek
seyrettigi bolgelerde gorildiklerinde kotl gelecedin habercisi olurlar. Steve Nison,
kitabinda bu formasyona bazen (i¢ kanathh karga dendigini ve Japonya’da da halk
arasinda “kéti haberin kanatlari vardir” deyisinin sik sik kullanildigini anlatir.?® Bu
formasyonda yan yana gelmis (¢ mumun kapanisinin o seansin (veya gunidn) en
disuglnde veya en disugline yakin bir yerlerde olmasi gerekir. Formasyonun etkili
bir “trend degisim” sinyali olabilmesi icin bazi teknisyenler ilk mumun gbévdesinin de
ondan 6nce gelen beyaz mumum en ylUksedinin altinda olmasini isterler (Bkz. Sekil
320).

Sekil 320 - Uc Kara Karga

26 Nison, Steve, Japanese Candlestick Charting Techniques Revised Edition, (Prentice Hall, 2001)

Karsi Hiicum Cizgileri

Karsit renkli iki mumun ayni kapanisi oldugunda Karsi Hicum Cizgileri olusur (Bkz.
Sekil 321).

Sekil 321 - Karsi Hiicum Cizgileri

| avi Sinyali D

Bu formasyonun boéa_l_ sinyali vereni Delen Formasyon’a (Bkz. Sekil 301), ayi sinyali
vereni de Kara Bulut OrtUsi’ne (Bkz. Sekil 299) benzer.

Boda Sinvali
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Tombis Tepeler ve Tava Dipler

Tombis Tepeler, bir yukari trend yavas yavas hizini yitirmeye ve volatilite azalmaya
basladiginda karsimiza cikar. Artik piyasayl iten motorun benzini bitmis, tempo
azalmig, alicilarin yerini gittikge belirgin hale gelen bir kararsizhk almistir. Bu
karasizhdi (yonsizligl) asadi dodgru fiyat aralii yaparak agan ve siyah olarak biten
(kapanis acllistan asagida) mum bozar ve kesin satis sinyalini verir (Bkz. Sekil 322).

Sekil 322 - Tombis Tepeler

Tava Dipler ise bir asadi trend yavas yavas hizini yitirmeye ve volatilite azalmaya
basladiginda karsimiza gikar. Artik piyasay! dusuren olumsuzluklarin sonu gelmis,
satis temposu azalmig, saticilarin yerini gittikce belirgin hale gelen bir kararsizlik
almistir. Bu karasizligi (y6nsizIiga) yukan dogru fiyat araligi yaparak acan ve beyaz
olarak biten (kapanis acilistan yukarida) mum bozar ve kesin alis sinyalini verir (Bkz.
Sekil 323). Tava dipler, ikinci kitabimizda goérdigimiz tabak diplerle hemen hemen
aynidirlar (Bkz. Ikinci Kitap, s. 79 -81).

Sekil 323 - Tava Dipler

Bu iki formasyon her ne kadar glvenilir sinyaller Uretseler de, 6zellikle IMKB gibi
resmi bir acilis fiyatinin olmadigi ve dolayisiyla grafik yazihm programlarinin mum
grafikleri olustururken otomatik olarak bir 6nceki kapanisi acilis olarak kabul ettigi
durumlarda hicbir zaman “fiyat aralig1” Gretmeyecedi igin pratik bir arac olmaktan
cikarlar. Mum grafiklerden daha iyi verim almak igin aslinda yazilimin bir dnceki
kapanisi degdil, seansin ilk fiyatini acilis olarak kabul etmesi gerekir.
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DEVAM FORMASYONLARI

Mum grafik sinyallerinin cogu “trend dedisim” sinyalleridir. Mevcut trendin ayni
yonde devam edecedini gosteren yine de birkac olusum bulunur.

Pencereler

Mum grafiklerde bildigimiz “fiyat araliklari"na (Bkz. Ikinci Kitap s. 106 - 113) pencere
denir.  Aralidginin kapanmasini da Japonlar pencerenin kapanmasi olarak ifade
ederler. Onlar igin bitin pencereler birer devam formasyonudur. Baska bir ifadeyle,
fiyat hareketi ne yone dogru fiyat araligi yapmissa, bundan sonraki hareket de o
yone dogdru olacaktir (Bkz. Sekil 324).

Sekil 324 - Pencereler

D | | pencere kapaniyor
| arma ahsin
' | devarmi gelmivar
pEnCers $ T -5n3-r|-:-na;'.a_ """ * /

| pencere kapaniyor D
| arma satisin q

devari gelmivar

TUKARI TREMDDE ASAGI TREMDDE

Hayatin bu kadar basit olmadigini bildigimizden bu cimleyi biraz agmamiz gerekir.
Mum grafik tekniginde tim pencereler aslinda birer destek veya direng seviyesidir
(biz fiyat araliklarini bati teknik analiz 6Jretisinde de birer destek veya direng
seviyesi olarak gorlyoruz). Dolayisiyla, 6rnegdin yikselmekte olan bir piayasa ertesi
gln fiyat arali§i yaparak daha yukarda bir acgilis yapip ylikselmeye devam ederse,
fiyat araligi yaptigi geride kalan yer artik piyasaya bir destek teskil edecektir. Bu
fiyat araligindan (pencereden) sonra, fiyatlar ya ylkselmeye devam ederler ya da
biraz yukseldikten sonra bir “geri ¢ekme” (Bkz. Birinci Kitap, s. 132) yaparak
pencereyi kapatirlar. Iste pencerelerin bir “devam formasyonu” mu yoksa “trend
degisim” formasyonu mu oldugu bu asamada belirlenecektir. Eder bu geri cekmeden
sonra ylkselis tekrar baslarsa formasyonun bir devam formasyonu oldugunu biliriz.
Eder geri gcekme sadece fiyat araligini (pencereyi) kapatmakla kalmayip daha da
asagdilara gelirse bu iginde bulundugumuz yukar trendin artik sona erdigini gosterir.
Japon teknisyenler ve mum grafigi fanatikleri geri cekmenin “genellikle” fiyat araligini
kapattiktan sonra tekrar eski yonine donecedini ve bu aralklarin bir devam
formasyonu olacaklarini savunsalar da ben hem kendi deneyimlerine dayanarak hem
de yukaridaki genellemeyi savunacak herhangi bir istatistik bulamadigim icin fiyat
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araliklarinin bir devam formasyonu olduklar sonucuna varmadan hareketin sonucunu
bekliyorum (Bkz. Sekil 325).

Sekil 325 - Pencereler: Devam mi Degil mi?

y ./[| U

____D _________ ' geri cekrmede

kirarsa
stop

pencers .geri cekmede pencere satis yeri
_______________ alim weri o o
kirarsa D D
| stop q
| geri cekme
YUK ARI TRENDDE F'.S.ﬁ.él TRENDDE

Sekil 326'da beliren pencere geri cekmede baslayan alimlarin daha pencereye
ulasmadan sénmesiyle bir devam formasyonu haline gelisinin gtizel bir 6rnegi var.
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Sekil 326 - MILYT ve Devam Formasyonu Olarak Sonuglanan Pencere

MILYT - Gunlukg

.HE _______ é _______ é _______ é _______ é _______ é ..... ’mf+ﬁé _______ §H_1EDD

‘_.E _______ N BN e
“‘ ....... i L oB0D
: geri cekme ama

alzin devarm yok

2400

~t2200

—
Subat Mart 2003

Yiikselen ve Diisen Ugliiler

Bu formasyonun olusmasi igin asagidaki kosullarin yerine gelmesi gerekir:

1.

Uzun beyaz (asadi trendlerde siyah) govdeli ilk mum.

2. Onu takip eden ve gdévdenin iginde kalan Ug¢ gok kisa gdvdeli mum. Bu

mumlarin sayisi iki veya Ucten daha fazla da olabilir ve renklerinin ne oldugu
fark etmez. Onemli olan ilk uzun gdvdeli mumun gdévdesinin iginde
kalmalandir.

Son glin yine uzun beyaz (asadi trendlerde siyah) govdeli bir mum daha. Ne
var ki, bu formasyona bir “"devam formasyonu” dememiz igin bu son mumun
bir 6nceki mumun kapanisinin (zerinde agmasi (asadi trendlerde altinda) ve
tercihan ilk uzun beyaz goévdeli mumun en yiksedinden daha yukarda en
ylksek yapmasi (asagdi trendlerde, ilk siyah govdeli mumun en dusiuglinden
daha asadida en disik yapmasi) gerekir (Bkz. Sekil 327).

Bu formasyon daha énce gérdugimuiz bayrak ve flima (Bkz. Ikinci Kitap, s. 105-
106) formasyonlarinin hemen hemen aynisidir.
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Sekil 327 - Yiikselen ve Diisen Ugliiler

| | | Ciisen Ul

Vi
]
| | | Yikselen Ul . |j [:I I;I

Sekil 328'de IMKB’den giizel bir 6rnek var.

Sekil 328 - iMKB 100 Endeksi ve Diisen Uglii

_________________ s

___________________ o s

______ QD mm

H ___________ T ¢ A
S TR

-13000

- U

........... l'_'JI;|I'_]. ........ ..... lI{_I12DDD
N H+””_115DD

e O A

Ocak 2002 Subat

Ayrilan Yollar

Daha 6nce goérdugumuz Karsi Hicum Cizgileri, hatirhyorsaniz karsit renkli iki mumun
ayni kapanisi oldugunda ortaya cikiyor ve birer “trend dedisim” sinyali teskil
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ediyorlardi. Ayrilan Yollar formasyonu ise kapanis dedil, karsit renkli iki mumun ayni
acilisi oldugunda belirirler ve birer devam formasyonudurlar (Bkz. Sekil 329).

Sekil 329 - Ayrnilan Yollar

Byl

| | | | Pivasas

Bada | |

| Pivasas

Piyasa ylkselirken siyah bir gévdenin belirmesi (6zellikle uzun bir gévde olmasi)
moralleri bozar. Ayilar hakimiyeti ele geciriyor olabilirler. Ne var ki, bir sonraki gin
acilis kapanisin cok Uzerinde gercgeklesir. Bu ayilarin basarisiz kaldigini gosterir.
Eder bu mum daha sonra daha da yukarida kaparsa bogalar hakimiyeti tekrar ele
gecirmislerdir ve yukselisin devam etmesi beklenir.

Ote yandan, piyasa diserken beyaz bir gdvdenin belirmesi (6zellikle uzun bir gdvde
olmasi) moralleri dizeltir. Bodalar hakimiyeti ele gegiriyor olabilirler. Ne var ki, bir
sonraki gin acilis kapanisin ¢ok altinda gergeklesir. Bu bodalarin basarisiz kaldigini
goOsterir. EJer bu mum daha sonra daha da asadida kaparsa ayilar hakimiyeti tekrar
ele gecirmislerdir ve diststn devam etmesi beklenir.

Microsoft hisselerinde gizel bir ayi piyasasi 6rnedi var (Bkz. Sekil 330).
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Sekil 330 - MSFT ve Ayrilan Yollar (Ay! Piyasasi)

M$FT - Gnluk :
24

........ ..... ..... ' ..... ......... ........ ...... k28 5

-] ...... ..... ........ ...... _EB

Al A Lars

L7

avrilan vollar

..... ':":"‘ﬂ Pi}rasaSI} ...... ...... _255

IS T N T . P

Aralik 2002

DOJi

Mum grafikleri analizinde doji cok énemli bir yer tutar. Daha dnceden hatirliyorsaniz,
doji acilisi ile kapanisi ayni olan mumun ismiydi. Sekil 331'de farkh doji tarleri
gosteriliyor.

Sekil 331 - Dojiler

1l

doji uzun mezar
bacalkh tas
doji doji

Doji olusumlarini teknik analizin batidaki sekliyle cubuk grafiklerde de ayni sekilde
gdérmekteyiz. Ne var ki, batidaki analistler bugiine kadar acilisi ile kapanisi ayni olan
cubuklari tamamiyle g6z ardi etmislerdir. Bu doji formasyonlari cubuk grafiklerde
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hicbir 6nem tasimazlar. Halbuki dojiler mum grafikler tekniginde son derece 6nemli
formasyonlardir.

Her ne kadar tanimi itibariyle mikemmel bir doji seansinin acilisi ile kapanisinin tam
ayni fiyat seviyesinde gerceklesmesi gerekiyorsa da bu kurali bir miktar esnetebiliriz.
Eder acilisla kapanis birbirlerinden sadece bir (bazi durumlarda iki) fiyat adimi
uzaktalarsa, duruma gére bu mumu doji olarak dederlendirebiliriz. Bu tir mumlari
doji olarak alip almama karari tamemen slbjektiftir. Bu karari verirken bakilacak ilk
yer daha 6nce olup bitenlerdir. Eger bu mumun o6ncesinde bir dizi kiglik gdévdeli
mum belirmisse pek dikkate alinmaya degmez. Ote yandan, érnedin énemli bir
direng (veya destek) seviyesine ulasiimis, gOstegeler asiri sisme (veya asin satis)
gosteriyor ve daha d6nce dojiye benzer hicbir mum yoksa bu dojiye-yakin mumu doji
olarak degerlendirebiliriz.

Doji cok belirgin ve 6nemli bir “trend degisim” sinyalidir. Bu sinyalin dogru cikip
cilkmamasi dojiden 6nce ve sonra gelen birkagc mumun yaptiklarina baglidir. Eder
grafikte birgok doji mevcutsa, ortaya yeni bir doji gikmasinin 6nemi kalmaz. Bundan
dolayl da 30 dakikahdin altinda mum grafiklerin kullaniimasi pek 6nerilmez, cunki
seans (mum slresi) zamani azaldikca agilislarla kapanislar arasindaki fark da
azalacadindan ortaya bir slri doji veya dojiye-yakin gikacaktir.

Dojinin asil sinyal verme potansiyeli piyasa tepelerindedir. Bu 6zellikle uzun beyaz
goévdeli bir mumdan sonra beliren dojiler igin dogrudur (Bkz. Sekil 332). Bu grafikte
Ozellikle besinci ve altinci dojiler piyasa tepesini belirlemekte son derece basaril
olmusglar. Dojilerin yukar trendlerde negatif sinyal vermelerinin nedeni kararsizhgi
temsil etmelerindendir. Karasiz olan alicilar yukari trendi devam ettirmekte
zorlanirlar.  Uzamis bir yukari trendin tepesinde (henliz tepe olup olmadigini
bilmiyoruz) rastladigimiz bir dojiyi teyit etmenin glizel bir yolu da asiri alim/asiri satis
gostergelerine (Bkz. Ugiincii Kitap) bakmaktir. Asin sisiklik dojinin de etkisini
artiracaktir.

Dojilerin piyasa tepelerinde bu kadar etkili sinyal vermelerinin karsisinda piyasa
diplerinde ayni givenilirlikte sinyal vermediklerini goriyoruz. Bunun nedeni, dojilerin
alicilar ve saticilar arasinda bir dengenin olustugunu goéstermeleri olabilir. Belirsiz
kosullar ve kararsiz alici ve saticilarin bulundugu bir ortamda piyasa kendi agirlig
altinda dusebilir. Doji tepelerinde piyasa belki geri dénebilir ama doji diplerinde
dislis devam edebilir. Dolayisiyla, piyasa diplerinde karsimiza c¢ikan dojilere goére
alima gecmeden diger teknik ve gostergelerden bol bol teyit istememiz gerekir.
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Sekil 332 - Tepelerde Doji

HCHDL Gur‘lluk S
.......................... o ...,—:.—.”.’dl?ljl S oocasetoacassdsecasced o) I

- 16500
- 16000

1 1 1 — T 1
Temmuz 2002 Agustos

Piyasa tepelerinde 6zellikle uzun bacakli doji etkili olur. Bu tlr dojinin o uzun Ust ve
alt golgeleri kararsizlik ve yo6nsuzligin acik bir belirtisidir. Bi uzun bacakli doji
mumunda, piyasa sert bir sekilde hem yukari hem de asagi vurmus ama sonucta
acildigr yerden kapanmistir. Japonlar bu tir piyasalarin yon kavramini kaybetmis
piyasalar oldugunu soéylerler. 2000 yili basinda uzun bacakli bir dojinin IHLAStaki
tepeyi nasll belirledigi Sekil 333'te gorlliyor.

Dojiye-yakin mumlar da (acilis ve kapanis tam ayni seviyede degil ama yakin)
tepelerde etkili sinyaller verebilirler. Bu tir tepelerde, 6zellikle bir grup dojiye-yakin
mumun belirmesi kararsizhigin ve biyik bir olasilikla asagi donlsin isareti olur (Bkz.
Sekil 333).
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Sekil 333 - IHLAS ve Uzun Bacakl Doji Tepesi
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Mezar Tasi Doji'ler de hayli dnemlidir (Bkz. Sekil 331). Her ne kadar piyasa
diplerinde de karsimiza cgiksalar da asil glvenilir sinyalleri yine diger dojiler gibi
piyasa tepelerinde verirler. Bunun nedeni barizdir. Piyasa ginlin en disiglnde
acmis, gin boyunca yikselmis ama bu kazanclari koruyamayarak tekrar en disige
geri donerek kapanmistir. Bodalarin bir hamle yaptiklari, fakat basarisiz olduklari
bellidir ve ayilar piyasanin hakimiyetini ele gegirmek Uzeredirler. Kasim 2002'de
ADANA tepesini enfes bir mezar tasi doji deklare etmisti (Bkz. Sekil 334).
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Sekil 334 - ADANA ve Mezar Tasi Doji Tepesi

ADANA - Ganlik &L Leonn

ﬂ mezar tasi lu:h:uji

-7a00
- 000
-6500
-E000
 ~-55DD
-5000

~4500

-4000

—— ]
Kasim Aralk 2002

Doji formasyonlarinda seyrek rastlanan fakat son derece givenilir sinyaller veren
olusumlardan birisi de Ug yildiz formasyonudur (Bkz. Sekil 335).

Sekil 335 - Ug Yildiz Tepe ve Dipleri

TTT II

| b

Ugrildiz Tepesi Ug vildiz Dibi

Her zaman Sekil 335’deki gibi miikemmel bir 6rnek miimkiin olmaz. Onemli olan bu
Ug yildizin anlattigi kararsizligr yakalamaktir. Bazen yildiz sayisi daha az veya daha
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fazla olabilir. Bazi durumlarda ise slbjektif kistaslara dayanarak dojiye-yakin
mumlari da doji olarak sayariz. Dojilerden olusan bir yildiz kiimesinin 1998
Temmuz'unda AKBNK tepesini nasil agik bir sekilde go6sterdigini Sekil 336'da
gorebiliriz.

Sekil 336 — AKBNK ve Yildiz Kiimesi (Ug Yildiz Tepesi Varyasyonu)

AKBMK - Gunluk

Rl
5o
RNl

750

oo

_______ _______ _______ _______ _______ _______ _______ _______ h
_______ _______ _______ _______ _______ _______ _______ _______ Mﬂ'wm

T T T I T T
Ternrnuz 1998 Adustos

SONUC

Aslinda bu sayfalarda yer verdigim tum formasyonlari cubuk grafiklerde de tespit
edebilirsiniz. Mum grafiklerin gubuk grafiklerden en biylik farki son derece gérsel
olmalari. Dolayisiyla, bazi formasyonlar c¢ubuk grafiklerdekinden daha kolay
goérilebilir. Ote yandan cubuk grafiklerini kullanan “bati teknisyenleri”nin dikkate
almadigi bazi ilging olusumlar (6rnegin doji) mum grafiklerde cok énem kazaniyor.
Bu iki grafikleme teknigi arasindaki bir baska fark ise mum grafiklerde bir veya birkag
mumdan meydana gelen olusumlara da belki geredginden biraz daha fazla 6nem
taninmasi. Yine de, mum grafikler daha 6nce 6grendigimiz tekniklere yeni bakis
acllar kazandiriyor. Cephanemizde yeni silahlarin olmasi bizim igin arti. Ustelik,
cubuk grafikler Gzerine uyguladigimiz grafik formasyonlar (omuz bas, lcgen, vs.),
destek/direng cizgileri, trend gizgileri, islem hacmi analizi ve tim teknik goéstergeler
mum grafiklere de aynen uygulanabilir.

Ister cubuk ister mum grafikler, yatinmcinin her zaman aklinda bulundurmasi
gerken, her zaman yanlis sinyallerin gelebilecegi. Sunu unutmayahm ki, piyasalarin
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sirr heniz c¢dzilmedi. Codzilecedini de beklemek mantikh degdil. Ote yandan,
piyasalarin her zaman hakl olduklarini akildan c¢ikartmamak gerek. Ilk Ug
kitabimizda isledigimiz gibi, biz piyasanin gelecek yonind tahmin etmeye
calismiyoruz. Piyasa ne yaparsa biz ne yapacadiz diye bir oyun plani olusturuyoruz.
Daha sonra da bu oyun planini akilh bir risk yonetimi ve anhk duygulardan
arindiriimis disiplinli bir yaklasim tarzi ile gliglendirerek her zaman olmasa da gogu
zaman para kazandiran ve az kaybettiren bir strateji ortaya ¢ikarmak istiyoruz. Bu
amaca hizmet edecek tek bir arag yok. Kullanabilecedimiz bircok aragtan bir tanesi
de mum grafikler. Dolayisiyla, her zaman oldugu gibi, mum grafiklerden gelen
sinyalleri 6grendigimiz diger araglardan gelen sinyallerle teyit etmemiz gerekiyor.

Bir kez daha tekrarlayalim: Biz piyasayl tahmin etmek degil takip etmek istiyoruz.

Piyasa bize zaten nereye gittigini gosteriyor. Piyasa bir yonl secmeden bizim
segmemiz nasil dogru olabilir ki?
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ON BIRINCI BOLUM

SIFIR CARPI GRAFIKLERI

BiRAZ TARIH

Tarihi cok eskilere dayanan bir baska grafik yontemi de sifir carpi grafikleridir. Her
ne kadar elde kesin bir kayit olmasa da ilk kullanildigi tarihler olarak 1880-90°li yillar
verilir. Charles Dow, Temmuz 1901'de Wall Street Journal’da yazdigi bir makalede
ilk kullanihs tarihi olarak 1886’y1 verir ve bu grafikleme ydntemini “defter tutma
yéntemi” olarak isimlendirir. Bu o zamanlarin kotasyon bantini okuyup fiyatlari
kaydetmenin farkli bir tridir. Daha sonra Victor deVilliers, 1933 yilinda yayinladigi
The Point and Figure Method of Anticipating Stock Price Movements (Hisse Senedi
Fiyatlarinin Gelecegini Tahmin Etmede Sifir Carpi Grafikleri Yontemi) isimli klasiginde
sifir carpi grafiklerinin elli yillik tarihi oldugundan bahseder ki bu da ydntemin ilk
kullanihis tarihini 1880°li yillara gétiriir.?” Bu kitabin daha cagdas bir baskisi 2000
yihinda Ingiltere’de yaymlanmistir.?® 1898 yilinda Hoyle takma ismini kullanan bir
analist-yazar da sifir carpi grafiklerinden bahsetmektedir.?® Cagimizin en seckin
teknik analistlerinden bir olan John Murphy, referans olarak kullanilabilecek ilk
kapsamli c¢alismanin 1904 vyiinda Joseph M. Klein tarafindan yapildidini
yazmaktadir.>*® Murphy’ye gére Klein kitabinda sifir carpi grafiklerinin 1881 yilinda
kullanilmaya basladigini yazmaktadir ve bu yonteme “trend kitigu” ismini vermistir.
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Sifir carpi grafiklerinin simdiki orijinal ismi Ingilizce’de “point and figure charts"tir.
Buradaki figure (figir, rakam) kelimesi 1920'li yillarda kullaniimaya baslamistir ve
bos kadida piyasa fiyatlarinin kaydedilmesini ifade eder. 1930 yilindan sonra fiyatlar
(rakamlar) yerine sadgda bir dikey o6lcek kullanilarak olcede tekablil eden carpilar
kullanilmaya baslamistir (deVilliers kitabinda bu c¢arpilara nokta anlamina gelen point
ismini takmistir). Aslinda burada deVilliers’'in bahsettigi iki ayri yontemdir ama
zamanla point and figure (sifir carpi) tabiri yapisip kalmis ve ginimize kadar
gelmistir.  Sifir carpr grafiklerini simdiki uygulamasina en yakin sekliyle kapsamh
olarak inceleyen ilk kisi Charles Dow’dan sonra teknik analiz tarihinin en bulyilk
sahsiyetlerinden biri olan Wyckoff olmustur.®' Wyckoff, sifir carpi grafiklerini 6zellikle
glin ici islemleri igin kullanmis ve bugln sifir carpi grafiklerinin en blylk avantaji
sayllan “l¢ kutu geri donlis” kavramindan faydalanmamistir (geri doénusler igin
sadece tek kutu kullandr). Wyckoff'un yéntemi bugiin bile cok hizli hareket etmek
isteyen gln igi trader’lar tarafindan kullanilmaktadir ama sifir garpi grafikleri bu
haliyle biraz sonra bahsedecegimiz avantajlarini devreye sokamiyor. Bu
avantajlardan ve nasil alim satim sinyalleri Uretileceginden bahsetmeden 6nce sifir
carpi grafiklerinin nasil olusturulduklarini 6grenmemiz gerek.

27 deVilliers, Victor, The Point and Figure Method of Anticipating Stock Prices, (Windsor Books,
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28 deVilliers, Victor; Taylor, Owen; Mack, Donald; DeVilliers & Taylor On Point and Figure Charting,
(Financial Times Prentice Hall, Harlow, Ingiltere, 2000)

29 Hoyle, The Game in Wall Street, and How to Play It Successfully, (Fraser Publishing Co., Flint Hill,
Virginia, 1997)

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

31 Wyckoff, Richard D., Stock Market Technique 1 & 2, (Fraser Publishing Co., Flint Hill, Virginia, 1997)

SIFIR CARPI GRAFIKLERININ ¢iziMi

Sifir garpi grafikleri sadece ve sadece fiyat hareketini resimler ve zamani dikkate
almaz. Halbuki gubuk grafikler de zaman unusuru da bulunur. Cubuk grafiklerin
dikey Olgegi fiyatl, yatay 6lcedi de zamani temsil eder. Zaman gectikge gubuklar sag
tarafa dogru kayarlar. Sifir garpi grafiklerinde yatay Olgek ve dolayisiyla zaman
unsuru bulunmaz. Grafik, dikey Olgede tekabll eden fiyat kutularina fiyatlar
ylUkseldikce X, dustikce de 0 konularak cizilir. Eger fiyatlar 10 gin boyunca hig
durmadan yukselmisse tek bir X’lar kolonu gorlriz. Fiyatlar geri donmedigi
muddetce bu kolon grafigin tek kolonu olarak kalmaya devam eder. Halbuki gubuk
grafiklerde her bir kolon bir giini temsil edecek ve on gubuk olusacaktir. Sifir carpi
grafiklerinde ise on glin tek bir kolona sigmistir. Dahasi, eger fiyat konulan kistaslar
bazinda bir dedisim gostermemisse grafige yeni bir X veya 0 islenmez. Cubuk
grafiklerde ayni kalan fiyat bile bir sagdaki kolona o zaman birimi igin (6rnegin
gunlik) islenecektir.

Sifir garpi grafiklerini gizmeye baslamadan Once iki kistasin belirlenmesi gerekir.
Bunlardan birincisi kutu dedgeri, yani 0 veya X'nin girecedi bir kutunun fiyat olarak
kac TL'ye tekabil ettigidir. Ornegdin, GARAN'da en kiigiik fiyat adiminin 10 TL
oldugunu dustnirsek kutu degerini de 10 TL olarak belirleyebiliriz. Boylelikle, fiyat
her 10 TL ylkseldiginde bir Gst kutuya X veya her 10 TL distiginde bir alt kutuya 0
koyarak cizim yapabiliriz. Belirlenecek kistaslardan ikincisi de geri déniis kistasi, yani
bir X kolonundan bir 0 kolonuna (veya bir 0 kolonundan bir X kolonuna) gegmek igin
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fiyatlarin kag kutu geri donmesi gerektigidir. Sifir carpi grafiklerinde 0’lar ve X'lar
asla ayni kolonda olmazlar. Bir kolon ya yalnizca 0’lardan ya da yalnizca X’lardan
olusur.

Sifir carpi grafiklerinin glinimuizde kullanilan iki tirinden birincisi ilk kez R.D.
Wyckoff3! tarafindan yayginlastirildigindan bu yénteme Wyckoff Yéntemi ismi verilir.
Wyckoff Yontemi'nde kutu dederi en kucuk fiyat adimi, geri dénls kistasi da bir
kutudur. Yine GARAN’1 6rnek alacak olursak, kutu degeri 10 TL, geri déniis kistasi da
bir kutu (yani yine 10 TL) olur. Bu durumda, GARAN'In fiyati her 10 TL ylikseldiginde
bir Ust kutuya (dikey fiyat 6lgedine paralel olarak) X konulacaktir. Eger mevcut kolon
bir X kolonuysa, fiyatlar ylikselmeye devam ettigi middetge ayni kolonda X koymaya
devam edilir (Bkz. Sekil 337 A). Geri dbnls kistasimiz bir kutu olduguna gore,
fiyatlar bir kutu, yani 10 TL geri asag! dénduglinde bir sag kolona gegilir ve bir 6nceki
X kolonunun en st X’sinin bulundugu kutunun bir altina 0 yerlestirilir (Bkz. Sekil 337
B). Daha sonra fiyatlar dismeye devam ederse, birer alt kutulara 0 koymaya devam
edilir (Bkz. Sekil 337 C). Bir sag kolona gegmemizi bundan sonra tetikleyecek olan
fiyatlar geri yukari dénmesi olacaktir. Geri dénlis kistasimiz bir kutu olduguna goére,
fiyatlar bir kutu, yani 10 TL geri yukar dondigunde bir sag kolona gegilir ve bir
onceki 0 kolonunun en alt 0‘inin bulundugu kutunun bu kez bir Ustline X yerlestirilir
(Bkz. Sekil 337 D).

Sekil 337 - Sifir Carpi Grafiklerinin Cizimi

1720 | x X X X
1710 | X X 0] B X 0 X 0

700 [ (x|, X X 0 X 0

1890 | X X X 0 X 0

180 | X X x[o|Hc X 0

ol IE X X 0 X0 x] D
1660 | X X X 0 X 0

1650 | X X X X

1640 | X X X X

1630 | X X X X

1620 | X X X X

1810 X X X X
L\ﬁyat Bleedi

0 ve X'lar bu sekilde yerlestiriimeye devam edince de elimize fiyat hareketlerini
gdsteren bir grafik gecer. Bu grafik, cubuk grafiklerden biraz farklidir. Bu farki Sekil
338'deki karsilastirmada agikca gorebiliriz. Sekildeki her iki grafik de GARAN'In 2-25
Temmuz 2003 arasindaki fiyat hareketidir. Bu sekildeki sifir garpi grafigi igin segilen
kutu dederi 20 TL, geri déniis kistasi ise 1 kutudur.
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Sekil 338 — GARAN - Sifir Carpi ve Cubuk Grafiklerin Karsilastirmasi
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Sifir carpi grafiklerinin sundugu en Onemli avantajlardan bir tanesi yatirimcinin
gereksinimlerine cevap verecek bir bicimde degistirilebilme olanagr tanimalaridir.
Sifir carpi grafiklerinin gortntisa iki sekilde degistirilebilir: Kutu degerini veya Geri
Déniis Kistasi'ni dedistirerek.

Ise kutu dederini degistirerek baslayalim. Sekil 338'deki GARAN grafiginde kutu
degerini 20 TL olarak almistik. Simdi bu dederi 30 TL'ye gikartalim (Bkz. Sekil 339).
Gordiigunaz gibi her ne kadar fiyat 6lgegi 2-25 Temmuz arasindaki 1770 - 2280 TL
arasindaki fiyat hareketini bir ©6nceki grafigimiz gibi gorintlilese de grafige
kaydedilen 0 ve X'larin miktari ve dolayisiyla grafiklenen resmin hacmi ¢ok daha az
g6zukuyor. Baska bir ifadeyle grafigin fiyat hareketlerine olan duyarlihdi azaltilmis
oluyor. Duyarliligin daha az olmasi demek daha az AL/SAT sinyalinin gelmesi (bu
sinyalleri biraz sonra goérecediz) veya gelen sinyallerle alinacak pozisyonlarin daha
uzun vadeli olmasi anlamina geliyor. Kutu degerini 30 TL'den 50 TlL'ye
cikarttigimizda bu duyarliidin ne kadar azaldidi da Sekil 340'da gorilebilir. Grafigin
fazla veya az duyarli olmasi tamamen kisinin tercihine ve ana GSL maddelerinden bir
tanesi olan ben hangi vadeliyim? sorusunun yanitina baglidir (Bkz. Birinci Kitap, s.
37-42).
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Sekil 339 - GARAN ve 30 TL'lik Kutu degeri
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Sekil 340 - GARAN ve 50 TL'lik Kutu degeri
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Kutu degerinin degistiriimesiyle sifir garpi grafiklerinin de nasil dedistiklerini gérmek
icin Sekil 338, 339 ve 340da goérdigimiz orneklerin hepsinde gunlik veriler
kullanildi.  Grafiklenen enstrimanin (bu o6rneklerde GARAN idi) en kulglk fiyat
adiminin (10 TL) ayni zamanda kutu degeri olarak segilmesi elbette en duyarli grafigi
olusturacaktir. Sekil 338’deki gibi kutu degerinin grafiklenen enstrimanin en kigik
fiyat adimi ve geri déniis kistasinin da 1 kutu olarak alinan sifir garpi grafikleri sadece
vadesi cok kisa olan trader’larca kullanilir. Hatta bu kisa vadeli traderlar sifir garpi
grafiklerini olusturmak igin bizim yaptigimiz gibi gunlik verileri degil giin ve seans
icinde olusan her fiyati kullanirlar (yani islem goéren her fiyati). Bu ydntem yapilan
her islemin kaydedilmesini gerektirdiginden yorucu ve zordur. Hele elektronik canli
veri dagitim olanaklarinin olmadigi 1970 6ncesi yillarda bunu yapmaya kalktiginizi
diisiiniirseniz uygulama neredeyse olanaksiz hale gelir. Iste bu zorluklardan dolayi
glin igi verilerin kullanildigi ve geri dénis kistasi bir kutu olan sifir garpi grafikleri
tlirti, 1947 yilinda Cohen’in®? calismalariyla yerini baska bir tiire birakmistir. Bu tir,
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sadece glnlik fiyat verilerinin kullanilmasini gerektirir.
sadece gunlin en ylUksedi ve en duastguduar. Acilis ve kapanis verilerine ihtiyac
yoktur. Bu tirlin bir baska 0zelligi de geri déntis kistasinin bir kutu olmayisidir.
GUnumiizde standart olarak kullanilan geri dénis kistasi G¢ kutudur ama yine ben
hangi vadeliyim sorusunun yanitina bagli olarak bu kistas artirilip azaltilabilir.

Hatta kullanilan fiyat verileri

Kutu degerinin degistirilerek sifir carpi grafiginin duyarlihk derecesinin nasil
degdistigini gérmistik. Geri dénlis kistasinin degistirilerek bu dedisimin sifir garpi
grafiklerine nasil yansidigini gérmeden 6nce glinimiizde standart olarak kullanilan
sifir garpi grafiklerini (kutu degeri en kiclk fiyat adimi, geri déniis kistasi 3
kutu) olusturmak icin kullanilan akis gizgesine bir g6z atalim (Bkz. Sekil 341).

Sekil 341 - Sifir Carpi1 Grafiklerini Olustururken Kullanilacak Akis Cizgesi
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Bu tir sifir garpi grafiklerinin gin ici veri kullanan grafiklerden en buyulk farki, bir
trendin geri dondligine dair karari verebilmemiz icin geri dénlisiin en azindan (g

kutu olmasi gerektigidir. Eder bu geri donls Ug¢ kutudan daha az gerceklesmisse
mevcut trendin devam ettigine karar veririz.

Sekil 341'deki akis gizgesini takip ederek kendi glnlik sifir garpi grafiklerinizi kolayca
yaratabilirsiniz. Buna ek olarak, piyasadaki bazi teknik analiz yaziimlarinin da sifir
carpi grafikleri islevi bulunmakta. Bu yazilimlan kullanirken bdtin yapilacak is
yukarida saydigimiz iki dediskeni (kutu dederi ve geri donlis kistasi) belirlemek.
Sekil 342'deki sifir carpi grafigi, 23 Mayis — 25 Temmuz 2003 arasinda GARAN'daki
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fiyat hareketlerini kutu degerini 20TL ve geri dbnlis kistasini 3 kutu diye belirleyerek
betimliyor.

Sekil 342 — GARAN - Sifir Carp: Grafigi, 23 Mayis - 25 Temmuz 2003
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Ayni fiyat hareketlerinin ayni tarihler arasindaki gérintisind gubuk grafikler halinde
de Sekil 343'de gbruyoruz.
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Sekil 343 - GARAN Cubuk Grafik, 23 Mayis — 25 Temmuz 2003
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Sifir carpi grafiklerinde her ne kadar bir x ekseni (yani tarih 6lcegi) bulunmasa da
kullanicilar hangi fiyat hareketinin hangi tarihte olustugunu bilmek istedikleri takdirde
grafik Uzerine harf veya numaralarla bu tarihleri not edebilirler. Ornegin, Sekil
344‘de Haziran ve Temmuz aylarinin baslangict H ve T harfleriyle, glnler de tarih
numaralariyla gosteriliyor. Bu harf ve numaralar grafigin yorumlanmasinda her
hangi bir karnisikliga yol agmaz. Bunun nedeni, sifir garpi grafiklerinde bir kolonda
hem X hem O0’larin olmasi olanaksizdir. EJer X kolonuna bir tarih numarasi
koyduysaniz, o tarih numarasinin altinda bir X oldugunu (yani o ginin ylkselen bir
gtin oldugunu) bilirsiniz.

Sifir garpi grafiklerinin cgubuk grafiklerden bir bagka farki da fiyat araliklarinin
gOsterilmeyisidir.  Bazi teknisyenler, bu fiyat araliklarinin olustugu kutulari bos
birakarak géstermek yolunu segseler de bu grafik kurallarina aykiridir. Her ne kadar
fiyat araliklarini gostermek grafikten biraz daha bilgi almay! saglasa da aslinda bu
bilginin sifir carpi grafiklerinin temel amaci olan sikisma alanlarindan kirilmalari agiga
¢lkarma islevi acgisindan zaten bir faydasi olmayacaktir. Fiyat aralikh veya araliksiz,
bir sikisma alaninin kirilmasi sifir garpi grafiklerinde gok net gézikir. Bu sifir carpi
grafiklerinin en blylk avantajidir.
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Sekil 344 - Sifir Carpi Grafiklerinde Notasyonlar
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32 Burke, Michael, All New Guide to the Three-Point Reversal Method of Point and Figure Construction and
Formations, (Chartcraft, Inc., New York, 1990)
Burke’lin kitabinin bytk bir kismi bugiin artik yayindan kalkmis olan iki yazarin eserlerini
aciklamaktadir. Bunlar Earl Blumenthal’in Chart for Profit — Point and Figure, ve A.W. Cohen’in
The Three Box Reversal Method of Point & Figure Stock Market Trading isimli galismalaridir.

SIFIR CARPI GRAFIKLERINDE AL/SAT SINYALLERI

Cubuk grafikler fiyat hareketlerini tek boyutlu olarak goésterirler. Bir fiyat hareketi
secgilen zaman dilimi iginde ifade edildiginden, o zaman dilimi iginde (6rnedin ginluk)
gerceklesen en ylksek veya en dlslkten 6teye bir gizim yapilamaz. Halbuki, sifir
garpl grafiklerinde zaman kavrami olmadigindan gbéz o6nlne alinan saf fiyat
hareketidir. Fiyat hareketi belli bir yonde devam ettigi ve belirlenen geri déniis
kistas! (6rnegin 3 kutu) yerine gelmedigi middetce o yonde gizim devam edecektir.
Dolayisiyla, 6rnedin bir X'lar kolonu ginler boyunca devam edebilir. Bu X'lar, fiyat
hareketi ancak (geri dénis kistas;) x (kutu dederi) kadar geri donerse 0'lara
dénisecektir. Ornedin, kutu dederi 10 TL ve geri dénis kistasi da 3 kutu ise, X'lar
kolonundan 0’lar kolonuna gecmemiz igin fiyatin en az 30 TL geri dénmesi gerekir.
Aksi takdirde X'lar kolunu devam edecektir. Iste sifir carpi grafiklerine o temel
6zelligini kazandiran da bu kuraldir.

Belirlenen kutu degerleri ve geri dénds kistaslari, bir trendin bu kistaslar yerine
gelmedikge devam ettigini gosterdigi icin yatirimciyi ya o istikamette mimkin oldugu
kadar gok otutturarak kardan erken cikmamasini saglar ya da bu kistaslarin devamli
yerine geldigi piyasalarda bazen cubuk grafiklerin net ifade edemedigi enfes sikisma
alanlari tanimlar. Bu sikisma alanlarini enfes diye tanimlamamin nedeni, ¢ok belirgin
sikisma alanlarindan disan cikiglarin (kinlmalarin) ¢ok rahat tespit edilebilmesi ve
dolayisiyla harika B tipi (Bkz. Birinci Kitap, s. 154) AL/SAT sinyallerinin Gretilmesidir.
Cubuk grafikler bazen bu sikisma alanlarini tam gostermedigi gibi bazen de tamamen
Iskalarlar.
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Sifir garpi grafiklerinde bu sikisma alanlarinin gok belirgin olusmasi, kirllma aninin da
cok kesin ve yerinde tespitini saglar (Bkz. Sekil 345).

Sekil 345 - Sifir Carpi Grafiklerinde Sikisma Alaninda Kiris
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Daha o6nce sifir carpi grafiklerinin 1880°li yillardan beri kullanimda oldugunu
sdylemistik. Bu gegen uzun zaman zarfinda sifir garpi grafiklerinde sikisma alani ve
kirilma ani diye tanimlanacak ¢ok cesitli formasyonlarin devamli tekrar ettigi biliniyor.
Bltlin bu formasyonlar bu kitapta kapsamamiza olanak yok ama en azindan hem
deneyimlerin hem de yapilan testlerin sonucunda yilksek dogruluk ylizdesi vermis
olan bazilarini burada siralayacagiz.

Bu testlerin en kapsamlisini Robert E. Davis 1965 yilinda yapmis.?* 1914-1964 yillari
arasinda 1100 hisse senedi Uzerinde yaptigi testlerin sonucunda 16 formasyonda (8
AL, 8 SAT sinyali) sinyallerin ortalama olarak %80’inde kéarl ciktigini tespit etmis.
Hatta hangi formasyonun hangi siklikta olustugunu ve her formasyon sinyalinin
karhlik oraninin bireysel olarak ylizde kaglarda oldugunu da saptamis. Hangi hisse
senetlerini test ettigini bilmiyorum ama dodrusunu isterseniz bazilarinda gelen AL
sinyallerinin (veya SAT sinyallerinin) ben tehlikeli denecek kadar yilksek (veya
dusuk) seviyelerde geldigini daslintyorum. Ortak bir goris ve glvenilirlik derecesine
varabilmek icin Davis’e ek olarak bulabildigim diger kaynaklarda (Bkz. Bélim sonu)
ele alinan beylik formasyonlari da inceledim ve kendi deneyimimle harmanlayarak iyi
sonug verme olasiligini yiksek buldugum bazilarini Sekil 346, 347 ve 348'de
siraladim. Elbette bunlarla sinirli degilseniz. Ne de olsa bir sikisma alani bir sikisma
alanidir. Her bir sikisma alanindan asagi veya yukari kiris potansiyel bir agiga satis
veya alim firsati yaratacaktir. Onemli olan bu sikisma alanlarina verilen isim ve
dogruluk ylzdesi degil, bu alanlarin tespiti, kirllma aninin gecikmeden yakalanmasi
ve gelen AL veya SAT sinyaline uyulmadan 6grendigimiz diger teknik ve yontemlerle
teyit edilmesidir.
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Sekil 346 - Sifir Carpi Grafiklerinde Uclii Tepe ve Dipler
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Sekil 347 - Sifir Carpi Grafiklerinde Uggenler
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Sekil 348 - Sifir Carpi1 Grafiklerinde Trendler ve Uzun Kuyruk
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33 Davis, Robert E., Profit & Profitability, (R.E.Davis, West Lafayette, IN., 1965)
Sifir Carpi Grafikleri mi? Hadi Canim Sen de!

Cubuk grafikler Gzerine gizdigimiz trend, destek ve direng cizgilerini aynen sifir garpi
grafikleri tGzerinde de uygulayabiliriz (Bkz. Sekil 346, 347 ve 348). Elbette bu destek
ve direng seviyelerinin hemen alti veya Ustl de zarar stopu noktalari olarak goérev
yapacaktir. Bu teknikleri birinci kitabimizda isledik. Ayni tekniklerin sifir garpi
grafikleri Gzerinde de galismamasi icin higbir neden yok. Ne var ki, birgok teknisyen
benimle ayni goriisi paylasmiyor. Destek ve direng seviyelerinin sifir carpi grafikleri
Uzerinde uygulanis sekli hakkinda uyusuyoruz. Cubuk grafiklerde ne yapiyorsak sifir
carpi grafiklerinde de ayni seyi yapabiliriz. Is trend cizgilerine gelince gériis ayrilig
ortaya cikiyor.

Butin teknisyenler, trend cizgilerini gin ici sifir carpi grafiklerinde ayni cubuk
grafiklerde kullandiklari gibi kullaniyorlar. Burada géris birligi var. Gun ici sifir carpi
grafikleri derken bu bélimiin basinda isledigimiz geri déniis kistasinin sadece 1 kutu
oldugu ve gelen her tik fiyat verisinin aynen grafige 0 veya X olarak yansitildigi hizli
grafiklerden bahsediyoruz. Ne var ki, bircok kitap standart 3 kutulu geri dénls
kistasi olan gunlik veya daha uzun vadeli sifir carpi grafiklerinde trend cizgilerinin
geleneksel bir bicimde (yukarn trendlerde en diaslklerin, asadl trendlerde de en
ylkseklerin birlestirilerek) cizilmelerinin her nedense dodgru sonug vermeyeceklerini
savunuyor. Buna sebep olarak sifir ¢arpi grafiklerinde ciddi boyutlarda sikisma
alanlarinin olusmasi ve dolayisiyla en ylksek veya en duslikleri birlestirmenin pratik
olmayacadi gosteriliyor. Bu pratik olmayan(!) durumun Ustesinden gelmek icin de
trend cizgileri sadece 45 derecelik acilarda ciziliyor ve birer destek veya direng gizgisi
olarak algilanacaklarina sadece bir filtre olarak kullaniliyor. 0 veya x'lar (yani
fiyatlar) ylkselen bir 45 derecelik acili gizginin Uzerinde kaldigi miiddetge yukari,
algalan bir 45 derecelik acgil gizginin altinda kaldigi muddetce de asadi trendde
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oldugumuz kabul ediliyor. Bana sorarsaniz, zaten bu tir egimlerde hangi trendde
oldugumuz gayet iyi biliyoruz ve teyit igin fazladan bir gizgi gizmemize gerek yok.
Buna ilaveten, mevcut trendi belirleyecek hareketli ortalamalar, DMI/ADX gibi bir dizi
diger gostergeyi de kullanabiliriz. Ote yandan, geleneksel bir bicimde en yiiksek
veya en dustkleri birlestirerek gizdigim trend cizgilerinin her tarli sifir carpi
grafiginde gayet iyi calistiklarina defalarca sahit oldum. Bu durumda okuyucularin bir
de 45 derecelik acilarla oynayarak hayati daha da karmasik yapmalari taraftan hig
degilim.

Sifir carpi grafiklerinde sikisma alanlarinin kirihs aninda gelen pozisyona giris
sinyalleri gayet saglikli olabiliyor ama burada dikkat etmemiz gereken bir baska
6nemli konu da pozisyondan c¢ikis yerlerimizin de ayni disiplinle belirlenmesi. Sifir
carpi grafiklerinde cikis hedefleri g sekilde belirlenebiliyor:

a) Pozisyon kapatmak icin ters ydnde bir giris sinyalinin beklenmesi,
b) Bir sonraki destek veya direng seviyelerinin kullaniimasi ve
c) Yatay veya dikey sayim yontemi.

Bu yontemlerden birincisini hemen ¢Ope atma taraftariyim. Acilan bir pozisyondan
¢ilkmak igin bu pozisyonun tersine bir pozisyon agmak icin gelecek bir sinyali
beklemek buglin teknik analizin hemen her alaninda artik kabul edilemeyecek bir
zaman (gok gec olabilir) ve kar kaybi olarak gorilayor. Karda mumkin oldugu kadar
cok oturabilme ilkesi ile birlikte yeni pozisyon agcmak igin ekstra teyit bekleme kural
bu yéntemi clrttiyor.

O halde, sifir carpi grafikleri lizerine ayni gubuk grafiklerde oldugu gibi destek ve
direncg cizgileri cizebildigimize gore, uzun pozisyondan gikmak igin bir sonraki direng
ve kisa pozisyondan cikmak igin bir sonraki destek seviyesini hedef secmeyi 6neren
ikinci yontem c¢ok daha mantikli (bu arada iz stren stoplar uygulamak zorunda
oldugumuz da unutmayalim). Eder pozisyon kapatmak icin aksine sinyali bekleyecek
olsaydik bunlarin higbirini yapamazdik.

Uclincli ydntem ise (yatay veya dikey sayim) sifir carpi grafiklerine has bir teknik.
Bu sayim ydnteminin temelinde yatan varsayim, bir sikisma alaninin blyidkligi ve
slresiyle kiristan sonra varilacak hedefin direkt orantili olmasi. Bu konuyu birinci
kitabimizda islemistik (Bkz. Birinci Kitap, s. 121 - 124). Piyasanin bir sikisma
alaninda ne kadar gok kalirsa o sikisma alaninin kirihsinin o kadar siddetli olacagini
biliyoruz. Iste yatay sayim teknigi de bu bilgiyi kullaniyor. Cikisma alaninin
boyutunu 6lgmek icin sikisma alaninin basindan sonuna dek olan kareleri (yatay
olarak) toplayarak cikan sayiy! kirilis anindan itibaren dikey olarak ekleyerek fiyat
hareketinin hedefini saptiyoruz (Bkz. Sekil 349).

Fiyat hedefi belirlemede baska yatay ve dikey sayim ydntemleri de var. Bunlar
sayllan sikisma alani veya dikey hareket karelerinin daha 6nce belirlenmis olan geri
dénus kistasindaki kutu adedi ile garpilmasini ve daha sonra belirli tekniklere gore
mevcut fiyat seviyesine eklenmesini iceriyor ki, fiyat hedefi (yani pozisyondan cikis
yeri) belirleme islevinin fiyat hareketinin oraya gidecedini garanti etmedigi ve sadece
bir disiplin ve strateji unsuru olarak kullanildigi géz 6nline getirilirse hayati bu kadar
zorlastirmanin anlami kalmiyor. Yine de okuyucular bu teknikleri de 6grenmek
isterlerse John Murphy’nin kitabina basvurabilirler.>*

34 Murphy, John J., Technical Analysis of the Futures Markets, s. 360-361, (New York Institute of Finance,
New York, 1986)
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Sekil 349 - Sifir Carpi1 Grafiklerinde Yatay Sayimla Hedef Belirleme
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Sifir carpi grafikleri hakkinda bir baska elestiriyi de islevsellikleri tzerinde yapabiliriz.
Bu tlir grafiklerin en blylk avantajinin sikisma alanlarini ve dolayisiyla AL/SAT
sinyallerinin gelecedi kiris anini gok kesin ve net bir sekilde belirleyisleri oldugunu
O6grendik. B tipi stratejinin (kiris aninda pozisyon agma yontemi) gubuk grafiklerde
olusan sikisma alanlarinda gayet iyi isleyebilecedini de biliyoruz. Bu sikisma
alanlarinin kirilislarinda acilan pozisyonlarin karla sonuglanmalarinin en biylk
nedeni, sikisma alani sliresinde piyasa katimcilarinin gittikce daha asabi ve
mantiksiz bir davranis bicimine sUriklenmeleri ve dolayisiyla kirislarin abartili olarak
gercekleserek miiteakip fiyat hareketinin uzamasi. Iste kérlari da bu uzayan fiyat
hareketlerinde ariyoruz. 1Iyi ama, bu mantidin islemesi icin herkesin bu sikisma
alaninin farkinda olmasi, her katlhmcinin su veya bu derecede asabiyet ve
mantiksizliga striklenmesi ve herkesin kiris anini iple cekmesi gerekmez mi? Zaten
kirnsin siddetli olmasi ve bize kar getirecek uzunlukta bir fiyat hareketi dogurmasi da
bu farkindalik sayesinde olmuyor mu? Cevap, elbette evet. O halde bizim hig
kimsenin grafiklerinde tespit edemedigi bir sikisma alanina gore strateji gizmemiz ne
kadar dogru olur? Tuhaf kutu dederleri ve geri dénls kistaslari secerek cgubuk
grafiklerde en azindan farkli sekilde bile gézikmeyecek esrarengiz sikisma alanlar
belirleyecek bir sifir carpi grafigi kullanirsak herkes Mersin’e biz tersine olmaz miyiz?
Elbette oluruz. Dolayisiyla bu dederleri segerken mantikli olmamiz gerekir. Her ne
kadar sifir carpi grafikleri bize kutu degerleri ve geri déniis kistaslari ile oynayarak
grafigimizin fiyat hareketlerine olan duyarlihdini ayarlama elastikiyeti taniyorsa da bu
islevi uguk rakamlarla deneyemeyiz. Bu deneme yanilma udrasina girecegimize
hayati biraz daha kolaylastirallm ve deneyimlere dayanarak en iyi sonug¢ verecek
dediskenleri sunlarla sinirlayalim:

Kutu degeri: En kigilk fiyat adimi veya
(En kiiglk fiyat adimi) x 2 veya
(En kiiguk fiyat adimi) x 3

Geri dénis kistasi: 2 veya 3
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Son olarak, yine her teknik analiz yonteminde oldugu gibi sunu hatirlamak gerek:
Sifir carpi grafikleri, diger yontemler gibi tek baslarina bir al/sat sistemi dediller.
Yatirim stratejimizin sadece bu veya tek bir teknik bazinda belirlenmemesi gerekiyor.
Sifir carpi grafiklerini aktif olarak kullaniyorsak bile cephanemizdeki diger tim teknik
analiz silahlarini da kullanarak bol teyitli bir yén gizmemiz her zaman icin temel kural
olarak kalmali.

Sifir garpi grafikleri hakkinda daha ayrintili bilgi sahibi olmak isterseniz, bu bolimdeki
dipnotlarda verilen kaynaklara ek olarak, asagidaki kaynakcaya da basvurabilirsiniz:

Aby, Carroll D Jr., Point & Figure Charting: The Complete Guide, Traders Press, Tampa, Florida, 1996)

Clayburg, John F., Four Steps to Trading Success: Using Everyday Indicators to Achieve Extraordinary
Profits, (John Wiley & Sons, New York, 2001)

Davis, Robert E. ve Thiel, Charles E. Jr., Point & Figure Charting, A Computer Evaluation, (Dunn & Hargitt,
West Lafayette, IN., 1970)

Dorsey, Thomas J., Point and Figure Charting: The Essential Application for Forecasting and Tracking
Market Prices, (John Wiley & Sons, New York, 2001)

Guppy, Daryl, Share Trading: An Approach to Buying and Selling, (Wrightbooks, Avustralya, 1997)
Kaufman, Perry J., Trading Systems and Methods, (Saint Lucie Press; New York, 2001)

Kaufman, Perry J. Ve Zieg, Kermit C., Point & Figure Commodity Trading Techniques, (Investor
Intelligence, Larchmont, NY)

Maxwell, Joseph R Sr., Commodity Futures Trading With Point and Figure Charts, (Speer Books, 1978)

Tolke, Friedrich W., Exchange Rate Analysis With Point & Figure Charts, (European University Studies,
Series V, Economic and Management, Vol 1353), (Peter Lang Publishing, New York, 1993)

Wheelan, Alexander H., Study Helps in Point and Figure Technique,Traders Press, Clearwater, FL, 1990)

Zieg, Kermit C., Point & Figure Commodity & Stock Trading Techniques, (Traders Press; Clearwater, FL,
1997)
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ON IKINCI BOLUM

PIYASA PROFILI®>
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Glnimuzin yatinm dinyasinda istikrarli bir basari katsayisi lretmek igin sadece
fiyat hareketini inceleyen teknik analizin icerdigi yontemler yetmeyebilir. Teknik
analiz disiplini disinda kalan dogru davranis bigimleri (yatirnmci psikolojisi) ve disiplin,
risk ve portfdy ydnetimi becerileri ve sistematik yaklasim gibi kavramlar ve temel
analizin disinda acilis, kapanis, en yuksek, en dislk ve islem hacmi verilerine ek
olarak daha fazla bilgi de gerekebilir. Iste bu bilgilere duyulan ihtiyac¢ teknik analiz
tarihinde en son gelistirilen grafikleme ydntemlerinden biri olan Piyasa Profili'ni
ortaya cikarir.

BiRAZ TARIH

Bu yontemin gelistiriimesinde en blylk roli Peter Steidlmayer oynar. 1960 yilinda
California Berkeley Universitesi’'nden mezun olan Steidlmayer, 1963 yilinda Chicago
Board of Trade’e (CBOT) bir pit (borsa islem salonu) trader olarak katildiktan sonra
yirmiye yakin yil badimsiz trader olarak calisir ve bu slre zarfinda da piyasalarin
sirrini kesfetmek icin amansiz bir arastirmaya girisir.  Arastirmalari sonucunda
gelistirdigi farkh sistemlerin basta para kazansa bile sonunda basarisiz oldugunu,
istikrarli sekilde sonuca giden bir sistem yaratmayi bir tlirli beceremedigini ve en
onemlisi, okuyup inceledigi tim yontemlerin piyasanin gelecedini tahmin etmeye
calistigini géren Steidlmayer, Graham ve Dodd'un 1934 yilinda yazdiklari Security
Analysis®®  (Menkul Kiymetlerin Analizi) isimli klasiginden etkilenerek piyasa
fiyatlarinda gelecegdin sirri yerine deger arayisi icine girer. Artik fiyat hareketinin
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geleceginin tahmin edilemez oldugunu gérmistir ve alim satimlar sonucunda ortaya
cikan fiyat hareketlerinin borsa tarafindan veri haline getirilip bir Grin halinde
yatirimciya sunulus seklinde aradigi bilgileri bulur. Ona goére bu bilgiler dogru
organize edildigi takdirde o deder arayisina yanit vereceklerdir. Bu amacla biraz
sonra ayrintilarini inceleyecedimiz Piyasa Profili teknigini gelistirmeye baslar. Bu
arada 1981 yilinda CBOT'un yoénetim kuruluna girer ve ydnetimi gereken fiyat
bilgilerinin zaten mevcut olduguna ve borsanin bu bilgileri belirli bir sekilde
sunmasina ikna eder. Sonucta, CBOT 1984 yilinda Piyasa Profili ve Liquidity Data
Bank®© (Likidite Veri Bankasi)'ni derlemeye ve yayinlamaya baslar*’. Ancak CBOT’un
derledigi bu el kitabi analitik olarak yeterli ayrintiya sahip degildir. Piyasa Profili
bilgilerinin yatirimcilarin al/sat kararlarina destek olabilmesi icin Steidlmayer, Kevin
Koy ile birlikte ilk Piyasa Profili kitabini 1986 yilinda yayinlar.®® Kevin Koy da 1989
yilinda kendi kitabiyla kavrami iyice pekistirir.>® Bu kitaplarda yayinlandigi sekliyle
bile, Piyasa Profili aslinda yarimsar saatlik bélimlere ayrilmis bir veri bankasidir ama
daha baslangigtan itibaren yatirmcilar tarafindan bir al/sat metodolojisi olarak
algilanir. Bu durum CBOT'u rahatsiz eder. Yonetim bir borsa olarak, bir trading
yaklasimini ya da al/sat sistemini pazarliyor durumuna dlismek istemediginden
Piyasa Profili'nin kullanim ve metodoloji kismini Steidlmayer'e devreder ve tescilli
markasini muhafaza ederek sadece verileri Uretip yayinlamaya devam edecegini
bildirir. Bunun Uzerine Steidlmayer Market Logic School (Piyasa Mantigi Okulu) isimli
bir sirket kurarak yatirmcilara egitim vermeye baslar.?® Piyasa Profili artik cok
merak uyandiran popller bir trading teknigi haline gelmistir. Daha sonra egitimciler
kervanina Dalton Capital Management*! da katihir. Bu kurslara binlerce trader katilir.
Kimisi aradigini bulur, kimisi hayal kirikligina ugrar ama genel goris, Piyasa Profili'nin
eksikleriyle birlikte fiyat hareketlerine i1sik tuttugu ve bugline kadar gortlmemis bir
sekilde derin bir bilgi akisi sagladigi dogrultusundadir. Bu eksikler daha sonra hem
Steidlmayer hem de dider arastirmacilar tarafindan yayinlanan bir dizi calismayla
nispeten kapatilacaktir.*?

Peter Steidimayer (Kaynak: Futures Dergisi, Agustos 1987)

35 Market Profile™, Chicago Board of Trade (CBOT) vadeli islemler borsasinin tescilli markasidir.

36 Graham, Benjamin ve Dodd, David, Security Analysis (McGraw-Hill, New York 1988 - orijinali 1934)
37 CBOT Market Profile Manual, (CBOT, Chicago, 1984)

38 Steidlmayer, Peter ve Koy, Kevin, Markets and Market Logic, (Porcupine Press, Londra, 1986)

39 Koy, Kevin, Markets 101: Insights into Understanding the Inner Workings of Financial Markets, (Probus
Publishing Co., Chicago, 1989)

40 Steidlmayer, Peter ve Buyer S., Taking the Data Forward (Market Logic, Chicago, 1986) - bu ikinci
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kitap yayinda degil.

41 Dalton, James, F., The Market Profile: The Definitive Training Guide to Using the Power of Market
Generated Information, (Probus Publishing Co., Chicago, 1989)

Dalton, James, F., Jones, Eric T. ve Dalton, Robert V., Mind Over Markets: Power Trading with Market
Generated Information, (Traders Press, Clearwater, FL, 1999)

42 Steidlmayer, Peter, Steidlmayer on Markets: A New Approach to Trading, (John Wiley & Sons, New
York, 1989)

Steidlmayer, Peter, Steidlmayer’s Market Profile Workshop: A Hands-on Guide to the Methods of a
Master Trader, (John Wiley & Sons, New York, 1992)

Steidlmayer, Peter, 141 West Jackson: A Journey Through Trading Discoveries, (Steidlmayer Software,
Chicago, 1997)

Steidlmayer, Peter ve Hawkins, Steven B,Steidlmayer on Markets: Trading with Market Profile, 2nd
Edition, (John Wiley & Sons, New York, 2002)

Steidlmayer’in ilk kitabindan bu yana gegcen on yedi yil iginde Piyasa Profili hemen
hemen her veri saglayici tarafindan yazilimlarina dahil edildi. Hem sunulus hem de
yorumlanma sekli ise hatiri sayilir yodunlukta bir evrim gegirdi. Bugunku
uygulamasiyla Piyasa Profili hakkinda en son bilgileri bulabilecediniz iki kaynak da
Wiley & Sons® tarafindan yayinlandi. CBOT’tan sonra Piyasa Profili ve Liquidity Data
Bank© (Likidite Veri Bankasi) verilerini halkin kullanimina agan ikinci borsa olan
Chicago Mercantile Exchange (CME) ise Dan Gramza'nin** konu hakkindaki egitim
kurslarina ev sahipligi yapmaya basladi. Piyasa Profili son olarak Western Illinois

Universitesi'nin mifredat programina girdi.* Piyasa Profili'nin bu evrimi
gecirmesinde en blyldk rollerden birisini de CBOT'un Uyelerinden ve veri
kaynaklarindan biri olan CISCO Futures oynadi. Konu hakkinda bu firmanin

sitesinde*® giinimiiziin en énemli Piyasa Profili uzmanlarindan biri olan Donald L.
Jones’un*’ tim arastirma ve egitim notlarini bulabilirsiniz.

43 Helweg, Mark ve Stendhal, David, Dynamic Trading Indicators: Winning with Value Charts and Price
Action Profile, (John Wiley & Sons, New York, 2002)

Fisher, Mark B., The Logical Trader, (John Wiley & Sons, New York, 2002)

44 e-posta: dmgramza@worldnet.att.net

45 Universitede bu kursu konu hakkinda birgok calismasi yayinlanmis ve giinimiiziin en énemli
otoritelerinden biri sayilan Profesér Thomas Drinka veriyor

(www.wiu.edu/users/miag/factstaff/tpd/tpdhome.htm)
(www.wiu.edu/users/miag/factstaff/tpd/tutorial.htm)

46 www.cisco-futures.com

47 Jones, Donald L., Value Based Power Trading, (Probus Publishing, Chicago, 1993)
Jones, Donald L., Auction Market Theory, (www.cisco-futures.com)

PiYASA PROFILI’NIN c¢iziMmi

Piyasa Profili, fiyat, islem hacmi ve zaman verilerini birlestirerek bir histogram
sekline sokar ve gin iginde olan bitenin gérsel bir ifadesidir. 1k yapilan is, guni
yarimsar saatlik dilimlere bélmek ve bu her yarim saat icin bir harf tahsis etmektir.
IMKB'nin iglem saatlerini (09:30 - 12:00 ve 14:00 - 16:30) ele alacak olursak harf
tahsisi soyle yapilabilir:
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09:30 - 10:00 A 14:00 - 14:30 F
10:00 - 10:30 B 14:30 - 15:00 G
10:30 - 11:00 Cc 15:00 - 15:30 H
11:00 - 11:30 D 15:30 - 16:00 ]
11:30 - 12:00 E 16:00 - 16:30 K

Bundan sonra yapilmasi gereken, seansin acilisindan itibaren olusan fiyatlari dikey
fiyat oOlgegine tekabll edecek sekilde yukaridaki yarimsar saatlere tahsis edilen
harflerle isaretlemektir. GuUn ilerledikce bu harfler birbirleri Gizerine yerlesir ve Piyasa
Profili‘'ni olustururlar.

Bu sireci bir 6érnekle goérintileyelim:

GUn 1640ta aciliyor. Piyasa Profili'/nin solundaki gentik bu acilisi gdsteriyor ve 1640
seviyesine ilk yarim saate tahsis edilen A harfini giriyoruz (Bkz. Sekil 350a).
Acilistan hemen sonra fiyatlar 1630’a distp (1630’a A harfini yerlestiriyoruz - Bkz.
Sekil 350b) 1670’e kadar cikiyor (1670’e kadar A koyuyoruz - Bkz. Sekil 350c) ve ilk
yarim saatin son fiyati olarak 1660’a geri déniyor (1660'a zaten A harfi daha dénce
girilmis oldugundan bir daha girmemize gerek yok - Bkz. Sekil 350d). 09:30 - 10:00
aralidinin olusan son fiyati olan 1660 sagdaki centikle gosteriliyor.

Sekil 350 - Piyasa Profili'nin Gizimi - ilk Yarim Saat (09:30 - 10:00)

1750 1750 1750 1750
1740 1740 1740 1740
1730 1730 1730 1730
1720 1720 1720 1720
1710 1710 1710 1710
1700 1700 1700 1700
1690 1690 1690 1690
1680 1680 1680 1680
1670 16710 1670 A 1670 A
1660 1660 1660 A& 1660 & <
1650 16350 1650 A& 1650 A
> 1640 A > 1640 A > 1640 A > 1640 A
1630 16830 A 1620 A 16320 A
1620 16820 1620 1620
1610 16810 1610 1610
1600 1600 1600 1600
1590 15490 1590 1590
1580 1580 1580 1580
a b c d

Ikinci yarim saatlik dilimin (10:00 - 10:30) ilk fiyati da 1660 oluyor, dolayisiyla 1660
seviyesine ikinci yarim saate tahsis edilen harf olan B'yi koymamiz gerek. 1IIk
kolonda hali hazirda A harfi bulundugundan bu B harfini ikinci kolona yerlestiriyoruz
(Bkz. Sekil 351a). Daha sonra fiyatlar 1710’a kadar ylkseliyor ve oraya kadar B
harflerini yerlestiriyoruz (Bkz. Sekil 351b). Bu harfler her zaman bos olan en soldaki
kolona yerlestiriliyor. 1710’dan daha fazla yikselemeyen fiyatlar inise geciyor ve
tekrar 1660'a dlserken bu ikinci yarim saati 1660'ta tamamliyor (Bkz. Sekil 351c).
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Ikinci yarim saatin (10:00 - 10:30) olusan son fiyati olan 1660 soldaki centikle (son
islem) belirleniyor.

Sekil 351 - Piyasa Profili'nin Cizimi - ikinci Yarim Saat (10:00 - 10:30)

1750 1750 1750
1740 1740 1740
1730 1730 1730
1720 1720 1720
1710 10 B <« 170 B
1700 1700 B 1700 B
1690 1690 B 1690 B
1680 1680 B 1680 B
1670 A 1670 & B 1670 & B
1660 & B < 1660 & B 1660 & B <
1620 A& 1650 A& 1650 A

> 1640 A > 1640 A > 1640 A
16830 A 1620 A 16320 A
16820 1620 1620
16810 1610 1610
1800 1600 1600
1590 1590 1580
1580 1580 1580

a b c

Gun ilerledikge harflerimizi bu sekilde yerlestirmeye devam ediyoruz. Guniln Gginci
yarim saatinde (10:30 - 11:00) diisis devam ediyor. 1620 ile 1650 arasinda
dalgalanan piyasa bu yarim saati 1620’de kapatiyor (Bkz. Sekil 352).

Sekil 352 - Piyasa Profili'nin Cizimi - Ugiincii Yarim Saat (10:30 - 11:00)

1750
1740
1730
1720
1710
1700
16490
1680
1670
1660
16350
> 1640
1630
1620
1610
1600
15490
1580

L T e O S« W Wl
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Cizim sUlrecini bu 6rneklerle kavramis oldugunuzu varsayarak ginln sonuna gelelim.
Gln icinde 1580 ile 1750 arasinda gidip gelen fiyatlar gtinti 1700'de kapatiyor ve
elimize glinin Piyasa Profili gegiyor (Bkz. Sekil 353).
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Sekil 353 - Piyasa Profili'nin Cizimi - Tiim Giin
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Bu farkl grafikleme tUrtni diger grafik yontemleriyle karsilastirirsak ayni bilgileri
verdigini gortriz (Bkz. Sekil 354). Piyasanin 1640’ta acip 1700'de kapadigini ve gin
icinde en yiksek 1750, en disik de 1580 yaptigini her lc¢ grafik tlrinde de
gorebiliyoruz ama giin igi (6rnedin 15 dakikalik veya saatlik) mum veya cubuk grafik
cizmedigimiz takdirde her ikisinden de Piyasa Profili'ndeki kadar bilgi alamiyoruz.

Sekil 354 - Piyasa Profili, Mum ve Cubuk Grafikler
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Pivasa Profili ML Cubuk

Isteseydik, o glin piyasada neler olup bittigini harf tahsisi yaparak yarimsar saatlik
cubuklar gibi de ifade edebilirdik (Bkz. Sekil 355A) ama harfleri bos olan en sol
kolona kaydirmamizin (Bkz. Sekil 355B) 6zel bir islevi var.
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Sekil 355 - Piyasa Profili'nin Cubuk Seklinde Cizimi ile Standart Ciziminin
Karsilastirmasi
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Piyasa Profili'ni gubuk seklinde, yani her harfi ayr kolona yerlestirerek hangi yarim
saatlik dilimde hangi fiyatlarin olustugunu daha net goérebiliyor ve ginlik profilin
altina bir de zaman grafigi ekleyebiliyoruz ama (Bkz. Sekil 355A), yukarida da
bahsettigimiz gibi burada amacg fiyat hareketini degil (onu zaten normal cgubuk
grafikler kullanarak da gorebiliriz) yaratilan deger alanini gérmektir. Bu deder
alanini analiz etmeden 0Once Piyasa Profili grafiklerinde isaretleyecedimiz diger
bolgeleri ve terminolojiyi tamamlayalim.

Piyasa Profili kurami, piyasalarin ana amacinin ticareti (yani alis verisi)
kolaylastirmak oldugunu savunur. Bu kurama goére piyasa her zaman en fazla islem
hacminin gerceklesecedi fiyat seviyesine kayacaktir. Alcilar disik fiyatlardan,
saticilar da yuksek fiyatlardan islem yapmak isterler. Piyasa devaml olarak yoén
degdistirerek en fazla alis verise neden olacak fiyat seviyesine gitmeye cgalisir.
Dolayisiyla, her alici ve saticinin kendine uygun deger olarak kabul ettigi ortak alan,
yani en fazla islem hacmi gergeklesen fiyat seviyesi gercek dederi belirler. Dusuk
fiyatlar alicilar, yiksek fiyatlar da saticilari cezbeder. Fiyatlar ylUkseldikge alicilar
azalir, distlkce de saticilar piyasadan elini etegini cekmeye baslarlar. Dolayisiyla bu
ylksek (veya disiik) fiyat seviyelerinde islem hacmi azalir. Islem hacminin en fazla
oldugu seviyeler ise o piyasanin gergcek dederini belirler. Her fiyat seviyesi alicl ve
saticilar icin bir firsattir. Bu firsatin gercek dedere yakin olup olmadigini da zaman ve
islem hacmi belirler. Bu kurami bir forml olarak da ifade edebiliriz:
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Fiyat + Zaman = Fiyat Seviyesinin Piyasa Tarafindan Kabul Edilmesi = islem
Hacmi = Piyasa Degeri

Belli bir fiyat seviyesinde ne kadar zaman gecerse, o seviyede o kadar fazla islem
hacmi olusur. O seviyede islem hacmi ne kadar fazlaysa, o fiyat piyasa tarafindan o
kadar belirgin bir sekilde kabul edilmistir (deder). Borsadaki fiyat formasyonlari
giinlik hayatta olup bitenlere benzer. Ornegin, bir magazalar zinciri yaz ucuzlugu
baslattiginda bir firsat yarattiginin reklamini yapmak igin fiyatlaini indirir. Kisa vadeli
dusinenler bir veya belki iki, ¢ Grlin satin alirlar. Uzun vadeli dislinenler ise
ucuzlugu piyasanin yarattigi bir firsat olarak gorlip gelecedi dusunerek alis veris
sepetlerini doldururlar.

Piyasa hangi fiyatin en ¢ok islem hacmi cezbedecegini bilmez, ¢linkii hem piyasa
katihmcilarinin sayisi hem de ne disindikleri devamli bir dedisim igerisindedir.
Piyasa hem alici hem de satici icin en adil fiyatl, yani tzerinde en cok islem hacmi
olusacak fiyati bulmak icin bazen asiri yikselir veya asiri diser. Bu bir deger
arayisidir. Fiyat ve deder bu slireg iginde birbirinden sik sik ayrilir ve yatirimcilar igin
firsatlar yaratir. Piyasa bu firsatin ne kadar baki kalacagini diizenlemek igin zamani
kullanir. Belirli bir fiyat seviyesinde gegcen zaman da ortaya islem hacmini gikarir.

Bu varsayimlardan yola gikarak, Steidlmayer grafige yerlestirilen her harfe Zaman
Fiyat Firsati (ZFF) ismini verir.*® Gin icinde olusan fiyatlarin hangi zaman diliminde
meydana geldigi de boylelikle 6nem kazanir. Dolayisiyla, Piyasa Profili icinde olusan
ZFF'lerin konumlarina goére bazi isaretlemeler yapilir. Bu isaretlerin ilki, acilistan
sonra gecen ilk bir saati (A ve B harfleri) belirleyen On Denge alanidir ve grafigin sol
tarafina gizilen dikey cizgiyle gésterilir (Bkz. Sekil 356).

48 TPO = Time Price Opportunity

Sekil 356 - Piyasa Profili - On Denge Alani
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Gunun islem araliginda (kapsam) tek harfli olan fiyat bolgesine kuyruk adi verilir.
Baska bir ifadeyle, bu fiyat bélgesinde islemler sadece tek bir yarim saatlik dilimde
olusmustur. Kuyruk, dst kuyruk veya alt kuyruk seklinde (veya her ikisi de)
gelisebilir. Gunln ilk bir saatinde olusan islem araliginin altinda ve Ustiinde olusan
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fiyat bolgesine de Kapsam Uzamasi denir (Bkz. Sekil 357). Kapsam uzamasi da dst
kapsam uzamasi ve alt kapsam uzamasi olarak gelisir.

Sekil 357 - Piyasa Profili - Kuyruk ve Kapsam Uzamasi
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Grafikte en fazla harf islenen fiyata Merkezi Fiyat veya Adil Fiyat denir. Zaten blylk
bir olasilikla en fazla islem hacminin gerceklestigi fiyat seviyesi de budur. Eder
profilde birden fazla adil fiyat varsa ginin islem araliginin ortasina en yakin olani
secilir.  Kuyruklar cikarildiktan sonra geriye kalan alana ise ZFF Deger Alani ismi
verilir (Bkz. Sekil 358).

Sekil 358 — Piyasa Profili — Adil (Merkezi) Fiyat ve ZFF Deger Alani
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Dedger alani kullaniciya kolaylik saglamak amaciyla bu sekilde tespit edilir ama Piyasa
Profili'ni daha profesyonel olarak kullanan uzmanlar deder alanini olusan islem
hacmiyle belirlerler. Bunu yapmak igin 6ncelikle islemm hacmi verileri gerekir. Gin
icinde olusan islem hacmi profile Sekil 359'daki gibi islenir. Gunln islem hacminin

Lo
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%70’inin olustugu fiyat seviyeleri ise gercek deger alanini belirler. Deder alani, bu
sekilde belirlendiginde Islem Hacmi Deder Alani ismini alir. Islem hacmi kutularinin
%?70'ini belirleyecek olan kismini tespit etmek igin 6nce en fazla kutu olan seviyeler
sayllir. Sekil 359'da goruldagu gibi islem hacmiyle belirlenen deger alani, ZFF
sayisiyla belirlenen (Sekil 358) deder alanindan farkh olabilir. Isin dogrusu Islem
Hacmi Deger Alanini kullanmaktir ama eder kullanicinin elinde giin igi islem hacmi
verileri yoksa ZFF Deger Alani da kullanilabilir.

Sekil 359 - Piyasa Profili - Islem Hacmi ve islem Hacmi Deger Alani
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Piyasa Profili'nin Yorumlanmasi

Profilin nasil gizildigini ve ona has terimleri 6grendigimize gore artik yorumlamaya
gecebiliriz. Piyasa Profili al/sat sinyalleri Greten bir ydontem olarak kullanilmamalidir.
Profil, gelen fiyat ve islem hacmi verilerini piyasayi kimlerin kontrol ettigi, herkesin
Gzerinde anlastigi belli bir deder olup olmadigi ve piyasanin yéni hakkinda bize
dederli bilgiler verecek bir sekilde organize edip sunan bir karar/destek
mekanizmasidir.

Temel Kavramlar

Ne kadar karmasik olurlarsa olsunlar, tim piyasalar insanlardan olusur. Mevcut
fiyatlari gercek degerinden ucuz goriip alisa veya pahali goriip satisa gegen insanlar.
Bu kavram her yerde gecerlidir. Bakkalda, araba galerisinde, emlakgida veya
borsada. Dolayisiyla fiyat hareketlerinin  tamamiyla gelisiglizel oldugunu
sOyleyemeyiz. Fiyat hareketleri, piyasa katiimcilarinin piyasanin dederi hakkinda
sahip olduklari gortslerin bir sonucudur. Bir ev almaya soyundugunuzu distnin.
Bu kararinizi ilk etkileyecek olan fiyattir ama fiyat tek etmen degildir. Asil 6nemli
olan fiyatin degerle karsilastirmasidir. Alim kararinizi asil etkileyecek olan baktiginiz
evin fiyatinin dederinin altinda veya Ustlinde olmasidir. Son olarak da, evin fiyatinin
gelecekte ne olacagini disinlrsinlz. Birinci soruyu yanitlamak igin (dederi bulmak
icin) o semtteki benzer evlerin fiyatlarini karsilastirirsiniz. ikinci sorunun yaniti ise
(gelecekteki fiyat) belediyenin semtin gelecedi icin neler planladidinda, semt
okullarinin, binalarinin, parklarinin, polisinin, vs. durumunda saklidir. Deger
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hakkinda edinecediniz bu bilgilerle daha akillica bir karar verebilirsiniz. Borsalar icin
de ayni kavramlar gegerlidir. Piyasa Profili iste bu baglamda devreye girer.

Gunluk profil piyasanin hangi fiyat seviyelerinde deder insa ettigini gOsterir. Fiyat
hareketleri tamamen gelisiglizel olmadidina goére yapisal bir dizen olmasi gerekir.
Bu diizenin temel yapi taslari sunlardir:

a) piyasalarin ana amacinin ticareti (yani alis verisi) kolaylastirmak ve
b) piyasalarin isleyis tarzinin bir karsilikll miizayede sireci olusudur (muizayede
fiyatlar en son alici alana dek yukselirken en son satici satana dek de diser).

Piyvasa kosullari ne kadar siddetli ve volatil olursa olsun bu diizen sabit kalir ve
dolayisiyla piyasa katilimcilarinin deder hakkinda devamh dedisen gorislerinin
dederlendirilebilmesi igin bir zemin olusturur. Bu goérisler devamli degismektedir,
clnki degeri etkileyen faizler, enflasyon, hava durumu, hikimet politikalari, sosyal
gelismeler, dodal afetler, vs. gibi unsurlar da devamli dedismektedirler. Piyasa
katihmcilarinin bu devamli degisen gorusleri yaptiklarina yansir.

Kisa ve uzun vadeli olmak Uzere iki tir piyasa hareketi vardir. Bu iki hareket de
piyasada ayni anda mevcuttur. Kisa ve uzun vadeli katilimcilar piyasada belirli roller
oynarlar. Kisa vadeli trader’lar iki tarafli alis verisin gerceklesebilecedi bir 6n denge
bulurlar (Bkz. Sekil 356). Piyasa acildiginda fiyatlar alici ve saticilarin birbirleriyle alis
verise girmeye razi olacaklari bir denge bulmak icin asadi ve yukar oynarlar. Piyasa
bir 6nceki gunln islem aralidi (kapsami) dahilinde acilis yaptiginda kontrol genellikle
kisa vadeli trader’larin egemenligi altindadir.

Daha uzun vadeli olanlar piyasayi belli bir yone cekmeye calisirlar. Eger yeterli islem
hacmi olusursa piyasanin 6n dengesini bozup kapsami uzatirlar (Bkz. Kapsam
Uzamasi - Sekil 357). Uzun vadeli katilimcilarin faaliyetleri ne kadar yogunsa (islem
hacmi) kapsam o kadar fazla uzar ve piyasa dengesi de o kadar fazla bozulur. Bir
piyasa ne kadar dengesizse yaratilan firsatlar da o denli iyi olur. Piyasalarin en
dengesiz oldugu zamanlar uzun vadeli trader’larin en faal oldugu zamanlardir. Uzun
vadeli trader faaldir, c¢linkii borsanin dederinin altinda veya uUstinde oldugunu
distnmektedir. Uzun vadeli trader’larin bu faaliyetlerini tespit etmek igin ilk olarak
yaptiklarini kisa vadelilerin faaliyetlerinden ayirmak gerekir. Bu ayrnimi yapmak icin
kisa ve uzun vadeli trader’larin davranis bigimlerine bakalim.

Kisa vadeli trader adil bir fiyat arar (Bkz. Sekil 358). Bugln borsaya alim veya satim
yapmak icin gelmistir. Dolayisiyla yapacadi en iyi sey o adil fiyati aramaktir. Kisa
vadeli trader’lar alis verislerini yine kisa vadeli trader’larla yaparlar, ¢linkd her ikisi
de adil fiyati aramaktadirlar. Kisa vadeli trader’ bir randevusuna ugmasi gereken bir
is adamina benzetebiliriz. Kelepir bilet arayacak vakti yoktur. Tek aradidi adil
fiyattir.

Uzun vadeli trader ise avantajli bir fiyat arayisi igindedir. Bakis agisi daha uzun
vadeli oldugundan o avantajli fiyat firsatinin gelmesini bekleyebilir. Bugin islem
yapmak zorunda dedildir. Yukaridaki is adaminin aksine, tatili icin ugak bileti arayan
kisinin o kelepir fiyati bulmak icin zamani vardir. Uzun vadeli alicilarin avantajli
olarak go6rdugu fiyat uzun vadeli saticilarin avantajli olarak goérdigu fiyatla ayni
olmayacadgindan bu alici ve saticilar birbirleriyle ayni fiyat ve ayni zamanda islem
yapmazlar. Bunu bilirseniz ikisinden birini piyasadan elimine etmis olursunuz.
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Bu uzun vadeli alici ve saticilarin avantaj olarak goérdukleri firsatlarin piyasanin (islem
araliginin, yani kapsamin) 6bur Uclarinda olmasindan dolayidir ki piyasa uzun vadeli
saticilara firsat yaratmak igin yukari ve uzun vadeli alicilara firsat yaratmak igin asadi
yonde doénlp durur.

Piyasa alimlari 6rtmek igin yukari, satislar 6rtmek icin de asadi hareket eder. Baska
bir ifadeyle, ticareti (yani alis verisi) kolaylastirmak igin dengeden dengesizlige ve
tekrar dengeye dogru dolanir. Islemler dederde gelisiyorsa piyasa dengelidir.
Islemler dederin altinda (ucuz) oluyorsa dengesizlik yukari, islemler dederin tstiinde
(pahall) oluyorsa dengesizlik asagi dogrudur. Piyasadaki dengesizligin nedeni uzun
vadeli trader’lardir. Baska bir ifadeyle trendlerin sorumlusu uzun vadeli yatirimcilarin
allm ve satimlaridir.  Piyasanin asirt uglarinda egemen sinif uzun vadelilerdir.
Patlama ve ¢dklis abartilarini asin yiksek veya asiri disik fiyatlardan istifade ederek
veya o seviyelerden islem yapmayl reddederek kontrol ederler. Piyasa zamani
kullanarak bu asiriliklari tamponlar.

Her fiyat esit dedildir. Adil dederi temsil ettiginden dolay! piyasa tarafindan kabul
edilir veya asiri pahall veya ucuz bulundugundan dolayi reddedilir. Belli bir fiyat
seviyesinde fazla zaman gegmesi ve fazla islem olmasi bu kabul edilisin simgesidir.
Az zamanl ve az islem hacimli fiyatlar piyasa tarafindan reddedilmis, yani adil
bulunmamistir. Piyasa Profili, piyasa katilimcilarinin géris birligine vardigi bu kabul
edilen, reddedilen ve dedisen dederin tespitine ve ona gore harekete gecilmesi igin
verilecek karara yardimci olur. Yatirimci dikkatini sadece fiyata degil ayni zamanda
piyasadaki faaliyete vermelidir. Piyasa Profili gelisiglizel fiyatlar kavramina karsidir.
Piyasa belli bir yone gittiginde eger hacim azalip yok oluyorsa bu piyasanin o fiyat
seviyelerini reddettiginin gostergesidir. Piyasa her zaman en c¢ok islem olacak
seviyeye dodgru hareket edecektir. Bunu okuyabilen yatirmci piyasa sikilmaya
baslamadan dnce karsl pozisyonu alabilir.

Bu tir kararlan verebilmek igin profilin gin igcinde nail gelistigi izlenmelidir. Ginian
kapsaminin (glnlik islem araligi) ne tir gelisecedi uzun vadeli trader’larin ne
yapacaklarina baglidir. Steidlmayer bu tirleri normal, normal degisim, trend ve nétr
olarak 6zetler. Glnun kapsami Ug pargaya boélinebilir (Bkz. Sekil 357-358-359):

a) tek ZFF'li (harfli) asinhiklar (kuyruklar),
b) kapsam uzamasi ve
c) deder alani.

Uzun vadeli trader bunlarin her birinde veya hepsinde etkili olabilir. Kisa vadeli
trader’larin 6n dengeyi (ilk saat veya ilk iki harf) bulmasindan sonra uzun vadeli
trader’lar kapsam uzamasini belirlerler (Bkz. Sekil 357).

Normal Giinler

Normal glinlerde, piyasa dengelidir ve uzun vadeli traderin etkisi gok azdir. Bu tur
glinlerde Piyasa Profili tipik bir ¢an egrisini andinr. Eski istatistik kitaplarimizdan
hatirlayacak olursak, normal can edrilerinde verilerin %70’i ortalamanin 1 standart
sapmasi igine disliyordu ki bu da dengeli bir piyasanin resmidir (Bkz. Sekil 360).
Dengeli piyasalarda dagilim artik daha fazla alicinin gelmedigi bir Ust fiyat siniri, artik
daha fazla saticinin gelmedigi bir alt fiyat sinirn ve katilimcilarin gogunun fiyat
seviyesini makul buldugu ve yogun islem hacmi géren merkezi bir bélgeyi resmeder.
Steidlmayer arastirmalarina dayanarak piyasada olusan ginlerin %@80’inin normal
glnler oldugunu séyler. Normal glinlerin tespit etmek igin kullanilan en énemli kistas
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on denge alanidir (ilk bir saat veya ilk iki harf). Bu tir ginlerde 6n denge alani (Bkz.
Sekil 356) gunlik kapsamin (glnlik islem araliginin) yaklasik %85’ini olusturur.
Baska bir ifadeyle, o gin iginde neler olup bitecedini bir bakima bu ilk bir saat
tanimlar. Eder herhangi bir kapsam uzamasi varsa (Bkz. Sekil 357) o da glnin
sonuna dogru olusur. Normal ginlerde islem hacminin yaklasik %80'ini kisa,
%?20'sini uzun vadeli katlimcilar olusturur. Bu islem hacmi olusumundan da
anlasilacagi gibi, normal glnlerde uzun vadeli yatirimcilarin pek faal olmamalari
kapsamin fazla uzamasini engeller.

Sekil 360 - Piyasa Profili = Normal Giin
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Uc Fiyatlar

Gunlik kapsamin alt ucunda goéziiken iki veya daha fazla tek harfli kolon, uzun vadeli
alicilarin o seviyede rekabette olduklarini ve bu rekabetin fiyatlari o seviyelerden
yukari attiini gésterir (Bkz. Sekil 360: 1590 - 1600 arasindaki D harfleri). Ote
yandan, gunlik kapsamin Gst ucunda goéziken iki veya daha fazla tek harfli kolon,
uzun vadeli saticilarin o seviyede rekabette olduklarini ve bu rekabetin fiyatlari o
seviyelerden asadi attigini gosterir (Bkz. Sekil 360: 1730 - 1750 arasindaki F
harfleri).

Deger Alani

Deder alaninda uzun vadeli alicilarin mi yoksa uzun vadeli saticilarin mi daha faal
oldugu tespit edilebilir, cinki bilinen bir davranis bicimi bu alanda dengesizlik
yaratir. Bu davranis bigimi, uzun vadeli trader'in deder alaninda piyasaya girebilmek
icin taviz vermesidir. Dolayisiyla, eger alicilar daha faalse, deger alani daha yukarida
olusur. Aksi takdirde eder saticilar daha faalse, deder alani daha asadida olusur.
Deder alaninin yukarida mi asagida mi olustugunu belirlemek icin Merkezi Fiyat (Adil
Fiyat) kavramini kullaninz (Bkz. Sekil 358). Burada dengesizlik faaliyetin en az
oldudu, yani daha az ZFF olan yerdedir.

Dengesizlik en az faaliyetin oldugu bolgededir, cinkl uzun vadeli trader deger
alanindaki islemlerin sadece kulgclk bir ylzdesinden sorumludur. Deder alanindaki
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islemlerin cogu o adil fiyati arayan kisa vadelilerce gergeklestirilmistir.

Dolayisiyla,

en fazla faaliyet olan taraf (en fazla ZFF olan) kisa vadeli trader’larin islemlerini
yansitir.

Eder dengesizlik adil fiyatin altindaysa, bu uzun vadeli saticilarin faal oldugunu
gOsterir, clink( piyasa satiglari 6rtmek icin asagi hareket etmektedir (Bkz. Sekil 361).
Eder dengesizlik adil fiyatin listiindeyse, bu uzun vadeli alicilarin faal oldugunu
gosterir, ciinkl piyasa aliglar 6értmek icin yukari hareket etmektedir (Bkz. Sekil 362).

Sekil 361 - Piyasa Profili — Dengesizlik Adil Fiyatin Altinda
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Sekil 362 -

Piyasa Profili - Dengesizlik Adil Fiyatin Ustiinde
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Deder alaninda hangi tir traderin daha faal oldugunu bulmak icin ZFF'leri sayarken
Oncelikle adil fiyat bulunur (Bkz. Sekil 358) ve o fiyat seviyesindeki tim harflerin
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Uzerine bir gizgi cizilir. Bu harflerle kuyruklardaki (yani tek olan) harfler sayilmaz.
Uzerine cizgi cizilen adil fiyatin Gstindeki ve altindaki ZFF'ler ayri ayr sayilir.

Normal Degisim Giinleri

Bu tir glnlerde uzun vadeli trader’larin etkisi artar, ¢linkii piyasaya yeterli islem
hacmiyle girerek kapsam uzamasina sebep olurlar. Ust kapsam uzamasi (Bkz. Sekil
357) alimlarin sonucu ortaya cikar, ¢inkU piyasa bu alimlari értmek igin yukselir. Alt
kapsam uzamasi (Bkz. Sekil 357) satislarin sonucu ortaya cikar, cinkl piyasa bu
satislari 6rtmek icin duser. Normal degisim giinlerinde, én denge alani gunltk
kapsamin genellikle yarisini olusturur. Bu tir glinlerde islem hacminin yaklasik %60
ila %80 arasini kisa, %20 ila %40 arasini da uzun vadeli katilimcilar olusturur. Bu
islem hacmi olusumundan da anlasilacadi gibi, normal dedisim giinlerinde uzun vadeli
yatirrmcilar kapsami az (%20) veya ¢ok (%40) uzatabilirler. Kapsam uzamasi ne
kadar fazlaysa uzun vadeli yatirimcilarin etkisi o kadar fazla ve piyasa o kadar
dengesiz demektir.

Bu kavrami 6rneklerle daha da agalim. Kapsam uzamasinin, 6n denge alaninin (yani
glintin ilk saatinin) disinda kalan fiyat seviyeleri oldugunu biliyoruz. Sekil 363’e
bakacak olursak, dst kapsam uzamasinin (¢ (1730 -1740 - 1750), alt kapsam
uzamasinin da sadece iki (1580 - 1590) fiyat seviyesinde gergeklestigini ve bu
uzamalarin nispeten kiclik oldugunu goériyor ve uzun vadeli trader’larin bu piyasa
Uzerinde pek etkili olmadiklari sonucuna variyoruz. Bu normal bir giin. Halbuki Sekil
364'deki 6rnekte belirlenen 6n denge alaninin altinda kalan alt kapsam uzamasinin
c¢ok daha uzun oldugunu (1630°’dan 1580’e alti fiyat seviyesi) goriyoruz. Bu da uzun
vadeli trader’larin piyasada asadi dogru bir dengesizlik yarattigini gosteriyor. Evet,
piyasanin asadl edilimli oldugunu anhyoruz ama burada dikkat edilmesi gereken bir
konu daha var. Bu asadi dogru dengesizligin farkh nedenleri olabilir. Bu neden, yeni
bir asadi trendin baslamis olmasi veya bir gliin 6nce baslayan bir hareketin devami
veya daha o6nce yapiimis alimlarin kapatilisi olabilir. Dolayisiyla kapsam uzamasini
belirleyen ZFF'lerin hangi zaman diliminde olustuguna, bu zaman dilimlerinden sonra
gelen zamanda neler olduguna, uzamanin giin sonunda olup olmadigina ve ZFF'leri
olusturan islem hacmine bakmak gerekir. Bu sorularin higbirinin nihai ve kesin
yanitlari yoktur ama Piyasa Profili glizel ipuglari verir. Tekrar Sekil 364'e dénecek
olursak bu ipuglarina tanik olabiliriz. Profilin gubuk bigiminde de goéruldagu gibi alt
kapsam uzamasi Ozellikle C ve D ile isaretlenen yarimsar saatlik dilimlerde (10:30 -
11:30) olusmus (Bkz. Sekil 364B). Yani satislar ginln ikinci saatinde (nispeten
erken) gelmis ve piyasa tarafindan hemen ve siddetle reddedilmis (bunu muiteakip
ylkseliste ve fiyatlarin glin boyunca bu alt kapsam uzamasinin Uzerinde kalisinda
goriyoruz). Bunlara ildveten kapanis cok daha yukarilarda (1710) gerceklesmis.
Hele bir de alt kapsam uzamasi esnasinda olusan islem hacmi dusukse (islem hacmi
kutularini koymadidimiz igin bunu Sekil 364'te gérmuiyoruz) distsin zayif kaldigini
goéraraz. Batlin bu ipuglan o gundn ikinci saatinde gelen satislarin pek etkili
olamadigini ve yeni bir asagi trend baslangicina heniz isaret etmedigini gostermiyor
mu?
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Sekil 363 - Piyasa Profili - Kisa Kapsam Uzamalari (Normal Giin)
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Sekil 364 - Piyasa Profili ~-Kapsam Uzamalari (Normal Degisim Giinii)
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Trend Giinleri

Bu tir glnlerde uzun vadeli trader’larin piyasa Uzerindeki etkileri azamiye cikar.
Dolayisiyla, piyasadaki dengesizlik ve kapsam uzamalari da azami seviyelerde olur.
Trend glnlerini belirleyen kistaslar sunlardir:

Guntn kapanisi %90-95 olasilikla gunln en ylksedine veya en didstgune yakin bir
seviyede gercgeklesir. Kisa vadeli veya glnlik trader’lar islem hacminin yaklasik
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%4011 yaparken diger kismindan uzun vadeliler sorumludur. Trend glinlerinde yeni
en ylksek veya en dusuklere uzayan genis kapsamli profiller goéririiz ya da fiyat
degisikligi kuvvetli bir tepkiye sebebiyet vererek (belki yeni gelen 6nemli bir
haberden veya stop seviyelerinin devreye girmesinden olabilir) fiyatlarin daha ylksek
veya daha duslk bir dagilim alanina atlamasiyla sonuglanir. Sekil 365, tipik bir trend
gliniinii gosteriyor.  Dikkat ederseniz, 6n denge (glinin ilk bir saati) gunlik
kapsamin alt yansinda olusmus ama glnin st yarisinin tamamini st kapsam
uzamasi olusturuyor ve kapanis en ylksede yakin. Profildeki baska bir olusum da
dagilimin normal ginlerdeki gibi olagan bir can egrisi olmayisi. Hatta kapsam
icerisinde iki can edrisi olusmus. Bu da katihmcilarin gin boyunca deder arayisi
icinde olduklari ve sonunda uzun vadeli trader’larin liderliginde yukarn trend
baslatarak ylkselis ediliminde bir piyasada karar kilmalari anlamina geliyor. Baska
bir ifadeyle, dedger alaninda hangi tur yatinmcinin faal oldugu (uzun vadeli) ve o
alanda ne yaptigi (alim) belli. Dolayisiyla, yénsel hareketin bdyle belirgin oldugu
trend glnlerinde Sekil 361 ve 362'deki gibi ZFF sayimi yapmamiza gerek yok.

Sekil 365 - Piyasa Profili - Trend Giinii
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Notr Giinler

Bu tir glnlerde uzun vadeli yatinmcilarin net bir etkisi gériilmez. Her iki yéne dogru
da kapsam uzamasi olur ama bir hareket digerini notralize eder. Baska bir ifadeyle,
uzun vadeli traderlarin yoénsel cekismeleri birbirlerini dengeler. N6&tr ginlerde kisa
vadeli veya gilnlik traderilar gunlik islem hacminin vyaklasik 9%70-80'ini
gerceklestirirler ve islem goren fiyat seviyeleri (glnlik kapsam) nispeten dar olur
(Bkz. Sekil 366).
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Sekil 366 - Piyasa Profili — N6tr Giinler
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Etkisel ve Tepkisel Faaliyetler

Piyasa Profili'nde deder alaninda, kapsam uzamalarinda ve kuyruklarda alicilarin mi
saticilarin mi daha aktif oldugunu tespit ettikten sonra bu faaliyetlerinin etkisel mi
yoksa tepkisel mi oldugunu da belirleyebilirsiniz. Orta ve uzun vadeli yatinmcilar
piyasanin yarttidi firsatlara karsi beklenen bir sekilde davranirlarsa tepkisel faaliyet
gostermis olurlar. Ornegin fiyatlarin yiikselmesi satis getirir — bu beklenen bir
tepkidir. Ote vyandan, piyasanin vyaratti§i firsatlara karsi gelen davranis
beklenilmeyen bir sekilde olustuysa bu da etkisel (etkileyen, baslatan, &ncil) bir
hareket olur. Ornegin, yilksek fiyatlar satis doguracagina daha fazla alima yol
actiysa bu beklenilmeyen, dolayisiyla etkisel bir harekettir. Elbette beklenilmeyen
hareketler beklenenlerden daha kuvvetli olurlar. Bu nedendendir ki etkisel hareketler
tepkisel olanlardan daha kuvvetlidirler.

Asadida (ucuza) almak, yukarida (pahal) satmak beklenen bir davranis bigimidir ve
tepkisel bir harekettir. Dengeli piyasalarda (6rnedin normal giinlerde) piyasa
katihmcilari tepkisel hareket ederler. Bu piyasalar fiyatin kontroli altinda olan
piyasalardir. Bu dengeli piyasalarda dederin Uzerinde satis, altinda alim yapilr.

Etkisel hareketler dengesiz piyasalarda ortaya cikar. Bunlar dederin lzerinde alim,
dederin altinda satis yaparlar. Amac piyasayl daha fazla ylUkseltmektir (veya
dusirmek). Bu kavramlar birinci kitabimizda isledigimiz A tipi (sikisma alani tipi
veya ucuza al pahaliya sat tarzi) ve B tipi (kiris veya yukardan al daha yukaridan sat
tarzi) islem kavramlariyla aynidir. Bu piyasalar fiyattan ziyade hareketin (faaliyetin)
kontroll altindaki piyasalardir.

Etkisel ve tepkisel hareketleri su sekilde de 6zetleyebiliriz:

a) Bugln, bir glin 6ncesinin deder alaninin Uzerinde yapilan satislar tepkisel,
alimlar ise etkiseldir;

b) Bugin, bir giin 6ncesinin deder alaninin altinda yapilan alimlar tepkisel,
satislar ise etkiseldir;

c) Bugln, bir gun o6ncesinin deder alaninin dahilinde yapilan hem alim hem de
satimlar etkiseldir (Bkz. Sekil 367).
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Sekil 367 - Piyasa Profili - Etkisel/Tepkisel Hareketler
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Gorilayor ki, orta ve uzun vadeli traderlarin davranis bicimini (beklenen veya
beklenmeyen sekilde) belirlemek icin ilk bakilan sey bir gin 6ncesinin deger alani.
Buradaki temel amag, olup bitenleri gliniin ilk saatlerinde izleyip bir glin éncesiyle de
karsilastirarark etkisel mi tepkisel mi hareket edilecegine karar vermek.

Steidlmayer, islem hacminin ylksek oldugu ve piyasanin yonsel olarak hareket ettigi
zamanlarda, fiyatlar belli bir yéne dogru harekete gectiginde kisa vadeli trader’larin o
yonU takip ettiklerini veya ters tarafta yakalanmislarsa pozisyonlarini gevirdiklerini
gozlemlemis. Zira mevcut dederi adil bulmayip piyasay! yukari veya asadi itenlerin
(etkisel hareket) uzun vadeli trader’lar oldugunu savunuyor. Fiyatlarin fazla gittigine
ve asiri dederli veya asiri ucuz hale geldiklerine karar verip trendi sona erdirenler de
(tepkisel hareket) bu uzun vadeliler. Piyasa Profili'nin amaci da bu faaliyeti parcalara
bélip yatinmcinin kisa ve uzun vadeli katiimcilari tanimlayarak hareketin etkisel
veya tepkisel oldugunu anlamasini saglamak ve ona gore harekete gegirmek.

Ornegin, normal giinlerin dengeli ve kisa vadelilerin egemenligi altinda oldugunu
biliyoruz. Piyasada glunlik kapsami uzatacak kadar dengesizlik yok (uzun vadeliler
tarafindan yeterli faaliyet yok). Oyleyse herhalde kapsamin uzamasini uman etkisel
bir hareket yapmaktan uzak durursunuz. Ote yandan, ydnsel hareketin kuvvetli
oldugu (trend ginleri) bir ginde piyasanin yeni en ylksekler yapisini satisla
karsilayarak (veya yeni en distklerde alim yaparak) tepkisel hareket etmekten
kaginmak gerekir.

Bunlara ek olarak yatirirmci kendisine bazi sorular sorup yanitlayarak da kararlarini
destekleyebilir. Bu sorularin bazilari séyle olabilir:

Buginki acilis, dinki kapanisin neresinde?

Buginki acilisla dinkd kapanis arasindaki fark ne kadar fazlaysa piyasadaki gtnlik
goruslerdeki degisim de o kadar fazla demektir.
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Buglinkti acilis, diink( deger alaninin altinda mi istinde mi?

Bu hayli 6nemlidir, buginkl adil dederin dinki adil dederle ayni olmasi beklenemez.
Ozellikle diinki deder alaninin tepesinin bir direng, dibinin de bir destek teskil ettigi
g6z o6nline alinirsa, bu deder alaninin disinda gerceklesen bir acilis o destek veya
direng cizgisinin kirildigini ve etkisel alim veya satimlarin basladigini gdsterir.
Trendleri, yani kar getirecek fiyat hareketlerini tetikleyen de etkisel alim ve
satimlardir.

Dinki kapanis, dinin en yiiksedi veya en disdgiine yakin miydi?

Dunku kapanisin en yikseklere yakin oldugunu varsayalim. Bugunin agilisi, dink
ylksek kapanisin sorumlusunun pozisyon kapatmak igin alima kosan acgiga saticilar
mi yoksa yeni piyasaya giren uzun vadeli alicilar mi oldugunu belirler. Eder acilis
daha yulksek olur ve 6n denge alani yUksek kalirsa bu dinki yuksek kapanisi teyit
eder ve buglin bir yukari trend ginl bekleyebiliriz. Eger fiyatlar 6n denge alanini
yukari kirarsa ve dinku en yuksek seviyesine geri dondtigiunde destek bulursa, bu da
yukari trendin kalicl oldugunu gosterir. Eger buglinin acihsi dinkl kapanistan
asadida gerceklesirse, bu artik fiyatlarin geri asadl doéneceginin isareti olur. Bu
durumda dinkd yuksek kapanis aciklarini kapatan saticilarin alimlar yidzinden
olmustur ve kalici degildir.

Dinki kapanis, dinkd deger alaninin icinde miydi?

Bu piyasanin gini dengeli olarak bitirdigini gosterir.  DlUnkl profilde uzamis
kuyruklarin veya piyasanin reddettigi fiyat seviyelerinin mevcut olmasi gelecek
trendin yonlne 1sik tutabilir.

En fazla islem hacmi hangi fiyat seviyesinde olustu?

Bu sadece Piyasa Profili'nin gosterdigi bir destek veya direng seviyesi olarak alinir ve
konulacak zarar stopu seviyeleri igin dnemli bir bilgidir.

Adil fiyat neredeydi?

Adil fiyat en fazla ZFF'nin bulundugu yer olduguna goére, o da bir destek veya direng
seviyesi olarak algilanir.

Din normal bir giin maydi?

Eger oOyleyse dengeli bir gindi. Dengeli ginlerde (DIKKAT! sadece dengeli
glinlerde), asin fiyatlarin piyasa tarafindan reddedildigi kuyruk seviyelerinde (en
yuksekler ve en dustklere yakin yerler) tepkisel alim satimlar yapilabilir. Baska bir
ifadeyle, dengeli bir normal ginden sonra agilis dinkd deder alaninin iginde olur ve
on denge alani da dinkd deger alaninin iginde veya yakininda kalirsa dinki st
kuyruk seviyesinde tepkisel satis, dinkd alt kuyruk seviyesinde tepkisel alis
yapilabilir (kisa vadeli).

On denge alani normalden kiiciik mii (dar mi)?

Eder Oyleyse, fiyatlar bir tarafa (belki her iki tarafa da) dogru kiracaklardir. Bu
kirisin nedeni bayik bir olasilikla trend baslatan etkisel alim veya satimlar degil
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sadece 6n denge alaninin fazla dar olmasidir. Dolayisiyla, 6zellikle yeni bir hareket
baslatacak 6nemli bir haber veya gelismenin yoklugunda kiris etkisel alim veya
satimlarla takip edilmemelidir.

Gindin ilk harfi, ikinci harfinin deGemedigi bir kuyruk mu yaratti?

Bu acilis dederinin piyasa tarafindan pek adil bqu_r_1mad|§|n| gosterir ve miuteakip
hareket genellikle yonsel bir trend hareketi olur. Ozellikle agilistan sonraki ilk bir
saatte (ilk iki harf) olan bitenleri iyi gézlemleyip ¢d6ziimlemek gok 6nemlidir.

Din, normal bir glin miydd, nétr bir giin miydd, yoksa bir trend glind miydi?

Eder dun bir trend gunilyse, yonsel hareketin bugliin de devam edip etmeyecedi
buglinin ilk bir saatinde anlasiimalidir. Eger diin normal veya noétr bir gin olduysa
bu Japon’larin Doji’'sine benzer. Yani, ortada kararsizlik vardir ve bir trend dedisikligi
beklenebilir.

5 Giinliik Profil*

Her ne kadar yukaridaki gunlik profillerde (kisa vadeli ¢céziimleme) bir gin énceki
profilin yapisi buglin neler olacagina isik tutuyor dendiyse de teknik analistlerin,
hatta Piyasa Profili'nin savunucusu olan analistlerin bile yarisi bu goérise karsi
cikarlar. Piyasalarda guinden gline dizisel baginti (korelasyon) olmadigi coktan beri
bilinmektedir.>® Yani, trend yapan piyasalarda bile yarinin yukar veya asadi devam
etme olasiligi ylizde elli-ellidir.  Analistler bu yetersizlikten yola c¢ikarak Piyasa
Profili'nin kapsamini uzatmak yolunu segmisler ve daha uzun vadeli analizler igin bir
gunlik yerine 5 gunlik profil kullaniimasini énermislerdir. Bu iki tir yapilabilir.
Birincisi, son bes glntn profili ayr ayr grafiklenebilir (Bkz. Sekil 368), ikincisi ise
son bes ginin hareketleri birlestirilerek tek profil olarak gosterilebilir (Bkz. Sekil
369).

Bunlarin en cok kullanilani ikincisi, yani Ortiisiik Talep Egrisi olarak tabir edilenidir.
Iki sekli karsilastirirsaniz aslinda her ikisinin de ayni haftayr resimlediklerini
goérirsiniz. Ikincisinde haftanin bes giini birlestirilerek tek bir profil halinde
gosterilmistir ve bunu yaparken de harf sirasi takip edilmistir (blytk harfler
bittiginde kliclik harflere, daha sonra tekrar blyik harflere donerek).

Sekil 369'daki dagihmdan da gorilecedi gibi hafta icinde iki can egrisi (deder alani)
olusmus ama hafta Ust taraftaki deder alaninda sona ererken kapanis da adil fiyatta
(en gok ZFF) gerceklesmistir (en son C). Bu kapanis gelecek haftaya isik tuttugu gibi
daha uzun vadeli bir bakis agisi saglar.

49 Teknik Analiz jargonunda bu kavram Overlay Demand Curve (Ortiisiik Talep Egrisi) olarak gecer.

50 Labys ve Granger, Speculation, Hedging & Commdity Price Forecasts, (Heath Lexington Books,
Washington D.C., 1970)
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Sekil 368 - Piyasa Profili - 5 Gilinliik
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Sekil 369 - Piyasa Profili - Ortiisiik Talep Egrisi
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Likidite Veri Bankasi ©

Piyasa Profili'nin simdiye kadar profil kismini ve islem hacmi kutularini (Bkz. Sekil
359) gérdik. Bu grafikleme yénteminin baska bir parcasi da Likidite Veri Bankasi'dir
(LDB - Liquidity data Bank). LDB gliinin sonunda CBOT tarafindan yayinlanir ve
gerceklesen toplam islem hacmini, islem hacmi deder alanini (islem hacminin
%70'inin gergeklestigi fiyat seviyelerini), her bir fiyat seviyesinde gergeklesen islem
hacminin glniin islem hacminin ylzde kagini olusturdugunu, ZFF deder alani ile islem
hacmi deger alani arasinda varsa farki, ZFF sayimini ve ticari katihmin®! her fiyat
seviyesindeki yluzdesel oranini gbésterir. LDB aslinda son derece ayrintili bir islem

89



hacmi analizidir ve profil ile birlikte kullanildiginda degerli bilgiler verir. LDB’nin nasil
yorumlandii hakkinda burada daha fazla bilgiye yer vermiyorum, c¢linkii IMKB’de
béyle bir bilgi yayinlanmadi§i gibi IMKB bir emtia borsasi olmadidi icin bu bilgiler
henliz isimize yaramayacak.

51 CBOT, glinliik borsa salonu trader’lari, borsa disi borsa Uyeleri, halk, uzun vadeli pozisyon trader’lari ve
ticariler diye anilan piyasa katilimcisi siniflari arasindan ticari faaliyeti ayirabildiginden ticarilerin
gerceklestirdigi islem hacmini yayinlar. CBOT bir emtia borsasi oldugundan, borsaya spektlasyon
amaciyla dedil ticaret ya da hedging yapmak amaciyla gelen bu ticari sinifin piyasaya yon veren ve en
bilgili sinif oldugu kabul edilir.

SONUC
Verilerini analiz ederken piyasay! anlamamiz igin gereken iki unsur var:

1) Piyasanin dizensel yapisi (bir sabit) ve
2) Mevcut piyasa kosullari (devamli dedisen bir dedisken).

Dogru karar vermek icin her ikisinin de iyi kavranmasi gerekiyor — mizayede yapisi
ve deder hakkindaki mevcut gorlis. Bir muzayede piyasa ticareti destekledigi yere
kadar devam eder. Piyasa alimlar durduracak kadar ylkseldiginde veya satislari
durduracak kadar distligunde muiizayede sona erer. Duslsiun sonu ylkselistir. Bir
acik artitimin sonu da dusustir. Dolayisiyla piyasa hareketi araliksiz devam eden bir
bltlindlr. Bu gin icinde olan bitenlerin bir boslukta olmadigi, daha uzun vadede
olanlarla direkt baglantih oldugu kabul edilir. Ister giin icinde ister uzun vadede
olsun, piyasayl hareket ettiren unsur mevcut deder hakkindaki gortslerdir. Bu
gorusler uzun vadeli yatinmcilarin faaliyetlerine yansir. Buglnki fiyat hareketlerini
dinkl dederle karsilastirinca uzun vadeli yatirimcinin davranis bigimi ve ona gore
verecedi karar yatinmciya isik tutar.

Daha o6nce de irdeledigim gibi, Piyasa Profili bir al/sat sistemi dedil. Mevcut piyasa
kosullarini anlamamiza ve ona gére karar vermemize yarayabilecek bir karar/destek
aracl. Eder gelecedi tahmin etmemize yarayan bir arag olsaydi cok daha iyi olurdu
ama boyle bir seyin olmadigini artik kabul etmemiz gerek. Olan bir sey varsa o da
piyasada olan bitenlerin bize birer veri serisi olarak cesitli sekillerde hem de hizli
olarak sunulabilmesi. Bu da en azindan simdi olan biteni daha iyi anlamamiza
yardim ediyor. Piyasa Profili de bu yardimci araglardan bir tanesinden baska bir sey
degil.

Son vyillarda Steidlmayer ve diger teknisyenler Piyasa Profili kavram ve kullanim
yontemleri Gzerinde hayli diizeltme ve gelistirme yaptilar. Piyasa Profili kavramlarini,
deder arayisi yontemlerini, neyin dederin altinda neyin Ustlinde olduguna karar
verisini kabul etmeyen yiginla analist var. Biz de onlardan birisi olabiliriz ama Piyasa
Profili'ni korl koértune takip edip nihai bir arag olarak goérerek degil, ondan diger
o0grendigimiz yontem ve kavramlara ek teskil edici ve teyit verici olarak
yararlanabiliriz. Ne de olsa, Piyasa Profili piyasa verilerinin ilging ve farkl bir sekilde
sunulusu. Isimize yaramamasi igin bir neden yok. Isimize yarayacaksa kullanacagiz,
hayati daha karmasik yapacaksa daha 6nce yaptigimiz gibi ¢cope atacagiz. Bu kitapta
Piyasa Profili'nin yorumlanis érneklerine fazla yer vermedim. Aslinda binlerce érnekle
kavramlari pekistirebilirdik. Bu yontemin ne kadar kullanisl olabilecedi kararini
okuyucuya birakiyorum. Yararlh bulanlar yukarda saydigim kaynakgada istedikleri
kadar bilgiye ulasabilirler.
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ON UCUNCU BOLUM

DALGA ANALIZI

‘

Kaynak: Fibonacci Association

Piyasalarin yapisal diizeninin (veya dizensizliginin) anlasiimasi, fiyat hareketlerinin
sergiledigi formasyonlarin islem yapmak ve kar etmek igin formile edilmesi, bu
hareketleri kullanigh, basit ve hizli bir sekilde grafikleme ve piyasa katilimcilarinin
davranis bigimlerinin ¢ézimlenmesi hep teknik analizin temel amaglarn arasinda yer
almis. Ayni amaca hizmet edecek c¢ok cgesitli yontem ve kuramlar gelistirilmis.
Bunlarin birgogunu dérdinci kitabimizin bu bélimine kadar isledik.

Bu y6éntem ve kuramlar arasinda oyle birisi var ki, teknik analiz tarihi boyunca higbir
tanesi onun kadar tartisiimamis, mistik temellere oturtulmamis ve c¢ok genis
yorumlama farkliliklarina yol agmamis. Bu yéntemin ismi dalga analizi. Dalga analizi
platformunda Oyle bir taraftar ve muhalefet kitlesi var ki yelpazenin iki ucunda
oturup birbirlerine bir santim bile yaklasmiyorlar. Kimileri dalga analizini 6yle
savunuyor ki, onu sadece finansal piyasalarda degil hayatlarinin her aninda
kullaniyorlar. Yelpazenin 6bir ucundakiler ise tim kavrama bir deli sagmasi olarak
bakiyor ve bu “ucuk” fikirlerin piyasada ise yaramayacadini savunuyorlar. Ortada
birlesen fazla kimse yok.

Elimizdeki tek tutarh sabit su ki, konuyu ve yoéntemleri iyi bilip dogru kullandiklarini
ama digerlerinin teknikleri anlamadiklarini veya en azindan yanlis kullanip yanls,
carpitarak ve yanilticl bir sekilde aktardiklarini iddia eden analist sayisi teknik analizin
hicbir alaninda olmadigi kadar bu alaninda fazla.

Dogru veya yanlis, mistik veya matematik, mantikli veya ucuk, yine de dalga analizi
tim teknik analiz disiplini igerisinde gok dnemli bir yere sahip. Onlar bizle dalga mi
geciyorlar yoksa biz dalgalari es mi geciyoruz? Burada yapmaya calisacagim taraf
tutmadan konunun adil ve nesnel bir ¢6zimlemesini yapmak ve nasil isimize
yarayabilecedini tartismak. Bunu becerebilmek igin de dnce isin tarihine bakmamiz
gerekiyor. Ele alacagimiz tic 6nemli sahsiyet var: Fibonacci, Elliott ve Prechter.
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BIRAZ TARIH

On iki ve on Uglncl yuzyillarda insanlarin ve uluslarin hayatlarinda bircok dnemli
sosyal, politik ve entellektiel dedisimler olusuyordu. Avrupa barbar istilasindan ve
Karanlik Cag diye bilinen karmasadan yeni ¢ikmisti. Tarim alaninda gelisen yeni
teknikler Uretimi ve nidfusu artirmig, ticari bir yayilmaya neden olmustu. Bu ticari
yayilim, daha sonraki yulzyillardaki endustriyel, bilimsel ve teknolojik gelisimlerin
onlnG acacakti. Hacghlar, merakh seyyahlar ve ticari firsatlara ag tliccarlar tarafindan
dodu medeniyetleriyle kontak saglanmisti. On ikinci ylzyilin sonuna gelindiginde
Papalik ile Kutsal Roma Imparatorlugu arasindaki cekisme ortaya bircok badimsiz
italyan kent-devleti ¢cikarmisti. Bu kentlerin codu askeri zaferlerinin Ulzerine hatiri
sayllir buyudklikte ticari atilimlar ve ylksek 6dgrenim merkezleri insa etmislerdi.
Ozellikle uzak Ulkelerden yiikledikleri mallarla dolu Ceneviz ve Venedik gemileri, bu
kentlerin denizasiri dominyonlarinin sayisini artirmaya ve dolayisiyla kuiguk
imparatorluklarinin baskentleri haline gelmelerine neden olmustu. Bu oladanisti ve
nifuzlu cumhuriyetlerin arasinda, Avrupa’yl dedistirmekte olan ticari devrimde
6nemli bir rol oynayan surlarla gevrili glicli Piza da vardi.

Iste Fibonacci, bu degisim ve capraz déllenme diinyasina Piza’da diinyaya geldi. Piza
kenti buglin egri kulesiyle biliniyor. Birgok kisinin bilmedidi bir sey varsa o da
kulenin arkasinda, Iskog Bahgesi adiyla anilan parkta, kent halki tarafindan kentin en
Unlt hemserisi adina dikilen Fibonacci heykelinin varligi.

Fibonacci’'nin takribi olarak 1170-1175 vyillari arasinda dogdugu tahmin ediliyor.
Hayati hakkinda fazla sey bilinmiyor. Ginimize kadar sarkmis resimleri arasinda bir
de asadidaki gravir var ama bu portrenin kaynaginin giinimize yakin oyulmus bir
gravur oldugu ve otantik olmadigi biliniyor.
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Kaynak: http://www-gap.dcs.st-and.ac.uk/~history/PictDisplay/Fibonacci.html

Fibonacci, aslinda asrin bu biylk matematikgisinin takma adi. Ailenin soyadi
Bonacci. Fibonacci, bir bakima Bonacci-oglu anlamina gelen Latince filius
Bonacci'den geliyor. 1Ilk ismi Leonardo. Ona daha cok, Piza’li Leonardo anlamina
gelen Leonardo Pisano deniliyor. Kaynaklarda ona bazen Bigollo ismi verildigine de
rastliyoruz. Bigollo iki anlama gelebilir. Hemserileri, hayatini ise yaramaz
hesaplamalara adamis bir adama karsi asagilayici tavirlarini ifade etmek icin mi “basi
boz gezen, ise yaramaz serseri” anlamina gelen bu lakabi takmislar, yoksa biraz
sonra da godrecedimiz gibi gercekten de Oyle olan Leonardo’ya Bigollo kelimesinin
Toskana diyalektindeki “cok seyahat etmis, ¢ok goérmuis” anlami mi yakistirilmis?
Mantik ikincisine isaret ediyor.

Fibonacci italya’da dogmus ama egitimini babasi Guilielmo’nun (William) diplomatiik
yaptigi Kuzey Afrika’da gormuis. Guilielmo o zamanlar kuzeydodu Cezayir'de simdiki
ismiyle Bejaya isimli liman kentinde Piza’li tliccarlan temsil etmekle sorumlu bir nevi
noterlik veya ticari ateselik yapiyormus. Fibonacci orada matematik 6grenimi
gdérmis ve babasiyla birlikte ¢ok seyahat ederek gittikleri Ulkelerde kullanilan
sistemlerin Gstlnliklerini gérme firsatini bulmus.

Fibonacci hakkinda fazla orijinal kaynak yok. Eldeki bilgilerin blyutk bir kismi da
Fibonacci’'nin Ginli kitabi Liber Abbaci'de®® kendi yazdiklarindan alinma:

Babam Bucya gimrigiine (Bejaya’nin o zamanki adi) Piza’li tiiccarlari
temsil etmek (lzere noter olarak atandiktan sonra benim de kendisiyle
gelmemi ve orada muhasebe (matematik) egitimi gérmemi istedi.
Orada 9 rakamli Hint sistemiyle tanistim ve bu sistemin Misir, Suriye,
Yunan, Sicilya ve Provans topraklarinda da kullanildigini 6grendim. Bu
llkeleri ziyaret ederek egitimimi ilerlettim. Bunu yaparken Piza’da (ve
Avrupa’da) kullandigimiz matematik ydntemlerin hatali oldugunu
goriince kendimi bu ilme adadim. Kitabima hem Hint sistemini hem
kendi eklemelerimi hem de Oklidin geometri égretilerinden kisimlar
kattim.>?

Fibonacci seyahatlarine 1200 yilinda son verip Piza'ya dénmis ve orada matematik
alaninda yeni ufuklar acan yazilarini yazmaya baslamis. O zamanlar matbaa hentiz
kesfedilmemis (1450) oldugundan eserlerinin tamami el yazmasi. Ilk eseri 1202'de
tamamladigi Liber Abbaci.>*
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Bu eser orta cagin en 6nemli eserlerinden birisi oldudu gibi hala boncuklu ¢orkiyi
(abakis) kullanan geri kalmis Avrupa’sina Hint-Arap numara sistemini ve hesaplama
yontemlerini tanistirmasiyla matematik alaninda da yeni bir cag baslatmis. Her ne
kadar kitabin ismi abakisl cagristirsa da Fibonacci bu eseriyle Avrupa’yl abaklisten
ve Romen rakamlarindan kurtarmis. Kitap daha ilk sayfasinda dokuz Hint numarasini
(1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 8 9) ve sifir (0) isaretini 6gretiyor ve Fibonacci’'nin seyahatleri
sirasinda 6grendigi aritmetik ve cebir yontemleriyle Hint-Arap ilminin o zamanin
Avrupa’sindan ¢ok daha Ustlin ve dodgru olan ondalk sistemini anlatiyor. Kitabin
ikinci kismi ise Ozellikle gagin ticcarlarinin yararlanacagl hesaplama ydntemlerini
(Gran fiyatlamasinin, ticari islemlerde kar/zararin, Akdeniz Ulkelerinde kullanilan
farkli para birimlerinde kurlarin, adirhk ve mesafe o&lgllerinin, faizlerin, vs.
hesaplanmasinda kullanilan ydéntemler) tanitiyor. Kitapta, henliz on besinci yuzyila
kadar kesfedilmeyecek olan arti ve eksi ve on yedinci ylzyilla kadar bilinmeyecek
olan cgarp! ve boll isaretlerinin yerine kullanilabilecek olan bir zemin bile kuramsal
olarak aciklaniyor. Bunlara ek olarak gincel birgok problemin ¢ézimi sunuluyor.
Bizi ilgilendiren kismi, kitabin on ikinci bélimi. Burada Fibonacci’‘nin 800 yil sonra
bile ismiyle anilmasini saglayacak olan numara serisine rastliyoruz ve bu serinin
ortaya ¢cikmasina neden olan soruyu buluyoruz:

Kapali bir yerde biri erkek biri kadin bir cift tavsan var. Her tavsanin
dogduktan iki ay sonra Uretken olacagi ve ondan sonra her ay her bir
cift tavsanin yeni bir ¢ift tavsan doguracadi varsayilirsa, bu ilk cift
tavsan bir yil icinde kac cift tavsan Uretecektir?

Bu problemin ¢6zimU Fibonacci'nin, gok daha sonra 1870 yilinda Fransiz matematikgi
Edouard Lucas’in (1842-1891) Fibonacci Serisi diye isimlendirecedi numara serisini
tanitmasina yol agiyor (Bkz. Sekil 370).

Sekil 370 - Fibonacci Serisi ve Tavsan Problemi
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Ilk cift de dahil olmak Uzere her ciftin tretken olmak icin bir aya ihtiyaci var ama
Uretken olduktan sonra her ay yeni bir cift doguruyorlar. 1Ilk iki ayin basinda cift
sayisi ayni, yani 1. Oyleyse serinin ilk iki rakami 1 ve 1. Ilk cift nihayet ikinci ayda
ikiye katlaniyor ve bdylece liclincl ayin basinda iki gift oluyor. Bunlarin yasli olani bir
ay sonra bir cift daha doguruyor ve seri dordlincii ayin basinda 1, 1, 2, 3 seklinde
blylyor. Bu (g ciftin en yash olan ilk ikisi tekrar dogurunca cift sayisi 5’e cikiyor.
Bir sonraki ay ilk Ug cift doguruyor ve seri 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34 ve ... seklinde
biylimeye devam ediyor.>”

Burada her rakam kendisinden 6nce gelen iki rakamin toplami. Serinin ilging olan
yani, serideki rakamlarin birbirlerine olan oranlari. Her rakamin kendinden bir dnce
gelen rakama olan orani seri sonsuza dogru ilerledikce yaklasik 1.618’de sabitleniyor.
Her rakamin kendinden sonra gelen rakama olan orani da 0.618'de sabitleniyor.
Rakamlari birer atlayarak bu oranlara baktigimizda 0.382 ve onun tersi olan 2.618’i
goriyoruz. 0.618'lik bu oran matematikte phi (altin oran) deniliyor. Phi, 1 eklenince
tersini veren tek rakam:

0.618+ 1 =1+ 0.618

Altin oranin daha buna benzer birgok 6zelligi var:

0.6182 =1 -0.618
0.618° = 0.618 - 0.6182
0.618* = 0.618% - 0.6183

0.618° = 0.618% - 0.618%, vs.
veya

1.618%°=1 + 1.618
1.618%3=1.618 + 1.618?
1.618*=1.618% + 1.618°
1.618°=1.618° + 1.618*, vs.

Altin oran hakkinda daha sayfalarca ilging 6zellik verilebilir. Go&rsel 6zellikleri de isin
cabasi. Bu oran ginlik hayatta ve tabiatta cesitli yerlerde karsimiza cikiyor.
Salyangoz kabuklarinda, ay cicedinde, diger cicek yapraklarinda, agac¢ dallarinda,
sebze ve meyvelerin yapilarinda, an kovaninda, gam kozalaklarinda, muzikte, insan
vicudunun cesitli yerlerinde, beyindeki mikro tipglUklerde, boynuzlarda, DNA
molekillerinde, 1si§in camda kirilmasinda, kasirgalarda, galaksilerde, girdaplarda,
geometride, vs., vs..

BUtin bunlar tesadidf mid? Phi hayati yénlendiren bir glic mid? Yoksa o mistik
Ozelliklerinin verdigi sani mi yuriayor? Cok sukir ki bu sorulan yanitlamak zorunda
dediliz.  Fibonacci serisi ve altin oranin bizi nasil ilgilendirecedini daha sonra
gbrecediz. Biz tekrar Leonardo’ya dénelim.

Fibonacci, Liber Abbaci'de tavsan problemine benzer daha birgok aritmetik sorunun
yanitini da verir.®® Fibonacci’nin geometrik problemlere el atmasi da 1220 yilinda
ikinci kitabi Practica Geometriae (Geometrinin Uygulanmasi) ile olur.”” Kitapta
Ozellikle insaat alaninda ¢ok énemli yeniliklere yer verilir. Fibonacci 1225 yilinda iki
eser daha vyaratir. Bunlardan ilki Liber Quadratorum (Karesi Alinmis Sayilarin
Kitab1)®® her ne kadar ilk kitabindan daha az konuya yer verse de aslinda daha biyiik
bir saheserdir. Kitap ¢ok daha karmasik cebir sorularini yanitlar ve son derece
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sistematik bir dizinle kuramlar ispatlar. Bu kitap glinimiz matematik ilminde bile
gok 6nemli bir yer tutar. 1225 yilinda yazilan ikinci kitap ise Flos (Cigek) olur. Bu
kitabinda da Fibonacci, Oklid‘in deliklerini kapatir.>®

O siralar Fibonacci’‘nin Gni bir matematikci olarak o kadar bulylr ki ismi kutsal
imparator II. Frederik’in kulagina kadar gider. Frederik'in Sicilya’daki sarayinda bir
irklar ve kiltirler kaynasmasi yasanmaktadir. Orta cagin en dénemli kisiliklerinden
birisi olan imparator editime ve editmenlere bliyllk 6nem vermekte ve 6zellikle fen ve
matematide ilgi duymaktadir. Hatta tavuk embriyonlarini incelemek igin kulucka
firinlari  yaptirdigi ve akbabalarin gérme mi yoksa koklama duygusuyla mi
yiyeceklerini bulduklarini anlamak igin gézlerini dagladigi séylenir.

Frederik 1212 yilinda Almanya imparatoru olduktan sonra 1220 Kasim’inda Roma’nin
Aziz Peter kilisesinde Papa tarafindan Kutsal Roma imparatorlugu taci giydirilir.
Imparatorlugu boyunca Piza dikaligini denizde Ceneviz, karada Luka ve Floransa
diikaliklarina karsi korur ve imparatorlugun sinirlarini genisletir. Uretim ve ticareti
devlet tekeline alir ve bu tekelin yénetimi igin blrokratlari bu maksatla 1224 yilinda
kurdugu Napoli Universitesi’nde egitir.

Frederik, Fibonacci'nin ismini saray astrolou Skotus®®, filozofu Teororus ve
Hispanus’dan duyar. Fibonacci o zamanlar bu (¢ saray alimiyle haberlesmektedir ve
1225 yilinda imparatorun Piza’daki sarayina cadgrlir.  Sarayin bir baska alimi
Palermo’lu Johannes Fibonacci'ye g¢tzmesi icin birkag problem verir ve Fibonacci
bunlari Flos isimli kitabinda ¢ézer ve imparatora génderir.

Daha sonra tek bilinen, 1240 yilinda yasam boyu basarilarinin karsihidi olarak Piza
dikahdinin Fibonacci'ye yilda 20 Piza Lirasi maas badladigi. Fibonacci’'nin takriben
1250 yilinda 6ldigu tahmin ediliyor. Nasil 6ldigd, neye benzedigi, evli ve gocuklu
olup olmadigi, serveti, vs. hakkinda higbir bilgi yok.®!

Fibonacci’'nin 6limanden sonra, Piza dikaliginin Ceneviz donanmasina karsi agir bir
yenilgi alarak geri dénmeyecek bir disls icine girmesi yetmiyormus gibi Fibonacci
ismi de tarihin karanliklarina goémilerek matematik alaninda tek bir ilerleme
yapilmayacak 300 yillik bir slire¢ baslar.

Bugin Fibonacci ismi aslinda Hint-Avrupa sayl ve matematik bilgisini orta c¢ag
Avrupa’sina tagimasiyla anilacagina, tarihin bir cilvesidir ki o mistik numara serisiyle
anilmakta. Geriye sadece bir heykel ve Piza ve Floransa’da iki cadde ismi kalmis
ama finans diinyasinda mirasi bitidn ihtisami ile ayakta.

Fibonacci’'nin hayati hakkinda burada yer verdigim bilgileri asagida siraladigim kitap
ve dergilerden aldim ama en ¢ok faydalandigim kaynak Profesér A.F. Horadam'in The
Australian Mathematics Teacher isimli dergide®? yayinladigi "800 Years Young” (800
Yasindaki Geng) baslikh makale oldu. Meraklilar bu dergiden ve Fibonacci
Associationin (Fibonacci Dernegi) Uc¢ ayda bir cikan resmi yayin organi Fibonacci
Quarterly’den®® yararlanabilirler. Diger kaynaklar asagida.

52 Liber Abbaci (Book of Calculations), Turkgesi: Hesaplamalar Kitabi

53 Terciime: Grimm. R.E., "The Autobiography of Leonardo Pisano”, Fibonacci Quarterly, Cilt 11, No:1,
Subat 1973, s.99-104.
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54 Bu eserin orijinali goktan kaybolmus. Bugiin mevcut en eski ve tam kopye, Fibonacci’‘nin 1228 yilinda
tekrar toparladigi ve Baldassarre Boncompagni’nin 1857-1862 yillari arasinda baski olarak yayinladigi
ve Floransa’daki Ulusal Merkezi Kitiphanesi‘nde bulunan kitap.

Gunumuzde elde edebilecediniz en dogru terclime ise:

Fibonacci, Leonardo ve gevirmen: Sigler, Laurence E., Fibonacci's Liber Abbaci, (Springer Verlag, New
York, 2002)

55 Aslinda tavsan sorusu pek mantikh degil, ginklu erkek ve kiz kardeslerin birbirleriyle giftlestigini
varsaylyor.

56 Oriimcek duvari her giin belli bir mesafe tirmaniyor ve her gece belli bir mesafe geri kayiyor, duvari
kag glinde tirmanir? Gittikge hizlanarak kosan tazi, yine hizlanarak kosan bir tavsani ne zaman
yakalar? Gittigi her kentte parasini ikiye katlayan ve belli bir miktar harcayan is adami Piza'ya
kac parayla déner? ... ve bunun gibi digerleri.

57 Geometri alaninda on dokuzuncu ylzyilda atilan énemli adimlar ve eserlerde Oklid’in yaninda bu kitap
da referans olarak verilir.

58 Pisano, Leonardo, ve cevirmen: Sigler, Laurence E., Liber Quadratorum (The Book of Squares),
(Academic Press, Orlando, FL, 1987)

59 Sadece birkag el yazimi kitap Uretilmis olsa da bu eserlere buglin ulasabilmemiz blyuk bir sans (ticari
matematik Uzerine yazdigi Di Minor Guisa ve Oklid'in Unsurlar isimli kitabi hakkinda yazdigi yorum ve
duzeltmeler kaybolmus).

60 Dante, flahi Komedya’'sinda Skotus’u “biiyli ve dolandiricilk” sucundan cehenneme gonderir. Ote
yandan Fibonacci, Liber Abbaci‘yi ona ithaf etmistir.

61 Bilinen ilging notlardan birisi de Fibonacci’'nin yasadidi yillarda Istanbul’da da bir Piza kolonisinin
yasadigi ve Misir’li tliccarlarla karabiber ticareti yaptigi.

62 www.aamt.edu.au/resources/journal

63 www.mscs.dal.ca/Fibonacci
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Garland, Trudi Hammel, Fibonacci Fun: Fascinating Activities With Intriguing Numbers, (Dale Seymour
Publications, Lebanon, IN, 1998)

Garland, Trudi Hammel, Fascinating Fibonaccis: Mystery and Magic in Numbers, (Dale Seymour
Publications, Lebanon, IN, 1987)

Hobbs, Derrik S., Fibonacci For The Active Trader, (Trading Markets Publishing Group, Los Angeles,
2003)

Livio, Mario, The Golden Ratio: The Story of Phi, the World's Most Astonishing Number, (Broadway
Books; NY, 2002)

Pesavento, Larry ve Shapiro, Steven, Fibonacci Ratios with Pattern Recognition, (Traders Press,
Tampa, FL., 1997)

Ralph Nelson Elliott 1871 yilinda Kansas eyaletinin ufak bir kasabasinda dodar. Ailesi
1880 yilinin sonuna dodru Meksika ve dolayisiyla Ispanyol kiltiriinin hayli egemen
oldugu Texas'in San Antonio kentine gé¢ eder. Orada, ok iyi ispanyolca konusmayi
O0grenir ve 240 km. glneydeki Ulkeye (Meksika) karsi blylk bir sempati duymaya
baglar. Yirmisine geldiginde evden ayrilir ve Meksika’ya demiryollari sektériinde
calismaya gider. 1891 vyili, demiryollarinin Kuzey Amerika kitasinda yasadigi altin
yillarin zirvesindedir. Birkag yil boyunca sektdriin gesitli kollarinda calisir (hat
memuru, istasyon gorevlisi, tren bekgisi, stenograf, ve telgrafgl)). Ne 6grenim
gérduglu bilinmemektedir ama 1896 yilinda sektoriin muhasebe bolimiine geger.
Artik demiryollarini tepeden tirnada cok iyi bildiginden bu sektére has muhasebe
konularinda da uzmanlasir ve 25 yil boyunca Meksika ve Orta Amerika'da calisir.
Biraz maceraci, biraz eksantrik bir tiptir. Issiz arazilerde fakir fukara ile birlikte vahsi
hayvanlarla karnini doyurmaktan tutun da yerel sosytenin en zenginleriyle asik
atmaya kadar her turli ortama girip ¢iktigi bilinmektedir.

Demiryollarit sektérii hakkindaki uzmanhdi derinlestikce calistigi sirketlerdeki
pozisyonlarin konumu ve o6nemi de artmaktadir. Uzmanhk alani artik sadece
muhasebe dedil sirketlerin faaliyetlerine daha sadlikli devam edebilmeleri igin
yeniden yapilandirmadir. Is hayati boyunca, yeni muhasabe sistemleri, gelecekte
karsilagilacak olan masraflarin gergekci tahmin edilebilmesi ve gelirlerin isin muhtelif
safha ve kisimlarina Uretken olarak tahsisi hakkinda akill yéntemler uygulayarak
bircok sirketi yeniden yapilandirir ve bu alanda Gn kazanir. 1911 yilinda Meksika’'da
baslayan sivil rahatsizlik ve siddet olaylarinin arttigi devrimsel hareketler rahatini
bozmaya baglar ve nihayet 1916 yilinda Baskan Wilson'un da talimatiyla Ulkeyi
terkederek 1903 yilinda evlendigi New York'lu esiyle Los Angeles’a déner. Orada
mutlu olamaz ve Meksika’daki karmasaya ragmen esini A.B.D.’de birakarak oraya
A.B.D. menseli Pierce Petrol Sirketi'nin denetmeni olarak gider ama sonugta esinin de
baskilariyla tekrar New York’a yerlesirler.

Artik ellisine gelmistir ve danismanlik yapmaktadir. Yedi yil sireyle son derece aktif
bir calisma temposuyla sayisiz sirkete hizmet verir ve bu arada Kanada, Ingiltere,
Almanya ve Fransa’yi gorme firsatini bulur. Ylksek dlizeydeki is minasebetleri yeni
ufuklar agmaktadir. 1912 yilinda Nikaragua’daki liberal hiikimet bir darbeyle devrilir
ve A.B.D. her zamanki gibi cikarlarini korumak igin bu Ulkeye askerlerini gdénderir.
Aradan 12 yil geger ve polislik yapma roliinden bikinca dlkede durumu kontrol altinda
tutmak icin bir ylksek komisyon atar. Bu komisyonun gérevlerinden bir tanesi de
bankacilik sisteminin oturtulmasidir. Iste bu baglamda Elliott da 1925 Subat’'inda
Nikaragua’ya bas muhasip olarak atanir. Bu isinde fazla kalmaz. Ulkede baris ve
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istikrarin tekrar olusmasiyla Amerika Nikaragua’dan cekilince ayni yilin Haziran
ayinda, hisseleri New York ve Londra borsalarinda islem géren bir Amerikan sirketi
olan International Railway of Central America’'min (Orta Amerika Uluslararasi
Demiryollar) bas denetmeni olarak (ve buglinin parasiyla yillik yaklasik 200,000
dolar maasla) bu kez Guatemela‘ya gider. Bu profesyonel hayatinin son isi olacaktir.

Elliott, Guatemela’da iken is hayati boyunca kaleme aldigi cesitli makalelerden
derledigi bir de kitap yazar. Bu kitapta ekonomik dongulerin, olumlu ve olumsuz
kosullarin tepe ve dip yaptigi dalgalardan olustugunu yazar. Iste “dalga” kuraminin
ilk tohumlari bu yazilarinda atilir. Artik hayatinin son vyillarini gecirmek icin déndugu
New York’da da Elliott yeni bir ilgi alani edinir (politika) ve ikinci kitabini yazmaya
baslar (Latin Amerika’nin Gelecegi). Kitabin vyarisina geldiginde metni devlet
bakanhdina goénderir (metin o zaman dosyaya kaldiriir ve 67 vyil sonra Ulusal
Arsivler'de tekrar kesfedilir). Elliott kitabinda, Latin Amerika’daki ekonomik ve sosyal
sorunlarl ¢ézimlemeyi ve ekonomik istikrar ile kalici refaha ulasmak igin gdéztimler
getirmeyi amacglamaktadir. Kitapta Latin Amerika’nin en blyldk sorunun asiri
borglanma ve geri 6demedeki disiplinsiz davranis bigimleri oldugunu goézlemlemistir.
Devlet bakanligina da Latin Amerika ulkelerinin borg icin kapiyl caldiginda neler
yapmasi gerektigini anlatmaktadir. Onerileri arasinda ulusal tahvil ihraci, kalan
borglarin 6édenmesi icin tahvillere A.B.D. hazinesi garantisinin verilmesi, yapisal
reformlar ve kamunun aydinlatiilmasi bulunur. Bltin bunlar kisa bir slire sonra
Franklin D. Roosevelt hukimetinin “iyi komsu” politikasina ve hatta ginimtzde
Dinya Bankasi'nin gelismeyi tesvik edici uygulamalarina yansimistir. O zamanlar
sani onu tekrar Nikaragua igin atamay! disinen Baskan Coolidge’ye kadar gider ama
ismini ginimiuze kadar getiren bundan sonra yapacaklandir.

R.N. Elliott

Kaynak: Elliott Wave International http://www.elliottwave.com

Birinci kitabini satmak ve ikincisini bitirmek haricinde tekrar New York’a dénlstnin
lclincl nedeni ise blyik bir olasilikla Orta Amerika’da iken kaptigi hystolica isimli bir
amibin yol actigi beslenme bozukluklari hastaliginin tedavisidir. 1927 vyilina
gelindiginde artik 55 yasindadir ve yogun tempo, is seyahatleri ve otel odalarinda
yasamakla gecen 36 yillik is hayatinin verdigi yorgunlukla daha sakin bir yasam
siirmek igin Los Angeles’a tasinir. Oniinde daha dolu dolu yasanacak 21 yil vardir ve
danismanlik yapmaya devam ederken iyi giden kitap satislarinin da semeresini
gormektedir. Artik mesleginin zirvesinde ve maliyeti hayli ylksek bir is danismanidir
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ama hastaligi hayli ilerleyerek acimasiz bir anemi haline gelerek Elliott'u yatada
baglar.

O zamanlar A.B.D. ekonomisi cok hareketli giinler gegirmektedir. Once 1920l
yillarin borsa patlamasi, sonra da otuzlu yillarin ¢dkintisid gelmistir. Bu gelismeler,
o aktif beynini mesgul etmek isteyen Elliott'un ilgisini gekmektedir ve Robert
Rhea’nin 1932 yilinda yayinladidi Dow Kurami isimli kitabi okur.®® Béylelikle tim
ilgisi hisse senedi piyasasina déner. O siralar tlberkllozdan yatalak olan Robert
Rhea gibi Elliott da saatlerini terasinda hisse senedi fiyatlarini incelemekle gecirir.
Yilhk, aylik, haftalik, ginlik, saatlik ve hatta yarimsar saatlik grafiklere bakarak fiyat
hareketlerinde olusan formasyonlari ¢dzimlemeye c¢alisir. Bir bakima Latin
Amerika’da tamamlamaya calisti§i misyonunu devam ettirmektedir: “Her seyin bir
nedeni vardir ve bu nedeni bulmak insanin gérevi olmalidir.”

65 Rhea, Robert, Dow Theory, (Fraser Publishing Co., Burlington, VT., 1994)

Grafikler Gzerinde gecirdigi bu saatler nihayet meyve vermeye baslar ve Elliott’'un
“dalga ilkeleri” olarak isimlendirdigi bir dizi ilke ve kurallar ortaya ¢cikmaya baslar. Ne
var ki, hastaligindan dolay! galisamamanin ve blylk gokintl yillarinin kosullari mali
durumunu da hayli bozmustur. Artik elinde satabilecedi bir Griin olduguna inanan
Elliott, dalga ilkeleri hakkinda yazip cizdiklerini Gyesi oldugu bir piyasa analiz
bllteninin yayincisi Charles J. Collins’e goétirmeye karar verir (sirketin ismi:
Investment Counsel Inc. Of Detroit). Birkag ay siren mektuplasmadan sonra 1935
yihnda “Dalga Ilkeleri” isimli 17 sayfalik calismasini Collins’e postalar. Kendisine
devaml olarak goénderilen bu tir gliya piyasanin sirrini ¢ézmlUs sistemlere karni tok
olan Collins fazla etkilenmese de performansi bir sire izlemeye almaya karar verir.
O siralar hisse senedi piyasasi da devamli dislstedir. Kisa bir slire 6nce yasanan
krizin hatiralari borsaya da baski yapmaktadir. Dow Jones Demiryollari Endeksi
Subat’in ikinci haftasinda bir 6nceki yil (1934) goérdigu en dusuk olan 33.19’un da
altina kirar. Bu seviyeler 1933 yilinin zirvesi olan 27'nin %50 altidir. Sanayi Endeksi
de%11 deder kaybetmistir. Bu dlslsler ve olumsuz hava buitin siddetiyle devam
ederken Elliott 13 Mart'ta Collins’e bir telgraf ceker ve tim endekslerin artik nihai
diplerini yaptiklarina kanaat getirdigini anlatir. Bir gece 6ncesinin tim kapanislari en
disUklerdedir. Elliott 13 aydir devam eden diizeltme dalgasinin sona erdigini
sOylemektedir. Piyasalar Collins’in telgrafi okudugu gin olan 14 Mart'tan itibaren
tirmanisa gegerler. iki ay sonra, piyasalarin yikselisi hald devam ederken
Investment Counsel, Elliott’'un biiltenine ye olmaya karar verir. 1Iki yil boyunca
Elliott'un tahminlerinin dogru ciktigini goéren Collins, Elliott’'un calismalarini kitap
haline getirmeye karar verir ve “The Wave Principle” (Dalga Ilkesi - veya Yasasi)
isimli kitap 1938 yilinda yayinlanir.

Kitabin yayinlanmasindan birkag hafta sonra Elliott tekrar New York’a tasinir ve
piyasalari yorumladig: bultenini Wall Street’de yayinlamaya baslar. 1938 ile 1945
arasinda yayinladigi bu biltenin abonelik bedeli yillik 60 dolar'dir. Makaleleri ayni
zamanda gunun en 6nemli finans dergilerinden birisi olan Financial World’'de de
yayinlanmaktadir. Artik yatirim ve finans dinyasi Elliott’'un ismini gok iyi bilmektedir.
Bu slire zarfinda Elliott, Collins’in de yardimiyla Fibonacci serisinin kendi dalga
ilkelerine nasil uydugunu ve bir slire sonra da bulgularinin yalnizca hisse senedi
piyasasinda dedil hayatin ve doganin her kdsesinde uygulanabilir oldugunu gorr.
Nihayet tim birikimlerini 1946 yilinda Nature’s Law (Dodganin Yasasl) ismini verdigi
kitabinda toplar. Kitap 6nce 1000 adet basilir ve hemen tikenir. Elliott, Wall
Street'te artik efsane haline gelmistir. 1947 yilinda anemik durumu artik iyice
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adirlasir ve hayatinin geri kalan kismini hastanede gegirir. 1948 yilinin basinda da
son nefesini verir.

Olumiinden sonra daha bircok finansal analistle birlikte matematikci, mimar ve
sosyologun kafalarini mesqul edecek bir ilkeler dizisi birakmistir. Doganin gizemli
yasalarinin albenisinden Fibonacci serisinin sasirticc matematigine, sosyal tarihin
acliklanabilirliginden piyasalarin tepe ve diplerinin tahminine kadar uygulanabilirligi
hem cok tartisilan hem de hatin sayilir bliytklikte bir taraftar kitlesine sahip olan bu
ilkeler artik teknik analistlerin bir kisminin da ana dali haline gelir. Once Fibonacci,
daha sonra da R.N. Elliott’'un isimlerini giinimize tasiyan en faal isimlerden bir
tanesi de Robert Prechter'dir.®®

66 R.N. Elliott'un yukarida verdigim kisa biyografisi igin adirlikla Futures dergisinin 1994 Eylil, Ekim ve
Kasim sayilarinda yayinlanmis diziden ve Elliott tarafindan kaleme alinip Robert Prechter tarafindan
baskiya hazirlanan R.N. Elliott's Masterworks: The Definitive Collection (New Classics Library,
Gainesville, GA, 1996) isimli kitaptan faydalandim.

Kaynak: Elliott Wave International http://www.elliottwave.com

1949 yilinda dogan Robert R. Prechter, Jr., dalga ilkelerini ilk duydugunda altmisli
yillarin sonunda Yale Universitesi'nde®” psikoloji 6grencisidir. 1970'li yillarin
ortalarinda ise Merrill Lynch’de!® Teknik Piyasalar Uzmani olarak calisirken R.N.
Elliott’'un mevcut olan tek orijinal baskilarini New York Halk Kiitiiphanesi’'nde®® bulup
hisse senedi piyasasi lizerinde dalga analizi yapip yayinlamaya baslar. 1978 yilinda
A.). Frost ile birlikte yazdidi ilk kitabi baskiya girer.®® 1iki yil sonra da A.B.D. finans
piyasalarinin analizlerinin icerildi§i The Elliott Wave Theorist isimli yayini baslatir.”®
Bunu Elliott’un orijinal eserlerinin tekrar diizenlenip, toparlanip baskiya verilisi izler.”!
Prechter, Elliott’in dalga ilkelerini “Elliott Dalga Ilkeleri (Yasalari)” olarak artik tekrar
gindeme getirmis ve teknik analistlerin kullanimina sunmustur. Mum grafikleri
tekrar hayata gegiren Nison gibi onun da bundan sonra yildizi parlayacaktir. 1980°li
yillarda piyasa zamanlamasinda gésterdigi performans nedeniyle’? cesitli 6diiller
kazanir (A.B.D. Trading Sampiyonasi birinciligi, FNN - simdi CNBC - “On yilin
gurusu” lakabi, vs.). 1990-1991 vyillarinda da o yil 21. yilini dolduran Market
Technicians Association’in’® baskanligini yapacaktir. Doksanl vyillarda Prechter
faaliyet alanini ve sirketini blyltir ve analizleri tim dinya piyasalarini kapsamaya
baslar. Bu arada konu lizerinde kitap Uretmeye de devam eder.”* Son yillarda
dikkatini daha cok Elliott dalga prensiplerinin kiltirel ve sosyo-ekonomik trendler
Uzerindeki uygulanabilirligi Gzerinde yogunlastirmistir.

67 www.yale.edu

68 www.nypl.org

69 Prechter, Robert R. Jr. Ve Frost, A.J., Elliott Wave Principle: Key to Market Behavior, (John Wiley &
Sons, New York, 1978)
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70 www.elliottwave.com

71 Elliott, R.N. ve Prechter, Robert R. Jr., R.N. Elliott's Masterworks: The Definitive Collection, (New
Classics Library, Gainesville, GA., 1996)

Elliott, R.N. ve Prechter, Robert R. Jr., R.N. Elliott's Market Letters: 1938-1946, (New Classics Library,
Gainesville, GA., 1998)

Prechter, Robert R. Jr., The Complete Elliott Wave Writings of A. Hamilton Bolton, (New Classics
Library, Gainesville, GA., 1998)

72 Prechter 80°li yillarin o muthis ylkselisleri sirasinda devamli olarak feldket tellaligi yapti ve sonunda
1987 Ekim’inde gelen ¢okugle hakh giktigini gidirtti. Halbuki piyasalar on yildir yiikselmekteydi ve
Prechter bir turll istedigi o dislsi tespit edemiyordu. Bir teknik analist ve Elliott Dalga Prensipleri
uzmani olarak yetenekleri tartisilmaz ama biraz yanhs analizlerini hal altina sipirmekteki mahareti,
biraz sansi, biraz da ticari becerisi onu “piyasalar gurusu” olmaktan ziyade bir pazarlama gurusu olarak
gbrmemize neden oluyor.

73 (Piyasa Teknisyenleri Dernedi - bugtin diinyanin en genis katihmli ve en itibarl teknik analistler
dernegdi) - www.mta.org

74 Prechter, Robert R. Jr., The Wave Principle of Human Social Behavior and the New Science of
Socionomics, (New Classics Library, Gainesville, GA., 1999)

Prechter, Robert R. Jr., At the Crest of the Tidal Wave : A Forecast for the Great Bear Market, (John
Wiley & Sons, New York, 1997)

ELLIOTT DALGA ANALIZININ TEMEL ILKELERI

Simdi Fibonacci‘den Elliott’a, Elliott’dan Prechter’e ve Prechter’den teknik analiz
disiplinine uzayan bu efsanenin temel savlarina g6z atma zamani geldi. Bu temel
ilkeler, Elliott’'un sosyal, kilttrel ve ekonomik trendlerin, yani bir anlamda nerede ve
ne ortamda olurlarsa olsunlar, kalabaliklarin davranis bigimlerinin (6nceden)
tanimlanabilir bir sekilde devam ettigi veya geri dénduginu kesfettigini o6ne
strmesiyle ortaya cikiyor. Bu devamli dedisim igerisinde olan hareketlerin, ister
insan hayatinin normal akisinda ister hisse senedi piyasalarinda olsun, dogada
bulunan temel bir uyumu aksettiren vyapisal bir tasarimin parcalar oldugu
savunuluyor. Baska bir ifadeyle, bu dedisimin (yani dalgalanmanin) gelisiglizel
olmadigi, aksine bir dongisellik ve 6nceden tahmin edilebilirlik sergiledigi iddia
ediliyor. Elliott, “insan insandir” diyor ve dodga yasasinin bir parcgasi olarak insan
duygusalligi ve faaliyetlerinin dizenli bir bicimde tepe ve dip yaptigi sonucuna
variyor. Bu haleti ruhiye degistikce (dalgalandikga) kalabaliklarin toplam davranis
bigimleri de ayni gegmiste oldugu gibi o dizenli dalgalanmalarini yapiyor. Aslinda
piyasanin davranis bicimi o an hakim olan sosyal havanin sadece bir sonucu.
Savagslar, devrimler, kesifler, yaraticilk, dedisen kulttrel tatlar, vs., vs., hepsi birer
sonu¢. Iste bu dizenli dedisimin icinde tutarli bir tahmin yiritmek icin Elliott
dalgalanmalarin parga ve pargaciklarini belirleme yolunu segmis.

Elliott bu yapisal tasarimda tam on Ug¢ belirgin dalga tanimliyor. Bu dalgalar sire ve
boylari bazinda olmasa da sekil itibariyle devamli olarak tekrarlaniyorlar ve
birbirlerine bagli olarak daha bilyilk resmin bir pargasi haline geliyorlar. Alm/satim
kararlarina baz teskil edecek zamanlama sorularini cevaplamak icin de ne zaman
hangi dalgada bulundugumuzu tespit etmemiz gerekiyor. Iste bu tespiti
yapabilmemiz igin Elliott bize asagidaki kurallari sunuyor.
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DALGA SINIFLARI

Piyasalarda iki sinif dalga bulunur: Hareket Dalgasi ve Dizeltme Dalgasi. Dizeltme
Dalgas! (ismi Ustlinde), Hareket Dalgasi'nin katettigi mesafenin “bir kismini” geri
alarak piyasadaki sisikligi (veya asiri satilmishdi) bertaraf eder. Yukan trendlerde
Hareket Dalgasi yukar dogru olan siddetli harekettir ve bu hareketin bir kismi asagdi
dogru olan Dlzeltme Dalgasi ile geri alinir. Asadi trendlerde Hareket Dalgasi asadi
dogru olan siddetli harekettir ve bu hareketin bir kismi yukari dogru olan Dizeltme
Dalgasi ile geri alinir (Bkz. Sekil 371).

Sekil 371 - Dalga Siniflarn

Az adl Trend

Dizeltrne
Dalgasi

Hareket
Dalgasi Hareket

Dalgasi

Dlzeltme
Dalgasi

Yukar Trend

BES DALGA FORMASYONU

Her dalga daha klglk dalgalardan olusur. Hareket Dalgalan bes (1, 2, 3, 4, 5),
Dizeltme Dalgalari da Gg (a, b, c) daha klclUk dalgadan olusurlar (Bkz. Sekil 372).

Sekil 372 - Bes Dalga

Dlzeltme

Dalgas
Hareket

Dalgasi

Ana Hareket Dalgasini (Bkz. Sekil 371) olusturan bes dalganin (Bkz. Sekil 372)
aslinda Ucgl (1, 3 ve 5) birer Hareket Dalgasi, diger ikisi de (2 ve 4) birer Dlzeltme
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Dalgasi‘dir. O halde buradaki Hareket Dalgalan da bes kigik, Dizeltme Dalgalar da
U¢ kicuk dalgadan olusacaktir (Bkz. Sekil 373).

Sekil 373 - Dalga Yapisi - Tam Dongii

@ve @ hiri HAREKET, digeri DUZELTME = 2 dalga
{ljl {2]| {3]| {4}l {SL {a}l {h}I {E} =3 dalga
1,2, 3, 4,5 a,b,c,vs, =34 dalga

Tam bir piyasa doénglist iki ana dalgadan olusuyor (hareket ve dlizeltme). Bes
dalgadan olusan hareket dalgasi besinci (5) dalganin sonunda bitiyor ve geri doénis
basliyor. Bu duzeltme dalgasi ¢ dalgadan olusuyor ve (c) dalgasinin bitimiyle sona
eriyor. Yani tam bir dénglide 8 adet alt dalga var. Ana hareket dalgasini olusturan
her bir bes dalgay! da daha alt seviyedeki hareket ve dlizeltme dalgalarn olusturuyor
(21 adet). Ana dizeltme dalgasini olusturan Ug¢ alt dalganin bir alt seviye
dalgalarinin sayisi da 13. Baska bir ifadeyle, tam déngl 21 + 13 = 34 alt seviye
dalgadan olusuyor. Bir alt seviyeye daha iner ve her bir alt hareket dalgasini daha
alt seviye bes, her bir diizeltme dalgasini da daha alt seviye Ug¢ dalgaya bdlersek tam
donglyl 89 + 55 = 144 daha alt seviye dalganin olusturdugunu gortriz.

Elliott ve daha sonra Prechterin amaci da, bu tam doéngi icerisindeki hareket ve
dizeltme dalgalarini iclerindeki bir alt seviye hareket ve dizeltme dalgalarina bdlip
bu dalgalari en minik (6rnedin dakikalik) alt dalgalar halinde tanimlayarak piyasanin
bundan sonra ne yapacadini tahmin etmek. Biliyorsunuz ki bu kitap dizisinde bizim
yapmak istemedigimiz tek is bu “tahmin etmek” isi. Biz su anda hangi dalgada
bulundugumuz, bu dalganin ne zaman ve nerede bitecedi ve bir sonraki dalganin ne
zaman ve nerede baslayacagi ve ne kadar (zaman ve boy olarak) slrecegi
kehanetinde bulunacagimiza “ne olursa, ne yapacagiz” stratejimize devam edecegiz.
Ne var ki, kullanimi gittikge yayginlasan bir analiz yéntemini de tamamen arka plana
atmak da dogru degil. Diger konularda yaptigimiz gibi ayrintilari ile degil de sadece
ana hatlariyla dalga analizini ele alacagiz.
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Yukaridaki dalga yapisi icinde dikkat edilmesi gereken énemli konulardan bir tanesi
de hareket dalgalarinin (yénd ne olursa olsun) bes, dizeltme dalgalarinin (yéni ne
olursa olsun) Ug dalgadan olustuklar. Sekil 373'e tekrar dénecek olursak (a), (b) ve
(c) olarak Ug dalgaya bélinen @ ana duzeltme dalgasinin ilk alt dalgasinin (a) bir
hareket dalgasi oldugu icin bes dalgadan olustugu gorulliyor. Konuya baska bir
acidan bakacak olursak soyle bir ifade de kullanabiliriz: Yukar trendlerde, bes alt
dalgadan olusan hareket dalgalarn yukari, Gg¢ alt dalgadan olusan dizeltme dalgalari
asadl dogrudur. Didger tarafta, asadi trendlerde, bes alt dalgadan olusan hareket
dalgalari asadi, Ug alt dalgadan olusan dlizeltme dalgalar da yukari dogrudur (bu
bes-li¢ kuralina birkag istisna bulunur ama onlari daha sonra gérecegiz).

Simdi ayni seyi bir de dalgalarin ne goérev goérdikleri agisindan ele alalim. Her
dalganin hareket veya duzeltme olarak bir goérevi bulunur. Yani, her dalga
kendisinden bir (st derecedeki dalganin amaci yoninde hareket eder ya da onun
dizeltmesini yapar. Bir hareket dalgasi (trend dalgasi da diyebiliriz), parcasi oldugu
kendisinden bir Ust derecedeki dalgayla ayni yénde olan dalgadir. Bir dizeltme
(trend tersi) dalgasi da parcasi oldugu kendisinden bir Ust derecedeki dalganin
tersine dogru hareket eden (dlizelten) dalgadir. Hareket dalgalarn tek, dizeltme
dalgalan da cift numaralarla isimlendirilirler.

Elliott ve daha sonra Prechter tam ddngl icerisindeki ana ve alt dalgalara sirasiyla
Blylik Sitper Déngli, Super D6ngl, Déngl, Ana, Orta, Kdcdk, ... vs. gibi isimler verip
her bir dalgay! farkh sekilde isaretlendirmis olsa da burada bu terminoloji ve
isaretlendirme yontemini kendi amaclarimiz icin gerekmediginden kullanmayacagiz.

Simdi yukanda 1, 2, 3, 4, 5, ve a, b, c diye isimlendirilen bu dalgalar (ve diger dalga
formasyonlarini) tanimaya baslayalim.

HAREKET DALGALARI

Hareket dalgasinda dalga 2 dalga 1'in, dalga 4 de dalga 3'Un asla %100’Unden
fazlasini geri alamaz (dlizeltemez). Dalga 3 her zaman dalga 1'den daha ileriye
gider. Hareket dalgasinin amaci ilerleme kaydetmektir ve yukaridaki kurallarla da
bunu garanti eder.

Dalga 3, U¢ hareket dalgasi (1, 3, ve 5) arasinda asla en kisa olani olmaz ve
genellikle en uzun olanidir. Dalga 3 ylzde olarak dalga 1 ve dalga 5'den daha fazla
ilerledigi middetge bu kurala da uyulmus olunur. Iki tirli hareket dalgasi bulunur:
itme dalgalari ve diyagonal (késegen) iicgenler. Bunlardan daha sik karsimiza
¢ikani itme dalgalandir. Bir itme dalgasinda dalga 4, dalga 1’in alanina dénemez.
Sekil 373'teki (1), (3), (5) ve (a), (c) dalgalar birer itme dalgasidir.

Uzamalar

Codu itme dalgasinin (1, 3, 5) bir tanesi bir uzama igerir (Sekil 374). Uzamalarin,
itme dalgalarinin bir tanesinde olusmasi hayli yol gostericidir, ¢linkii eder dalga 1 ve
3'te uzama olmadiysa dalga 5'te olmasi muhtemel olacaktir. EJer uzama dalga 3'te
meydana gelmisse dalga 5'in ayni dalga 1 gibi uzamasiz ve normal olacagi beklenir.
Uzamalar genellikle dalga 3'te olusurlar.
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Sekil 374 - Uzamalar

Yulcart Trend Aszadl Trend

uzamasi =

uzamasi

tanirmsiz uzarma

Yukarnidaki kurallar g6z o6ntne alindidinda
bertaraf edilmis olur (Bkz. Sekil 375).

Sekil 375 - Dalga Sayimi

dalga sayiminda yapilacak yanlislar da

vanlis vanlis 9
SaYIm SayIm
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Sekil 375 A'daki sayim yanhstir, clink( dalga 4, dalga 1'in alanina girmektedir. Sekil
375 B’deki sayim yanlistir, ciinkii dalga 3 hem dalga 1 hem de dalga 5'den daha
kisadir. Kalan tek dogru sayim dalga 3’e uzama tayin etmektir (Sekil 375 C). Sayim
yaparken dikkat edilecek baska bir husus da her bir dalga bir alt seviye dalgalardan
olustuguna gore, uzamalarin da uzamalari olabilecedidir (Sekil 376).

Sekil 376 - Dalga 3 Uzamasinin Dalga 3 Uzamasi

Basarisiz Dalgalar

Hareket dalgalarinin dalga 5’inde olusan bir baska istisna da basarisiz dalgalar'dir.
Basarisiz dalgalar genellikle gok kuvvetli bir dalga 3’0 takip eden dalga 5'in, dalga
3’Un yaptigi tepeyi (asadl trendlerde dibi) gegememesi seklinde belirirler (Bkz. Sekil
377). Basarisiz dalga 5’in aslinda bir dalga 4 olmadidini teyit etmek igin kendi iginde
5 dalgadan olustugundan emin olmak gerekir. Eder kendi icinde 5 dalgadan
olusmuyorsa bu biyuk bir olasilikla dalga 4 dizeltmesidir.

Sekil 377 — Basarisiz Dalga (Dalga 5)

azadl trendde

yukar trendde | Moo -__2%
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Diyagonal (Késegen) Ucgenler

Ikinci tir hareket dalgasi da diyagonal (késegen) ucgenlerdir (birinci tir itme
dalgalan idi). Bu iki tlr arasindaki fark yukarida verilen kurallarda ortaya cikar.
Hatirlhyorsaniz, itme dalgalarinda higbir dizeltme dalgasi bir énceki itme dalgasinin
tamamindan fazlasini diizeltemez; dalga 3 asla en kisa dalga olamaz ve dalga 4 asla
dalga 1'in alanina giremezdi. Halbuki diyagonal Ucgenlerde dalga 4 hemen her
zaman dalga 1’in alanina déner. Diyagonal Uggenler de, Nihai ve Lider olarak ikiye
ayrilirlar.

Nihai Diyagonal Ucgenler

Bunlar genellikle dalga 5 icinde olusurlar (cok az bir kismi da C dizeltme
dalgasinda). Diyagonal Uggenler ylkselen veya alcalan takoz bicimindedirler (Bkz.
Ikinci Kitap, s. 170) ve 3-3-3-3-3 serisini yaparlar (yani diyagonal icgeni olusturan 5
dalganin her biri 3 alt dalgadan olusmadir). Bu formasyon siresince islem hacmi
genellikle diser ve mevcut trendin sona ermekte olduguna isaret eder. Bazi
durumlarda dc¢genin son dalgasinda bir islem hacmi patlamasi olsa da bu patlama
daha c¢ok bir tlkenis patlamasidir. Daha 6nce goérdigimiz “dalga 5 uzamalan”,
“basarisiz dalgalar” ve “nihai diyagonal lggenler” mevcut trendin sona erdigine ve
aksi yonde bir trend veya duzeltme baslayacadina isaret ederler (Bkz. Sekil 378).

Sekil 378 - Nihai Diyagonal Uggenler

azadl trendde
(2}

{23

vulkar trendde

Lider Diyagonal Ucgenler

Bu tldrtn nihai diyagonal lggenlerden tek farki 5-4-5-3-5 serisi yapmasidir. Yani,
diyagonal Uggeni olusturan 5 dalganin birincisi 5, ikincisi 3, tiginclist 5, dérdincusi
3 ve besincisi 5 alt dalgadan olusurlar. Dolayisiyla nihai diyagonal Gggenlerin aksine
mevcut trendin devam edecegine isaret ederler (Bkz. Sekil 379). Lider diyagonal
Uggenler ya dalga 1'de ya da A dlizeltme dalgasinda karsimiza c¢ikarlar. Bu
formasyon aslinda Elliott’'un orijinal calismalari icinde yer almaz. Elliott'tan bu yana
stk sik grafiklerde go6zikmesinden dolayr dalga formasyonlan arasina Prechter
tarafindan eklenmistir.
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Sekil 379 - Lider Diyagonal Uggenler

DUZELTME DALGALARI

Dlzeltme dalgalan zikzaklar, yataylar, (cgenler ve bilesimler olarak doért tlrde
karsimiza cikarlar.

Zikzaklar
Tek zikzak, A-B-C olarak isimlendirilen G¢ dalgalik bir dizeltmedir (Bkz. Sekil 380).
Alt dalga serisi 5-3-5 olarak olusur ve yukari trend dizeltmelerinde B dalgasinin

tepesi A dalgasinin baslangicinin farkedilir bir sekilde altinda kalir (asagi trend
dizeltmelerinde B dalgasinin tepesi A dalgasinin baslangicinin lzerinde kalir).

Sekil 380 - Zikzaklar

asag trend -
diizeltrnesi

&

A

vulkar trend
diizeltrnesi -

Bazi durumlarda, ozellikle ilk zikzakin normal hedefe ulasamadigi zamanlarda,
zikzaklar iki (en fazla g) kez tekrarlanabilir (¢ift zikzak veya Ulglli zikzak). A-B-C
isimlendirmesine ek olarak, Prechter bu olusumlari W-X-Y olarak isaretler (Bkz. Sekil
381). Zikzaklar ana itme dalgasi icinde bulunan dalga 2 ve dalga 4 dizeltmelerinden
daha cok ilkinde belirirler.
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Sekil 381 - Cift Zikzak

C
ey

vukar trend dizeltmesi 1)

Yataylar (3-3-5)

Yataylarin zikzaklardan farki alt dalga serisinin 3-3-5 olmasidir. Bu dlzeltme
dalgasinin ilk itme dalgasi olan A bes alt dalgaya sahip olacak glice sahip
olmadigindan B dizeltmesi de (g alt dalgadan olusur ve A dalgasinin baslangicina
yakin bir yerde biter. Buna karsilik C dalgasi 5 alt dalgadan olusur ama yine zikzak
gibi daha fazla mesafe katedecegine hareketi ancak A’'nin biraz Otesine tasir (Bkz.
Sekil 382).

Sekil 382 - Yataylar

B & Z

A C B

yvukar trendde asad trendde

Ucgenler

Ucgenler daha dengeli bir piyasanin resmidirler ve genellikle azalan islem hacmi ve
volatiliteyle 6zellik kazanan yatay hareketlerdir. Ucgenlerin alt dalga serisi 3-3-3-3-3
seklinde gelisir ve a-b-c-d-e olarak isimlendirilirler. Bu Ug¢genler daralan veya
genisleyen olarak sekil alabilirler. Daralan Uggenler de simetrik, alcalan ve yikselen
olarak Ug tir olabilirler (Bkz. Sekil 383).
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Sekil 383 - Ucgenler

vulkar trendde azadl trendde

SIMETRIK

TKSELEN

= . b y
GEMISLEYEM
|

Bilesimler

Daha o6nce gordugumuz zikzaklar, yataylar ve Uggenler bir araya geldiklerinde
bilesimler dedigimiz dizeltme dalgalarini olustururlar. Bunlar genellikle ikili (i¢ ve
icli ig olarak isimlendirilirler. Isaretlemede, ayni ikili ve Ugli zikzaklarda oldudu gibi
W, Y ve Z harfleri kullanihr. Bu dalga formasyonu genellikle yatay bir piyasa
hareketini aksettirir (Bkz. Sekil 384 ve Sekil 385).

ikili ve Gclu Ugler, ikili ve gl zikzaklardan sadece acilari bakimindan degil ayni
zamanda amaclar baglaminda da farkhdirlar. 1kili ve Ucli zikzaklarda, ilk zikzak
genellikle bir dnceki dalganin tamamini dizeltemez. Halbuki bilesimlerde ilk basit
formasyon tam dlzeltmeyi genellikle gergeklestirir. Bu bilesimlerin amaci, fiyat
hedeflerine ulasildiktan sonra sanki dizeltme sirecinin slresini uzatmaktir. Tim
sureg bir konsolidasyon (sikisma) surecidir.
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Sekil 384 - Bilesimler (yatay + zikzak)

bir
agli

yatay zikzak v

Sekil 385 - Bilesimler (yatay + ilicgen)

hbir

il HEgEn

yatay

Ek Ozellikler

Dalga analizinin ilging gdzlemlerinden bir tanesi de ayni karakterdeki dalgalarin
ndbetlese rol dedistirmeleridir. Itme dalgalarinda diizeltme modundaki dalga 2 eder
keskin bir donlisse diger diizeltme modundaki dalga olan dalga 4'Un donlsi daha
yatay olur (Bkz. Sekil 386).

Sekil 386 — Nobetlesme Ozelligi - itme Dalgasi

keskin

Keskin dizeltmelerde asla bir asin fiyat (bir énceki itme dalgasinin sonunu gegen
fiyat) gorilmez. Bunlar cogu zaman zikzak (tek, cift veya Ugcli) veya bazen bir
zikzakla baslayan ikili Ggcerdir. Yatay dlzeltmeler ise yataylar, Gcgenler ve cift veya
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Uclt bilesimler halinde olusurlar. Bunlarda genellikle bir fiyat asiriidi olur (bir 6nceki
itme dalgasinin sonunu gecgen fiyat). Diyagonal Gi¢genlerde dalga 2 ve dalga 4 olarak
isimlendirilen alt dalgalarda bu nébetlesme gérilmez. Bunlarin her ikisi de genellikle
zikzakdirlar.

Bu nobetlesme 6zelligi uzamalarda da kendini gosterir. Uzama eder dalga 3'de
olduysa dalga 1 ve dalga 5 uzamazlar. Bu durumda dalga 1 ve dalga 5 zaman ve
mesafe olarak esit uzunlukta olurlar (esitlik 6zelligi). Uzama dalga 5'de olustuysa
diger dalgalarda uzama olmaz ve o dalgalarda esitlik 6zelligine rastlariz.

Dlizeltme dalgalarinda da ayni 6zellik bulunur. Eder A dlzeltme dalgasi yatay bir a-
b-c serisi ile baglamissa B dalgasinin bir zikzak olmasi beklenir (Bkz. Sekil 387).

Sekil 387 - Nobetlesme Ozelligi — Diizeltme Dalgasi

OZET

Daha 6nce de gdrdU(ij_i_]z gibi, dalgalar amaclari acisindan ikiye ayriimaktalar:
HAREKET dalgalari ve DUZELTME dalgalari. Yapisal acidan bakildiinda da bu
dalgalar itme dalgalari ve yine dizeltme dalgalar olarak siniflandiriyoruz.

Bu dalgalarin isimlendirilmeleri de sdyle:

e HAREKET dalgalan: 1, 3, 5, A, C, E, W, Y ve Z (bilesimlerde)

e DUZELTME dalgalari: 2, 4, B, D ve X
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Tim DUZELTME dalgalari yapisal olarak diizeltme sinifindandir. Codu HAREKET
dalgasi da yapisal olarak itme dalgasidir. Yapisal olarak dizeltme sinifindan olan
HAREKET dalgalar sunlardir:

e Nihai Diyagonal Ucgendeki 1, 3 ve 5 dalgalari

e Yatay Dlzeltmede A dalgasi

o Ucgendeki A, C ve E dalgalari

e Ikili Zikzak ve ikili Uclerde W ve Y

Uclii Zikzak ve Ugli Uclerde Z

FIBONACCI VE ELLIOTT DALGA ANALizi

Dalga analizinde dalga siniflarindan adedine kadar ele alacaginiz her turli rakamin
bir Fibonacci sayisi oldugunu gorurisiantiz (1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34 ve ... ). Bu
seri yukarida saydigimiz kural ve ozellikler kiimesinin her asamasinda karsimiza
cikar. Dahasi, tarih boyunca hisse senedi fiyatlarinin hareketlerini incelemis her
analist bize hatin sayilir miktarda dizeltmenin (veya dalgalar arasindaki iliskilerin)
bir Fibonacci oraninda (0.382, 0.618, 1, 1.618. 2.618) gergeklestigini sOyler. Bu
calismalara bir Dow kuramcisi olan Robert Rhea, R.N. Elliott, Robert Prechter ve daha
bircok digerleri imza atmistir. Bu gizemli, gizemli oldugu kadar etkileyici ve hayatin
her koésesinde karsimiza gikan Fibonacci sayl ve oranlarinin hisse senedi ve diger
finansal piyasalarda da karsimiza gikmasi bir rastlanti midir?

Elliott, dalga ilkelerinin dodanin ve evrenin sirri oldugunu iddia ederken biraz
abartmamis midir? Dogada yasama hikmeden daha bircok kural ve kural oldugu
kadar da rastlanti bulmak cok kolaydir. Yukaridaki hisse senedi bulgularini ele
aldigimizda bunu kanitlayabiliriz. Ornedin, Rhea 1936 basimh The Story of the
Averages (Endekslerin Oykiisi) isimli kitabinda daha Fibonacci’den hi¢ haberi yokken
ay! piyasalarinin boga piyasalarinin %61.1'i kadar stirdigun, cesitli geri dontslerin
(dizeltmeler) bir dnceki hareketin %62'sini geri aldigini ve ana trend hareketleri
icindeki dlzeltme hareketleri hesaba katiimadidinda trend yo6nundeki toplam
hareketin dizeltmelerden sonra kalan harekete olan oraninin %162.1 oldugunu
istatistiksel olarak agiklamistir. Bu bulgularin dogru oldugundan bir kuskumuz yok
ama ayni kistaslarda karsimiza Fibonacci orani olamayan daha bircok oranin da
cikmadigi yazilmamaktadir.

Adil olmaya calisalim. Rhea bu oranlar tespit ederken Fibonacci'yi baz almamistir.
Prechter ise tim calismasini Fibonacci lGzerine insa etmistir. Ya Elliott? Gelin goérin
ki, arastirdigim higbir kaynakta Elliott'un galismalarinda Fibonacci'yi kaynak olarak
kullanip kullanmadigindan bahsedilmemektedir. Elliott'un teknik analizin kullanimina
sundugu bu kuramin dalgalar tamamen 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34 ve ... diye
gitmekte, dizeltme oranlar Fibonacci oranlarina tipatip uymaktadir. Bu bir tesadif
midir? Bu mduthis veri, doganin sirri olan (!) dalga ilkelerinin hayatin her kdsesini
(dolayisiyla hisse senedi piyasasi ve insanlarin davranis bicimleri) hikiimranligi altina
aldigi icin mi Elliott'un galismalarinda da karsimiza bir doda rastlantisi (veya kurall)
olarak cikmaktadir yoksa Elliott bu kurallar yazarken Fibonacci'nin bulgularini mi
kullanmistir?
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Doganin her tarafinda Fibonacci sayl ve oranlarina rastladigimizi biliyoruz ama
Fibonacci olmayan daha yliz binlerce sayi ve oranin da mevcut oldugunu nasil inkar
edebiliriz? IMKB’de bugiin karsimiza ¢ikan %61.8'lik (Fibonacci orani) diizeltmenin
daha ©6nce binlerce kez Fibonacci olmayan bir oranda gercgeklestigini nasil
gbérmemezlikten geliriz? Daha 6énemlisi, yeni baslayan bir hareket veya dizeltmenin
bir Fibonacci orani kadar gerceklesecegini nasil glivenle bekleyebiliriz?

Surasli bir gercek ki, Fibonacci ve Elliott'un hayranlik yaratici galismalari, bu kurallar
dizisinin dogadaki olaganlstl gosterisi ve 6zellikle yatinm yapan insanlarin gizemli
olgulara (6rnegdin piyasanin sirrini ¢6zdigint iddia eden alim-satim sistemleri,
ornedin tanimadigimiz insanlain bize ayila bayila verdikleri tiyolar) inanma istek ve
umutlarinin altinda yatan psikolojik bagimhlik/carpiklik, Prechter ve daha glinimiizde
daha nice analisti oldukca etkilemistir. Sonucta Fibonacci oranlarn dalga analizinin
ayrilmaz bir pargasi olmustur. Burada bu matematik olsumlardan sayfalar dolusu
bahsedecegimize kisa kesip dalga analizinde nasil ele alindiklarina bakacagiz. Bunu
yapmanin en kisa yolu da her dalganin kisiligini 6zetlemek.

DALGA KIiSiLIKLERI

Dalga sayimi ve isimlendirmesi yapilirken yukarida verilen kurallara uyulursa yanlis
sayim olasiligi da asgariye indirilmis olur. Simdi bu kurallari ve bazi ek ilkeleri her
dalga igin tekrar 6zetleyelim:

DALGA 1

e Baslangici piyasanin dénim noktasidir ama bunu dalga sona erip tanimlanana
dek kimse bilemez. Yukan trend baslangicinda bir taban, asadi trend
baslangiglarinda da bir tepe yapma sirecidirler.

e Kendiiginde 5 alt dalgaya béltunur.

¢ Dalga 5’in boyunu 6lgmek icin kullanilir (eer uzama dalga 3’de olduysa, dalga
5’in boyu dalga 1 kadar olur).

e Dalga 2 asla bu dalganin %100’lnden fazlasini dizeltemez.

DALGA 2

e Dalga 1'in %100’Unden fazlasini dlizeltemez. Bu dizeltme genellikle %38.2
veya %61.2 olur.

¢ Genellikle dalga 1’in dérdinci alt dalgasina kadar dizeltir.

o Dalga 4’le nébetlese hareket ederler. Biri zikzaksa digeri yatay, vs. olur. Biri
%62 duzeltme yaptiysa digerinin %38 dlizeltme yapmasi olagandir.

¢ Kendi iginde 3 alt dalgaya bélundr.

e Bu dalganin sonunda gogu gdsterge asiri satis (veya asadi trendlerde asiri
alim) gosterir.

e Genellikle bir zikzaktir ve yine genellikle bir iggen olmaz.

DALGA 3

Her zaman dalga 1'i geger.

Genellikle en uzun dalgadir (1, 3, 5 arasinda). Asla en kisa dalga olamaz.
Genellikle en fazla islem hacmi treten dalgadir.

Fiyat araliklari en cok bu dalgada belirirler.

En fazla uzama yapan dalgadir.
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Kendi icinde 5 alt dalgaya bdélinlir. Bu alt dalgalardan besincisi basarisiz
dalga olamaz.
Eder esit dedilse, dalga 1'in genellikle %161.8 veya %261.8'i kadardir.

DALGA 4
e Dalga 3’ln %100’Unden fazlasini diizeltemez. Genellikle %38 dlzeltir.
¢ Genellikle dalga 4’lin dérdincl alt dalgasina kadar duzeltir.
e Dalga 1'in alanina giremez. Bu kural diyagonal Gggenler igin gegerli degildir.
e Dalga 2'yle n6betlese hareket ederler. Biri zikzaksa digeri yatay, vs. olur.

Biri %62 dlizeltme yaptiysa digerinin %38 dlizeltme yapmasi olagandir.
Kendi icinde 3 alt dalgaya bélunur.

Bir Gggen olabilir.

Bu dalganin sonunda cogu goésterge asiri satis (veya asadi trendlerde asiri
alim) gdsterir.

DALGA 5

Kendi icinde 5 alt dalgaya bélunur.

Basarisiz dalga bu asamada olursa olur.

Uzama yaptiysa, itmenin basladigi yerden dalga 3’lUn sonuna kadar katedilen
mesafenin %161.8'i kadar ilerlemesi beklenir.

Eder uzama dalga 3'de olduysa, boyu dalga 1 kadar olur

Daha ¢ok diyagonal licgen olusan dalgadir.

Piyasa dinamikligini bu dalgada yitirmeye baslar. Temposu ve islem hacmi
dalga 3'den daha az olur.

A VE B DALGALARI

A dalgasi Ug dalgali dizeltme hareketinin ilk ayagidir.

Eger 3 alt dalgaya bolinmiUsse yatay bir dizeltme beklenir.

Yatay dizeltmede, B dalgasi A dalgasinin tamamini dizeltmeli ve A dalgasinin
basina gelmelidir.

Eder 5 alt dalgaya bélinmusse zikzak bir diizeltme beklenir.

Zikzak dizeltmede B dalgasi A dalgasinin %38.2, %50 veya %61.8'ini
dizeltmelidir.

B dalgasi hep g dalgaya bélinlr ve hicbir zaman 5 alt dalgadan olusamaz.
Eder A dalgasi 3 dalgadan olusmussa (yatay), B dalgasi kural disi yatay
yapabilir ve A dalgasinin stlinld (veya altini) biraz (%123.6 veya %138.2)
gecebilir.

3 dalgadan olusan A dalgasi, Ggli dizeltme hareketinin ilk dalgasi oldugi gibi
pekald tamami da cikabilir (A-B-C zikzak).

Her 3 dalgalik bir hareket, ters yonde bir 3 dalgayla karsilik alir.

C DALGASI

Dizeltme hareketini tamamlar.

Her zaman 5 alt dalgaya boélindr.

Yatay dlizeltmede, A dalgasinin altina (veya Ustiine) erisir veya cok az gecer
ve A dalgasinin uzunluguna esittir.

Kural disi dizeltmede, A dalgasinin altini (veya UGstln() daha fazla gecer ve A
dalgasinin %161.8’i kadar uzundur.
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e Zikzak dizeltmede, A dalgasi ile ayni uzunluktadir ve bu da onu A dalgasinin
altina tasir.

UGGENLER

e Her zaman 5 ayaktan olusurlar ve ayaklarin hepsinin 3 alt dalgasi bulunur
(hicbir zaman 5 olamaz).

¢ Cogu zaman 5 dalgadan olusan itme dalgasinin dordiinci dalgasinda
olusurlar.

e Bir A-B-C dizeltmesinin B dalgasi da olabilirler.

e Her ayak, iki 6nceki ayadin %61.8'i kadardir (C = A x .618; D= B x .618; E=
C x .618).

o Ucggenler devam formasyonu olduklarindan, kirilmalari da piyasanin licgene
girdigi yonde olacaktir.

Bu sekilde devam ederek zikzak, yatay, bilesimler gibi daha 6nce isledigimiz bir alt
dalga formasyonlarinin da kisiliklerine bakabilirdik ama bu incelemeyi diger
kaynaklardan elde edebilirsiniz. Elliott dalga analizine bu kitapta ayrilan kisith
sayidaki sayfa bu yontem hakkinda yeterli bigiye sahip olmaniz igin tasarlandi. Konu
aslinda hakkinda kitaplar dolusu yazilacak kadar genis ve genis oldugu kadar da
yoruma acik. Islem hacmi, trend kanallari, vs. gibi ilintili daha birgok konu var.
Teknik analiz semsiyesi altina girmis bu ydnteme gercekten ilgi duyuyorsaniz
yukaridaki kurallari ve en az kurallarin sayisi kadar olan istisnalari gok iyi kavramaniz
ve Ozellikle Prechter’in da inkar etmedigi gibi, diger teknik analiz ve risk yonetimi
disiplinleriyle siki sikiya bagdastirmaniz gerekir.

Bunu yapabilmeniz igin faydalanabilecek bircok kaynak var’>. Tuncer Sengéz’iin’®
derledigi kapsamli ve iyi organize edilmis bir Tirkce kaynada da Scala yayinevinden’’
ulasabilirisiniz.
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SONUC

Elliott ve Prechter, Fibonacci oranlari ve dalga ilkelerini teknik analizin bagka
alanlarina da tasimislar. Yelpaze gizgilerinden yaylara, ddngilerden dizeltme
seviyelerine kadar birka¢ uygulama alani daha var. Bunlardan dlzeltme seviyeleri
hari¢ hicbirine bu kitapta yer vermek istemiyorum. Dulzeltme seviyelerine gelince,
belki de Elliott'un amacina ihanet ederek tamamen vyanlis nedenlerden dolayi
bahsedecegiz.

Biraz 6nce goérdigimuiz gibi, Elliott dalga analizinde belirli dalgalarin kendilerinden
once gelen itme dalgalarini belirli Fibonacci oranlarinda dulzelttikleri savunuluyordu
(6rnegdin %38.2). Analiz yontemlerimiz arasinda Elliott dalgalarina yer vermesek bile
bu dlizeltme oranlarini kullanabiliriz (ama yanhs nedenlerden dolayl). Bu yanlis
neden, yirmiyi askin yildir yine vyirmiyi askin Ulkede tanima firsati buldugum
trader’larin aliskanliklarina ve insanlarin basit seyleri daha kolay akilda tutup daha
sik uyguladiklari gézlemine dayaniyor. Fibonacci oranlarinin teknik analize ve
finansal piyasalara uygulanisini bir deli sagmasi olarak gorseniz bile (merak etmeyin
bunun icin kimse size tuhaf bakmaz) 6zellikle hisse senedi trader’larinin dizeltme
seviyelerinin tahmini icin Fibonacci oranlarini kullanityor olmasi bizim igin bir bilgi.

Bir dizeltme hareketi basladiginda, bu dizeltmenin kendisinden énce gelen piyasa
hareketini %38.2, %50 veya %61.8 dlizeltecedini beklemenin ve yatirim stratejinizi
ona gobre cgizmenin yanlis bir tarafi yok. Cogunlugun yaptigini yapmak, slrinin
ciktigi yerde cikmak bir zamanlama basarisidir.  Herkesin tersini yapmakla bir
borsada basari kazanmanin tek yolu piyasanin herkes satarken sizin aldiginiz noktada
yukari dénmesidir ki o da pek sik rastlanan bir olgu degildir.

Fibonacci gergekten cok yetenekli bir matematikciydi ve dodanin kurallarindan bir
tanesini bilimsel olarak ifade edebildi. Elliott, macera dolu eksantrik hayatinda
edindigi is deneyimini sirketlerin yeniden yapilandiriimasina iyi aksettirebilen muthis
bir is adamiydi. Hayatini bu alanda danismanlik yaparak, yazdigi kitaplar satarak ve
son yillarinda da doganin yasasi olarak belirledigi dalga ilkelerini Amerikan hise
senedi piyasasina uygulayip derledigi yorumlarini pazarlayarak gecirdi. Prechter,
belki Elliott’dan daha da basarili bir isadami. Basta tarihin karanlklarina gémualmus
bir dizi kurah popdllarize edip daha sonra da bu kurallar baz alan piyasa yorumlarini
muazzam bir basariyla pazarlamayi beceriyor. Eminim, hem Elliott hem de Prechter
birikimlerinin bir kismina hisse senedi almiglar ve hatta bazen de alim satarak
yatinmcilik oynamislardir. Ne var ki, her ikisinin de hayatlarini Elliott dalga ilkelerini
uygulayarak yaptiklari hisse senedi alim satimindan kazandiklarina dair tek bir bilgi
yok. Insanlar tarih boyunca piyasalarin sirrini bulmaya calistilar. Bu arayis hig
durmayacak. Dalga ilkeleri gercekten gok etkileyici ve Fibonacci serisinin dogada
devaml tekrarlandigini biliyoruz. Ne var ki, bu ilkelerin finansal piyasalara ve insan
davranis bicimlerine de hikmettigini savunmak bana biraz abarti gibi geliyor. Cok
calissam da kendime iki seyi bir tarli kabul ettiremiyorum. Bunlardan birincisi,
gizemli bir matematik serinin piyasalarda da beser-iliger tekrarlanmasi gerektiginin
elle tutulur, gozle gorialir, dokunulabilir, koklanabilir, hissedilebilir, baska bir ifadeyle
diinyevi bir nedenini bulamadim gitti. Ikinci olarak, piyasalarin sirrini kesfetmis bir
kisinin (ben de dahil olmak Uzere) nasil oluyor da hayatimizi idame ettirmek igin
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piyasa yorumu satmak, kitap yazmak, danismanlik yapmak, editim vermek gibi
islerde bulunmak zorunda kalisimizi anhyamiyorum.

Piyasalarin sirri olarak gorilmedigi muddetce, dalga ilkeleri, piyasa analizinde ve
fiyat grafigi okumada kullanilabilecek faydali bir yontem. Ne yazik ki, ciddi tehlikeler
iceriyor. Her 6rnekte oldugu gibi, okudugunuz kitaplarda verilen 6érnekler hep islemis
ornekler olacak. Dalgalarin tanimlanmasinda yapilan hatalar ve tutmayan kurallarla
dolu dérnekleri higbir kitapta bulamayacaksiniz. Bunun nedeni Elliott'cularin sayimlari
(dalga tanimlari) tutmadiginda geri donip dalgalara yeni isimler vermeleri. Bu
uygulamanin en iyi 6rnedini Prechter’in pazarladigi Global Market Perspective isimli
aylik piyasa bilteninin Mart 1994 sayisinda gorebiliriz (Bkz. Sekil 388).

Sekil 388 - Global Market Perspectives - Mart 1994

GLOBAL MARKET PERSPECTIVE
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Bultenin 44. sayfasindaki bu haftalik grafikte Prechter Singapur Strait Times
endeksini’® analiz ediyor. 1992 yilinin 11. ayinda 1400 seviyelerinde baslamis olan
ralli ana itme dalgasi icinde. Itme dalgasinin dalga (1)'i 1993 yilinin besinci ayinda
1900 seviyelerinde son buluyor ve geri ddnis dalga (2) bashyor. Dalga (2) uzun
strmiyor ve asadi diizeltme takriben 1700’lere kadar sirdikten sonra, 2500’e kadar
gidecek olan dalga (3) basliyor (1993 yilinin on ikinci ayl). Dalga (3)'Un dizeltmesi
keskin oluyor ve piyasa 1994 basinda 2200'in altina iniyor (4). Oradan baslayan
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yukari hareket, dalga kuramcilarina gore dalga (5) olmasi gerek. Yine yukarda
6grendigimiz dalga kurallarina bakacak olursak, uzamayi dalga (3) yaptigina goére,
dalga (5)'in boyu takriben dalga (1)’inki kadar olmali (600 puan). Yani 2200'de
baslayan dalga (5)'in bizi 2800’e kadar gétirmesi beklenmeli. Ya da beklenmemeli
mi (Bkz. Sekil 389)?

Sekil 389 - Global Market Perspectives — Nisan 1994

38 GLOBAL MARKET PERSPECTIVE

. Alt:
- At ®

SINGAPORE
2400 + Weekly

20 1
ELLIOTT WAVE INTERNATIONAL
P.O. Box 1618
000 + Gainesville, GA 30503 USA

15 l::"
JH0B9 BP5R0 30RO ORIRO  ABRT 1OMBIST SR 111392 SPARB 1210093

Sekil 389, ayni biltenin bu kez Nisan sayisinin 38. sayfasinda dalga isimlerini
birdenbire degistiriveriyor. Bir odnceki sayida 2200'de baslayan dalga (5) yok oluyor.
Bu dalga yukari devam etmeyip tekrar asagi dlsls basladidi icin Bay Prechter
“Pardon, o artik dalga (5) dedil, simdi 2000’e inmis olan (4) dizeltmesinin (b)
dalgasi olabilir!” deyip isin icinden cikiveriyor. Siz gegen ay alim yaptiysaniz o sizin
sorununuz!

Burada baska hokkabazliklar da var. Sekil 389’daki sayfanin sag Ust kosesine
bakacak olursaniz Alt: ® diye bir ibare gorurtsiniz. Bunun anlami, dalga (3) olarak
isimlendirilen itme dalgasinin gelismelere gore aslinda dalga (5) de olabilecegi, yani
itme dalgasinin sonu haline donusebilecedidir. Yani Bay Prechter “bu dalga ya
Uglncl ya da besinci dalgadir,” demektedir. Hangisi oldugunu bize ileride piyasa
gosterecektir. Bu arada biz para kaybedersek o bizim sorunumuz olacaktir, Bay
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Prechterin degil, clinkl o biltenini satmaya devam edecektir. Bay Prechter’in “Dalga
(3), dalga (5) de olabilir,” ibaresini aslinda baska bir sekilde de ifade edebiliriz: “Bu
piyasada yukari da cikabiliiiiiiiir, asagi da dusebiliiiiiiir!” Teknik analiz yaparken
onemli olan koydugunuz kurallarin uyugulanabilir olmasidir. Bu uygulanabilir kurallar
stratejinizi olusturan yapi taslanidir ve strateji o piyasa hareketi gerceklesmeden

devreye girmelidir, is isten gectikten sonra degil.

Peki Elliott dalga ilkeleri kullanilamaz mi? Elbette kullanilabilir. Bu dalgalarin
piyasalara hikmettigi inanci yerine piyasalarin devamh dalgalandigini (ve mutlaka
Elliott ve Prechter'n dedikleri gibi dedil) unutmadan gelecek dalgada ne
yapacadimizin stratejisini gizerek islem yapmaliyiz. Bu stratejiyi gizerken Elliott’'un
koydugu kurallari kullanabiliriz ama bunlar stratejiyi belirleyen tek unsur
olmamalidir. Bu kurallari destekleyecek elimizde islem hacmi, teknik gdstergeler,
trend ve destek/direng analizi gibi daha bircok silah var. Bunlara ilaveten, zarar
stoplar ve iz slren stoplar gibi risk y6netimi araclarini devreye sokuyor muyuz?
Davranis bigimlerimizi yontup disiplinli davranabiliyor muyuz? Bir yatirnm
stratejisinin basariya ulasip ulasmayacadinin yanitlari bu parcalarin kullanilip
kullanilmadiginda yatiyor.

78 Singapur Strait Times Endeksi, llkenin hise senedi borsasinin ana endeksidir ve biitiin sektoérleri igerir.
Deger-adirlikh hesaplanan endekste Ekim 2003 sonu itibariyle 45 hisse senedi bulunmaktadir.
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ON DORDUNCU BOLUM

GANN

Kaynak: Lambert-Gann Publishing Co. (www.wdgann.com)

Yirminci ylUzyillin basinda William D. Gann isimli bir trader, piyasalar igin hayli
karmasik matematik ve geometrik uygulamalardan olusan bir dizi kural gelistirdi.
Soylenenlere gbére bu kurallar piyasalardaki potansiyel dénim noktalarini blytk bir
dogruluk oraniyla tespit etmeye vyariyor ve Fibonacci, Elliott ve Dow’la birlikte
geleneksel teknik analiz ilkelerini igeriyordu. Kimilerine gére Gann bir dahiydi.
Teknik analiz alanina yaptigi katkilardan dolayr 6nem agisindan onu Thomas Edison’a
benzetenler bile vardi. Gelistirdigi yéntemler o gine kadar ne goérilmis ne de
duyulmustu ve her ne kadar bu yéntemleri normal insanlarin anlayacagi bir dilden
cok yukari bir seviyede anlatip 6gretmeyi sectiyse de arkasinda bir efsane birakti.
Gann kurami zaman ve fiyat iligskisini ¢6zimlemeyi amaglayan son derece karmasik
bir 6greti. Bu ydntemi bir ucundan tutup en azindan en basit sekliyle anlamak igin
bir girisim yapmadan 6nce bu adamin kim olduguna bir g6z atalim.

BIRAZ TARIH

William Delbert Gann, klicik bir Teksas kasabasinda (Lufkin), 1878 yilinda daha
sonra 10 gocudu daha olacak bir giftginin ilk oglu olarak diunyaya gelir. Babasi sigir
ve at tlccaridir ve ayni zamanda bir bilardo salonu isletmektedir ama bu kadar
cocukla iki yakas! bir araya gelmez. Aile icerde tuvaleti olmayan kligik bir evde
oturmaktadir ve kiguk Willy okula gitmek icin her gin yirmi kilometre ylrimek
zorundadir. Ne var ki, okulu UGg yil gittikten sonra birakacaktir, ¢inkl ailenin en
biyik cocudu olarak ciftlikte calismasi gerekmektedir. Ilkokulu bitirmemistir ve
bundan sonra orta 6gretim gérmeyecektir.

1891-1894 vyillari arasinda Teksas tren yollarinda seyahat eden is adamlari, uzun
boylu ve siska bir 13 vyasindaki oglanin gazete ve puro satarken vyatirimlari
hakkindaki konusmalarini nasil dikkatle dinlemeye calistigina sahit olmuslardir.
Babasi gibi kasabadaki herkes ciftcidir ve herkes pamuk fiyatinin ertesi gin ne
olacagini merak eder. Bu konusmalar kiglik Willy'nin emtia ticareti UGzerindeki
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merakini artinr. Simdi ara sira pamuk depolarinda calismaktadir ama onlar gibi
topragdi sirmek dedgil bir is adami olmak istemektedir.

Nitekim birkac yil sonra Texarkana’da bir araci kurumda calismaya ve 1902 yilinda da
hisse senedi alip satmaya baslar. 25 vyasina geldiginde (1903) artik kaderini
belirleyecek hareketi yapip New York’a tasinacaktir. Orada da bir siire blylk bir
araci kurumda calistiktan sonra ilk esini bosayip ikincisiyle evlenir ve 1908 yilinda
kendi araci kurumunu agar (W.D.Gann & Co.).

Bu slire zarfinda Gann fiyattan ziyade zaman unsurunu baz alarak islem yapar ve
bunda da hayli basarili olur. 1919 yilinda 41 yasina bastiginda, hisse senedi ve vadeli
emtia borsalarini kapsayan piyasa biiltenini (The Supply and Demand Letter — Arz
Talep Billteni) yayinlamaya baslar. Artik piyasa tahminleri neredeyse ana isi haline
gelmistir. Birinci Dinya Savasi’ndan sonra sansi acilir ve Gdrleyen Yirmiler diye
anilan o yillarda altin zamanini yasar. 1924 yilinda da ilk kitabini yayinlar.”® Fiyat
grafiklerinin okunmasi hakkinda c¢idir acan bu kitap héala bir saheser olarak
yorumlanmaktadir. %85’inin dodgru ciktigi s6ylenen tahminleri bir tek piyasalarla
kisith degildir. Sosyo-politik gelismeler (zerinde de tahminler yapar. 1904’ten beri
A.B.D. baskanlik segimlerini kimin kazanacagi hakkindaki tahminlerinin tamami dogru
cikar.

O cok yonlu kisiligi ile 49 yasinda (1927) Wall Street analistlerinin pek burunlarini
sokmadi§i apayr bir konuyu isleyen ikinci kitabini yayinlar.®® Kitapta Japonya’nin
A.B.D.’ye havadan saldiri diizenleyecegdini ileri siirer. Kitap belki de yatinmcilara pek
bir sey sunmamaktadir ama Gann’in (inine Un katar.

Yirmili yillarda piyasa sanki yer cekimine karsi durmakta ve mithis yukselisler
kaydetmektedir. Ne var ki, Gann ayni fikirde degildir. 1929 yilinda piyasanin Nisan
ayinda yeni en ylksekler yapacagini ama akabinde keskin bir dlizeltmeye maruz
kalacagini, daha sonra 3 Eylul’e kadar tekrar yikselip bu kez tarihin en korkung
cokisline sahit olacagini 6ngorir. Daha sonra neler oldugunu hepimiz biliyoruz.

Gann 1932 yilinda sona erecedini 6ngordigi blylk ¢okls yillarinda servetine servet
katar. Bu sire icinde birgcok vadeli emtia borsasinda Uyelik satin alir ve kendi
hesabina islem yapar. Florida’da emldk piyasasina el atar ve orta boylu bir
muiteahhit olur. Kimisi basarili, kimisi daha az basarili (6rnedin Roosevelt’in secimi
kaybedecedini 6ngérmustt) tahminler yapmaya devam eder. Bu arada ekili alanlar
Uzerinde ugup piyasa tahminleri yapmak igin bir ugak satin alarak ucmaya da baslar.
Vadeli tarim UGrdnleri piyasalan Uzerinde bu tir arastirmalari baslatan ilk analist
olarak tarihe geger.

1937 yilinda oglu John da ona katilir. ikinci Diinya Savasi baslamadan bir siire énce
Miami’ye tasinir ve (glincli kitabini yayinlar.8* Savas yillarini Miami’'de piyasalari
inceleyerek, islem yaparak, emlak isiyle ugrasarak ve 6grencilerini egiterek gegirir.
65 yasina geldiginde herkesi bir kez daha sasirtarak Uglinci kez evlenir (hem de
kendisinden ¢ok daha geng bir kadinla).

New York'da islerine bakan odgluyla gorisleri ayrismaya baslamistir. John savas
sonrasi babasindan ayrilir ve baska bir Wall Street kurumunda 1984 yilinda vefat
edene dek basaril bir is hayati yasar. Gann savas sonrasinda bir kitap daha yazar®?
ve isini 6grencisi olan Joseph Lederer’e, kitaplarinin bitin haklarini da Edward
Lambert’e satar (Lambert-Gann Publishing Co.). 1954 yilinda, dnce bir kalp krizi
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gecirir daha sonra mide kanserinden ameliyat olur ama iyilesemez ve 1955 yilinda
olar. Ikinci karisinin yanina ve Wall Street’e cepheden bakan bir yerde, uzun slre
yasadidi Brooklyn’de bir mezarhiga gomdlar.

NEDEN GANN

Olimiinden sonra yarim asir gecmesine ragmen Gann yatinm ve 6zellikle teknik
analiz dinyasinda haléd en cok konusulan kisiliklerden birisi olmaya devam ediyor.
Neden bu kadar biyiik bir (ine ve éneme sahip? Oncelikle, Teksas’in bir kasabasinin
parasiz, editimsiz ve geleceksiz bir ferdi olarak dinya capinda (n ve servet
kazanmasi onu Amerikan rdyasinin bir ikonu haline getiriyor. Bu ilkokul Gglnci
siniftan terk adamin hayati boyunca calismis olmasi, gline erken baslayip geg
bitirmesi, bitmez tikenmez enerjisi, kendi kendini egitmesi, egitmenligi, yazarligi ve
devaml okumasi, yatinm dinyasinda basariya ulasmakta kisisel 6zverinin sansa
karsi ne kadar daha fazla 6nemli oldugunun bir gostergesi. Duslince tarzi ve
yontemlerinde standartlarin, geleneklerin ve normlarin disina ¢ikmasi da yaratciligin
gereksinimlerini aciga vuruyor. Son olarak, dindar bir ailede yetismis ve puriten bir
hayat tarzina sahip olmasi, hesabini kitabini iyi bilmesi ve algak goéndlliliga elden
birakmamasi onu Wall Street’te diristligin bir semboli olarak muhafaza ediyor
(son vyillarinda yazdi§i diger kitaplarin®® ardindan yazdigi son kitabinda dindarligi
fazlasiyla yer buluyor®*).

W. D. Gann'in kullandidi teknikler o kadar etkili ki, The Ticker and Investment Digest
isimli Wall Street dergisinin yazdigina gére 1909 yilinda 25 is glnu icerisinde yaptigi
286 islemin 264’'Unl karli tamamlamis. Yine 1933 yilinda, 479 islemin 422'sinde
kazanch ciktigi (%4000 getiri) ve piyasalardan 50 milyon dolar (buglniin parasiyla
500 milyon dolar) kazandigi séyleniyor!

Gann vyillarini Doganin Yasasi, piyasa dénguleri ve gizemli ve dini yazilarda yer bulan
say! titresimleri hakkinda kitaplar okumakla gecirmis. Piyasa degerlerine kimisi
matematik ve geometrik, kimisi de uftrtk bir takim hesaplamalar uygulayarak trend
donlst ve alim/satim noktalarini milimi milimine dogru tahmin edebilme yetenegine
sahip oldudu iddia ediliyor. 1ilkénce bu hesaplamalara bir bakalim daha sonra
hakkinda ne disundtigumiuze geliriz.

79 Gann, William D., Truth of the Stock Tape: A Study of the Stock and Commodity Markets with Charts
and Rules for Successful Trading and Investing, (Lambert Gann Publishing, Pomeroy, WA, 1996)

80 Gann, William D., Tunnel Thru the Air or Looking Back from 1940, (Lambert Gann Publishing, Pomeroy,
WA, 1987)

81 Gann, William D., How to Make Profits in Commodities, (Lambert Gann Publishing, Pomeroy, WA,
1976)

82 Gann, William D., 45 Years in Wall Street, (Lambert Gann Publishing, Pomeroy, WA, 1949)

83 Gann, William D., New Stock Trend Detector: A Review of the 1929-1932 Panic and the 1932-1935 Bull
Market: With New Rules and Charts for Detecting Trend of Stocks, (Lambert Gann Publishing,
Pomeroy, WA, 1994)

Gann, William D., Face Facts America or Looking Ahead to 1950, (Lambert Gann Publishing, Pomeroy,
WA, 1998)

Gann, William D., How to Make Profits Trading in Puts and Calls, (Lambert Gann Publishing, Pomeroy,
WA, 1976)

124



84 Gann, William D., Magic Word, (Lambert Gann Publishing, Pomeroy, WA, 1950)
GANN KURAMI

Gann Kurami'nin temel yapi taslarini (ic 6ge olusturur: Fiyat, Formasyon ve Zaman.
Her ne kadar her birinin etkisi farkli olsa da Gann’cilar hepsinin toplam etki ve
iliskisini ¢ozimlemeye calisirlar. Bu d6delerin Ug farkh ¢ozimleme ydntemi bulunur.
Fiyat 6gesi Gann Agcilari ve Dizeltme Yizdeleri'ni igerir. Formasyon 6desi piyasa
dalgalari ve bu dalgalarin tepe ve diplerle olan iligkisini gdzliimler. Zaman 6gesi ise
dogal ve sosyal donglleri ele alir ve zamani 6lgmek icin Gann Kareleri’'nin kullanir.

Gann Agllari

Agilar Gann’in en gok taninan ve o esrarengiz ve karmasik yéntemlerinden belki de
en iyi tanimlanip en net aciklanabilen olanidir. Acilari olusturan zaman ve fiyat
birimleridir. Piyasalarin yukari ve asadi dogru hareket hizlari farkli oranlarda gelisir.
Ornegdin 19,000’inden 20,000’e bir ay icinde giden bir piyasa ile bir hafta icinde giden
piyasa birbirlerinden hayli farklidirlar. Bu hizi ¢dzimlemek icin fiyat ve zaman
arasindaki iliskiye bakmak yeterlidir. Gann da bu iliskiyi fiyat ve zamana birer birim
degderi vererek degerlendirir. Bir birim zaman iginde bir birim fiyat hareket eden bir
piyasa 45 derecelik bir acgl olusturacaktir. Bu agiya 1 x 1 trend cizgisi de denir. Egder
bu bir birimlik fiyat hareketi iki birimlik zaman iginde oluyorsa o zaman agi daha dar
olur (yaklasik 26.25 derece). Bu da 1 x 2 trend gizgisidir. Eger trend gizgisi 2 x 1
ise bir zaman biriminde iki fiyat birimi hareket gérmusiizdir (yaklasik 63.75 derece).
Bu fiyat/zaman iliskisini tanimlayan Gann agilari sunlardir:

1 x 8 - 82.5 derece 1 zaman birimi 8 fiyat birimi
1 x4 - 75 derece 1 zaman birimi 4 fiyat birimi
1 x3-71.25 derece 1 zaman birimi 3 fiyat birimi
1 x2-63.75 derece 1 zaman birimi 2 fiyat birimi
1 x 1 - 45 derece 1 zaman birimi 1 fiyat birimi
2 x1-26.25 derece 2 zaman birimi 1 fiyat birimi
3x1-18.75 derece 3 zaman birimi 1 fiyat birimi
4 x 1 - 15 derece 4 zaman birimi 1 fiyat birimi
8 x 1 - 7.5 derece 8 zaman birimi 1 fiyat birimi
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Bu iliskiyi soyle resimleriz (Bkz. Sekil 390).
Sekil 390 — Gann Agilari

1xa 1xd 1x3 1xz2
g2.5° 75° 71.25° £3.75°

1x1
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Gann en fazla 6nemi 1 x 1 trend cizgisine, yani, 45 derecelik aglya verir. Zaman ve
fiyatin birbirlerine olan orantisinin en milkkemmel oldugu aci bu c¢izgidir. Bu cizgi, bir
yukari trendde kuzeydoduya dogru 45 derecede yikselirken, bir asadi trendde
glineydoduya dogru 45 derecede alcalir. Bu 45 derecelik agl, ne gok hizli ne de gok
yavas olan, dengeli ve surdirilebilir bir piyasa hareketini temsil eder (Bkz. Sekil 391
- A). Gann agilar fiyat grafikleri Gizerinde gok dnemli bir pivot®® tepe (giineydoguya
dogru) veya dipten (kuzeydodguya dodgru) itibaren cizilir (Bkz. Sekil 391 - X). Bu
cizgi aslinda 45 dereceyle (yani bir birim zamanda bir birim fiyat oraniyla) ylUkselen
(veya disen) bir trendin destedidir (veya direncidir). Bu destek (veya direng)
kirildiginda piyasanin bir sonraki destege (veya dirence) gitme sinyali gelir. Iste bu
bir sonraki destek de (veya direng) 2 x 1 direncidir (veya 1 x 2 destegi) (Bkz. Sekil
391 - B). 45 derece acida ilerleyen bir trenddeki fiyatlar dengededir. Bu aginin
kirlmasi o dengenin bozulmasi, yéani fiyatlarin artik ¢ok hizh veya c¢ok yavas
ilerlemeye baslamasi anlamina gelmektedir. Diger acgilarda ayni sekilde destek veya
direng seviyelerini belirlerler. Bir destek veya direncin kirilmasi bir sonraki destek
veya dirence (aclya) kapiy! aralar. Gann’cilara gére bu acilarin temsil ettigi dnemli
destek veya direng cizgileri baska teknik analiz teknikleriyle belirlenemez. Gann bu
acllarin haftalik grafiklerde daha iyi sonug¢ verdigini sdylese de zaman ve fiyat
birimleri diger grafik zamanlari igin iyi tanimlandigi middetge her grafik kullanilabilir.

85 Pivot Tepe ve Dipler: Bkz. Birinci Kitap, sayfa 113
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Sekil 391 - Gann Acilar — ALCAR
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Ne yazik ki, bir birim zaman ve bir birim fiyatin segilen hisse senedi veya doviz, vs.
grafigi Uzerinde hangi rakamlara tekabll ettirilecedi biraz soyut kalmaktadir.
Ornegin Sekil 391'deki ALCAR &rnedinde bir zaman birimi 1 AY, bir fiyat birimi de
500TL olarak secilmistir (eder bu birimler baska turli tanimlansaydi acilar bambaska
yerlerde olacakti).

Daha 6nce de bahsettigimiz gibi Gann acgilar yukaridaki ALCAR 6rnegindeki gibi pivot
diplerden baslatildigi gibi pivot tepelerden de baslatilarak asadi trendlerde de
devreye sokulur (Bkz. Sekil 392 - B). Bu asadi trend 6rnegdinde glineydoguya dogru
hareket eden acilar direngleri beirlemekte az da olsa basaril olmuslar. Ozellikle 2003
sonunda 4x1 ve 8x1 cizgileri ¢ok 6nemli direng seviyelerine tam tamina isaret
etmigler.

Gann acilan bir grafik Gzerinde hem pivot tepe (asadl glineydoguya dogru) hem de
pivot dip (yukar kuzeydoguya dogru) belirlenerek birlikte de kullanilir. Gann’cilar bu
hengédmede yukari ve asagi dogru olan Gann agilarinin birbirlerini kestikleri noktalarin
cok oénemli piyasa donuslerini belirlediklerini savunurlar. Sekil 392'deki GARAN
grafiginde bu kesismelerin oldugu x ve y noktalari bu dénis yerlerini belirlemede
gercekten de muthis basarih olmus. Ote yandan z kesismesi piyasanin direnci
kirarak patlayip gittigi yere isaret etmis.
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Sekil 392 - Gann Acilarn - GARAN
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Etkileyici degil mi? Ne yazik ki, bu muthis bulus (!) beni bunca yildir bir tarlG
etkileyemedi gitti. Bir kere, zaman ve fiyat birimlerini keyfimize gore sectigimiz
rakamla belirleme yoénteminin soyutlugu Gann'!a olan givenimi adir bir sekilde
zedeliyor. Ote yandan, bir grafik Uzerine bu kadar ¢izgi cizip geriye doénip
bakarsaniz, bazi kesisme noktalarinin gergekten de sahane dénls noktalarina tesadif
ettigine rastlamamaniza imkan yok! Hatta birakin Gann agilarini, ayni grafik izerine
rastgele on tane cizgi cizseniz yine benzer tesadlflere isaret edip isi “ben sana
demedim mi?"ye getirebilirsiniz. Dahasi, ayni ¢izgiler acaba gelecekte de ayni
tesadifleri bulacaklar mi? Sanmam. Sonra, adamin 1x8, 1x4, 1x3, vs. diye
belirledigi dokuz adet yukari ve dokuz adet de asadi dogru hareket eden cizginin
birbirlerini kesmesi hangi mantia dayanarak piyasalarin 6nemli donlis noktalarini
belirleyebilir?  Buna kendinizi inandirabiliyorsaniz ne &la, ama ben 25 vyildir
inandiramadim.

Gann’in eksantrik bir kisiligi vardi. Kazandigi 6ne slrilen o muthis servet bugline
dek kimse tarafindan teyit edilemedi. En blylk parayi da hayatinin ikinci déneminde
kendini adadigi egitimlerden kazandi. 1930’larin parasiyla kurs basina 5,000 dolar
Ucret uyguladigi soylenir (buginin parasiyla 50,000 dolar eder). Egitimlerinde de iyi
hesaplanmis bir mistiklik hakimdi. Kendi otoritesini korumak ve hayranlarinin
inancini en Ust seviyede tutmak igin her seyi agik sagik ifade etmekten kagindigi gibi
kursunun icerigini de mumkin oldugu kadar karmasik ve zor anlasilir hale getirmeye
cgalisirdi. Bu onun 6nemini daha da artirnyordu. Aslinda bugln teknik analizin en
mantikl ve kabul edilebilir parcalarindan olan trend, dizeltme ve trend degisimi
kavramlarinin daha 6nce goérdigimiiz ve biraz sonra tekrarlayacagimiz kurallarini
kendisi de uyguluyor ve ne kazandiysa bu uygulamadan kazaniyordu. Icat edip

128



kurslarinda vaazini verdigi acilar, egosunu zedeleyecek bu basit ve herkesin
kolaylikla anlayip uygulayabilecedi kurallar dizisinin 6ntinde 6grencilerinin kafasini
kanistiracak ve isin igine gizem sokarak hayranlik uyandiracak bir perde gdrevini
goriyordu. Bu acilar aslinda birer trend cizgisinden baska bir sey dedillerdi. Zaman
ve fiyat 6gelerinin dogurdugu ortak nokta “tempo”dur. Piyasa hareketi (trend) ya
temposunu korur ya da kaybeder. Bu temponun korunup korunmadigini (trendin
devam edip etmedigini) fiyat hareketinin yaptigi tepe ve diplere bakarak anlariz. Bu
hareketlerde tepe ve dipleri birlestiren cizgilerle (trend gizgileri — Bkz. Birinci Kitap,
sayfa 183) mevcut hareketin devam ettigine, duralayip gecici bir dizeltme yaptigina
veya geri donilp ters bir trend baslattigina karar veririz.

Isin dogrusu ve mantiklisi bu tepe ve diplerin iliskisini ¢éziimlemektir, karmasik
acllarla oynayip diinyay! yeniden kesfetmek dedil. Bir yukari trendi dlsunln. Birinci
kitabimizda gérdigimdiz gibi, piyasa yeni en yliksekler ve yikselen en dustkler
yaptigi middetce yukar trend gecerlidir (Bkz. Sekil 393 - A). Piyasa bir 6nceki en
ylksedin (tepenin) altina inerse bir dizeltme baslamis demektir. Bu hareket
ylkselen en dislkler kuralini bozmadigi middetce gegici bir dizeltmeden ibaret
olacaktir (Bkz. Sekil 393 - B). Eger hareket bir 6nceki en distgln altina gecerse bu
kurall bozar ve dizeltme olmaktan cikip bir geri donlst, yani ters yone baslayan bir
trendi simgeler (Bkz. Sekil 393 - C).

Sekil 393 - Trend Devam mi, Tamam mi, Gegici Diizeltme mi?

A B Cc

Iste o karmasik ve soyut agilari gizmekle Gann da ayni isi yapmaktadir. Yukar trend
gizgisi asadl kirldidinda bir dizeltme baslamakta, bu diizeltme bir sonraki aglya
kadar devam edebilmekte ve eder kirarsa diizeltme olmaktan cikip trend doénlsu
haline gelmektedir. Gann’in yaptidi is 2 + 2'yi bir cocuga logaritmalar, tirevler,
sinls, kosinuslerle anlatmaya benziyor.

Gann Diizeltme Yiizdeleri

Gann ayni Elliott gibi doganin yasalarina hayranlik duyar ve bu yasalarin isiginda
kendi kurallarini da daireler, kareler, Ucgenler vasitasiyla geometrik projeksiyonlara
dayandinirdi.  Kurallarinin arkasinda yatan en 6nemli unsurlardan bir tanesi de
piyasalarin doénguselligine olan inanciydi (piyasa doénguleri kousunu ve isimize
yaraylp yaramayacadini daha sonra isleyecediz). Onun icin bir donglnin baslayip
sona ermesi 360 derecelik bir devinimdi (%100 hareket). Bu 360 derecelik hareketi,
semboll olan (adina Gann Amblemi denen bu sembole ¢odu kurs dokimanlarinda
rastlanir) bir daire igine yerlestirilmis bir kare ve (ggenden tlrettigi matematik
Uzerine insa etmisti (Bkz. Sekil 394).
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Sekil 394 - Gann Amblemi
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Geometri ilmini takip edenlerimiz dogru konuglandiriimis bir daire ve lggenin bir
dairenin (d6ngl) varhidini matematiksel olarak ispat ettigini bilirler. Gann da bu
matematik olguya istinaden daireyi (dénglyu) Ugcte ve dértte bir parcalara bdélup
dizeltme ylizdelerini belirlemisti:

1/8 = %12.5
2/8 = %25
1/3 = %33
3/8 = %37.5
4/8 = %50
5/8 = %62.5
2/3 = %67
6/8 = %75
7/8 = %87.5
7/8 = %100

Bunlar da ayni Fibonacci oranlari gibi dlizeltme seviyeleri gbrevini gériyorlar (zaten
Gann’in 3/8 ve 5/8 dizeltmelerinin Elliott’'un sirasiyla 0.382 ve 0.618 oranlarina ne
kadar yakin oldugu ve 3, 5, ve 8 rakamlarinin birer Fibonacci sayisi oldugunu da
goriyoruz).

Gann’cilara gore Gann Agilari’'yla Gann Dulzeltme Seviyeleri'nin birlikte kullaniimasi
glcld bir piyasa tahmin aleti yaratmaktadir. Bu ag¢l ve dizeltme seviyelerinin
kesistigi noktalar son derece 6nemli (!) dénls noktalar teskil etmektedirler. Bana
sorarsaniz, 18 adet agl arti on adet dizeltme gizgisini bir grafige koyarsaniz
kagidinizin Gzerinde 28 adet gizgi gizmis olursunuz ki zavall fiyat hareketinin bunlara
degmeden bir tarafa gitmesi olanak disi oldugundan rahatlikla “ben sana demedim
mi” deyip piyasanin nerelerden geri dondiiglni kendinize ispat edebilirsiniz.

Gann Kareleri

Gann’in en etkileyici ve etkileyici oldugu kadar inanmasi gig kuramlarindan bir tanesi
de Unll Gann Kareleri'dir (Bkz. Sekil 395).
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Sekil 395 - Gann Kareleri
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Bu sanki bir okguk (dart) tahtasina benziyor. Ortada 1 ile baslayan seri birer birer
artarak bir spiral halinde genigliyor. Bu karelerede dikey C2-C4, yatay C1-C3,
diagonal F1-F3 ve F2-F4 hatlarina tekabiil eden sayilar énem tasiyor. Ornegin ilk
spiral (dongi) F4 dogrultudunda 9'da sonuclaniyor (3’Un karesi); bir sonraki dongu
25te (5'in karesi), bir sonraki 49'da (7’'nin karesi) bitiyor ve bu sekilde devam
ediyor. Bunun gibi bir surl rastlanti var. 1lyi de bu bizim ne isimize yariyor
diyeceksiniz. Gann’in iddiasina goére, grafikteki en disik veya en ylksek pivot
noktanin dederini bu sekildeki 1’in yerine koyuyor, daha sonra bu fiyati sectiginiz
fiyat birimi kadar artirarak spirali sonuna kadar tamamliyorsunuz. Bunu EREGL
ornegi ile gosterelim. EREGL tarihinin en disigind 6 Mayis 1994 yilinda 0.626 cent
fiyatiyla gérmus. Bu dederi yuvarlayarak Sekil 395'deki 1'in yerine 62 olarak koyup
daha sonra ikiser ikiser artirarak spirali devam ettirip kareyi tamamliyoruz (Bkz. Sekil
396). Yatay C1 ekseninin en soluna, yani dénginin en énemli seviyelerden olusan
ekseninin en ug noktasina bakacak olursaniz 654 dederini gorirsiniz (yani EREGL'in
tarihi boyunca yaptigi en yiksek deder olan 6.54 cent).
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Sekil 396 - Gann Kareleri - EREGL
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Baska bir ifadeyle C1 eksenindeki tim dederleri birlestirseydik elimize Sekil 397'deki
cizgi gegerdi. C1 eksenindeki bu dederler 6nemli fiyat seviyeleri olarak bilindigine
gbre, piyasa bu cizgiye her geldiginde esash bir donis beklemek gerekecektir.
EREGL oOrnedinde, bu c¢izgi 1995'in Uglincl c¢eyredine kadar piyasaya destek
olusturmaya devam etmis (a), daha sonra da hep piyasanin lizerinde kalarak direng
gorevini sirdirmis. Kuralin aksine, 1997 basi ve sonunda beklenen geri dénugsler
olmamis (b ve c). Ne var ki, 2000 yilinin Nisan ayinda EREGL'in gordtgu tarihi en
ylksek deger tam bu cizgide ve dénlis oradan baslamis (d).

Yine etkileyici dedil mi? Iyi ama inandinca mi? Gann’cillar buna “mathig”
diyeceklerdir. Kimileriniz “en azindan incelemeye deder”, kimileriniz ise “tesadif”
diyeceklerdir. Ben ne diyecedim, bilmek ister misiniz? “DELI SACMASI”! Soralim bir
kere kendimize; niye beser beser dedil de ikiser ikiser artirdik; niye C1 ekseni de 26
ekseni degil; niye 5 yil tutmadi da en sonunda tuttu; bu kadar bekleyecek vaktimiz
var mi; ve son olarak akil, mantik bunun neresinde?

132



Sekil 397 - Gann Kareleri Cizgisi — EREGL
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Gann hakkinda bu kadar yazilan gizilen malzeme varken, ydntemleri hakkinda her
seyin bilindigini dusunebilirsiniz ama bu dodru dedil. Fikirleri ve bu fikirlerin
piyasalar Gzerinde uygulanisi hakkinda hala binlerce soru isareti var. Bazilarina gére
Gann egitimlerinde sadece birkag karmasik kavrami ifsa edip asil formulleri kendine
sakliyordu, digerlerine goére ise aslinda Gann’in yontemlerinin ne oldudgu hakkinda
kendisinin de net bir fikri yoktu ve ne biliyorsa anlatiyordu. Kisiliginin bir efsane ile
palyacoluk arasinda gidip gelmesi bir yana ydntemleri hakkinda c¢ok sey yazildi.
Meraklilari icin asadida bu kaynaklarin bazilari siralaniyor.®

Hayatin her késesinde, gozlerinizin igine delici bir bakisla bakip su fani diinyamizin
gorilemeyen, elle tutulamayan, anlasilamayan glglerin hakimiyetinde oldugunu
bidirecek saci sakali birbirine karismis insanlar var. Benim icin Gann da neredeyse
bu sinifa giriyor, c¢lnkl c¢odu kez piyasalarinda bu mistik gugler tarafindan
yonetildigini anlatiyor. BUltln mistik formuller gibi, yontemleri bazen calisiyor, ama
gogu zaman galismiyor. Kareleri, dlzeltme seviyeleri ve 0&zellikle agilariyla
dinleyenlerini hayretler igine dusirmeyi basarmis (hatta dik aciy! onun icat ettigine
inananlar bile gikmig). Bu agilarin trendleri ve trend doénuslerini énceden tahmin
ettigini iddia ediyor. Bana kalirsa gelecegi gordiguni iddia eden herkese siipheyle
bakmak gerek. BoOyle bir iddiasi olan her yodntemi, yazilimi, editmeni aninda
reddetmemiz gerek. Gann agilar iyi ddstunilmds, iyi sunulmus ve hani o “cuk
oturan” dedigimiz tarzda grafikler Uzerine yerlestirildiginde para kazanma niyeti ile
her yéntemi denemeye hazir yatirnmci tdrd igin son derece etkileyici. Yalniz
unutmayin, gelecedi tahmin etme isine gelirsek, iste onu yapamaz!
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Isin sakasi bir yana, zamanin gazetelerine bakildijinda gercekten de bazi cok iyi
tahminler yaptiina dair kanitlar var. Ote yandan, bazilari 6ldiigiinde 50 milyon dolar
miras biraktigini séylerken, digerleri sadece 50,000 dolar biraktigini ve cocuklarinin
bugiin pek de varlikli olmadigini anlatiyorlar. Gallacher’in kitabinda®’, bir bankada is
ararken milakatta babasi hakkinda soru soruldugunda Gann’in ogluyla miulakatgi
arasindaki konusma soyle veriliyor:

Milakatci: “Peki babanizin borsada yaptigi milyarlara ne oldu?”

Gann’in oglu: “Biz o milyarlari gérmedik, Bize sadece 50,000 dolar
birakti. Borsada tam anlamiyla sinifta kaldi. Batin
parasini egitim ve bultenlerini satmaktan kazandi.”

Borsa Sihirbazlarimin® ikinci cildinde ise su konusma gegiyor:

Eckhardt: “Eder bilgisayarinin Gann agilarini tespit etmesini
istiyorsan bunu programlaman gerek, ama bunu
yaparken fiyat ve zaman birimleri segiminin gok soyut
oldugunun farkina varacaksin.”

Schwager: “Insanlarin her tirli grafik agisinin zaman dlgegdine gére
ne kadar farkli ydnlere gidebileceklerini ve bunun ne
kadar farkh sonuglar dogurabilecegini gérmezlikten
gelmelerine hayret ediyorum. Gann ydnteminde bu
acilarin edimini belirleyen zaman ve fiyat birimlerinin
seciminin ne kadar keyfi yapildigini distiniince bunlar
veya diger Gann’cl yontemler lzerinde 5 dakika bile
harcamak istemiyorum.”

Eh, dinyanin en o6nde gelen profesyonelleri de bdyle diyorsa bize fazla
konusmak dismez.

86 Dobson, Edward D., The Trading Rule That Can Make You Rich, (Traders Press, Inc., Greenville, SC.,
1979)

Droke, Clif, Gann Simplified, (Marketplace Books/Traders Library, Columbia, MD., 2001)

Hyerczyk, James A., Pattern, Price & Time: Using Gann Theory in Trading Systems, (John Wiley &
Sons, New York, 1998)

Jacobs, Larry, Gann Masters Technical Analysis Course, (Halliker’s Inc., Springfield, MO., 2000)

Marisch, Gerald, The W.D. Gann Method of Trading: A Simplified, Clear Approach, (Windsor Books,
Brightwaters, NY, 1990)

Miner, Robert, Dynamic Trading, (Traders Press, Tampa, FL., 2002)
Pugh, Burton, A Better Way to Make Money, (Lambert Gann Publishing, Pomeroy, WA., 1987)
87 Gallacher, William, Winner Takes All, (McGraw-Hill Trade, New York, 1997)

88 Schwager, Jack D, The New Market Wizards: Conversations with America’s Top Traders, (John Wiley &
Sons, 1995)
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ON BESINCI BOLUM

DONGULER

GIRIS

Dogada hemen her sey dongusel sekillerde hareket ediyor. Glines sistemi
Samanyolu galaksisinin, gezegenler glinesin, ay dinyanin etrafinda doéngllerle
donlyor. Dilnyanin ekseninin edimi mevsim, ekseni etrafinda donlisi gece ve
glindiiz doéngulerini yaratiyor. Bilim dolunayin ne zaman go6zikecedini, gelgitleri,
hayvanlarin goé¢ formasyonlarini, kis uykularinin zamanlamasini, gebelik ve yasam
dongdlerini dogru bir sekilde tahmin edebiliyor, ¢linkii bu olgularin altinda yatan
nedenleri anlyor. Bunlarin 6tesinde bilimin nedenlerini anlamaya calistigi daha
binlerce déngu var: firtinalar, seller, tayfunlar, kurakliklar, tarim rekolteleri, savaslar,
evlilikler, enflasyon, banka batislari, emlak piyasasi, Uretim performansi, hisse senedi
fiyatlar, vs., vs.

Yatinrm uzmanlart da ayni sekilde onyillardir piyasalarin dénguselliklerini
arastiriyorlar. Piyasalarin belirli bir derecede dongUsellik sergiledigini herkes kabul
ediyor ama bu donguselligin gercekten de diizenli ve tahmin edilebilir olup olmadigi
ve yatinmcinin isine yarayip yaramayacadi hakkinda kuskular cok. Ote yandan,
piyasalari hareket ettiren etmenin bu donguisellikten ziyade temel veriler oldugu da
kabul ediliyor ama temel verilerin piyasa tepelerinde hep ¢ok iyimser ve ayni sekilde
piyasa diplerinde de cok kétiimser olusu temel verilere olan giiveni de sarsiyor. Bu
asamada doéngl analizi mevcut temel verilerin sadece mevcut piyasa fiyatlaniyla ilgili
oldugunu ve mutlaka piyasay! donguselligin gerektirdigi yone dogru cekecek bigimde
olusacadgini varsaylyor. Dolayisiyla makro anlamda s6zi gecen piyasanin
donguselliginin arastiriimasi 6nem kazaniyor. Bu temel veriler bir hikimet
aciklamasi, bir arz talep rakami, bir enflasyon orani, bir siyasi gelisme olabilir ve
fiyatlarin bundan sonraki yonlnu tayin edebilir ama bu verilerin 6ngorilebilirligi de
hayli gig. Ddéngl analizi piyasanin gelecek ydoninld tahmin etmeyi amaglamiyor ama
bu tlUr verilerin piyasayl dénglnin yonine dogru hareket ettirecek bir bigimde
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gelisecegini iddia ediyor. Su akacadi meyili bulur misali, fiyatin da nedeni ne olursa
olsun piyasa yapisinin 6nine serdigi glizergahi takip etmesi bekleniyor bu iddiada.
Eder o yaplyl tanimlayabiliyorsaniz olabilecekleri de zaman ve fiyat olarak tahmin
edebiliyorsunuz (ben becerirsem size de anlatacagim). Bu yapinin o kadar da belirsiz
olmadidi iddiasinda dénglu kuramcilari. Eder salondan banyoya gidecekseniz, %99
ihtimalle kapidan cikip, koridordan gegip oraya varacaksiniz, diz bir gizgiyi takip
edebilmek icin duvarlarin icinden gecgerek degil. Iste piyasalarin da yol boyunca en
az engel bulunan patikay! bulan bdyle bir yapiya sahip oldugu, tek bir yatirimcinin
gelecekte ne yapacadgini 6ngdremeseniz bile kalabalik olarak hangi patikayi
secgeceklerini istatistik ve gorsel (grafikler) araclar yardimiyla tahmin edebileceginiz
savunuluyor. SirG psikolojisi fiyat grafiklerinde kendisini dalgalar seklinde gosteriyor
ve bu dalgalarin tarih boyunca olusumlarinda bazi belirgin ve tekrarlanan yapilar var.
Bu yapilara istinaden, déngu kuramcilari bundan sonra gelecek olan dénglu veya
mevsimsel formasyonun dip veya tepesini zaman ve fiyat olarak belirleyebiliyorlar.
Jobman® 1995 baskili derlemesinde déngl kurami hakkinda birkag eseri bulunan
Jake Bernsteinin®® 1970 vyilinda ciftgilere verdidi konferanstaki konusmasini
hatirlatiyor. Bu konusmada Bernstein domuzun kilosunun dramatik bir sekilde 66
cent’in altina dusecegdini 6ngo6riyor, halbuki o zaman fiyatlar 1.10 dolarin Gzerinde,
enflasyon kizismis, sigirin kilosu 2.20, soya fasulyesinin kilesi 20, altinin onsu 500
dolara dodgru yola ¢ikmis. Kuskulu dinleyiciler “Domuz fiyatlari asla o seviyelere
inmez, buna ne sebebiyet verebilir ki?” diye badiriyorlar. “Bilmiyorum,” diyor
Bernstein, “Dénginiin dyle olmasi gerekiyor ve dongliyl dogru cikartacak bir seyler
olacak.” Her ne kadar bu yanit ciftgileri pek ikna etmese de fiyatlar birkag ay iginde
30 dolara iniyor. Ister domuz, ister diger tarim ve hayvancilik, ister diger emtialar,
ister hisse senedi, ister doviz, ister faiz olsun, bu piyasalarin biriyle istigal ediyorsaniz
fiyat dalgalanmalarinin hayatin degismez bir parcasi oldugunu bilirsiniz. Dalgalarin
felsefik baglamda basit bir nedeni bulunur: DUstik fiyatlarin ilaci daha dislk fiyatlar;
ylksek fiyatlarin ilaci da daha vylUksek fiyatlardir. Baska bir ifadeyle, dlsik
fiyatlardan kimse sikayet etmiyorsa fiyatlar diisiik kalmaya devam eder. Bu durumu,
fiyatlarin ancak herkesin sikayet edecedi daha dlstk bir seviyeye inmesi degistirir ve
fiyatlar yiikselmeye baslar. Yani, piyasanin ilaci fiyat dalgalanmalaridir. Iste
doéngduleri bu dalgalar belirler. Bu dalgalarin yapisinda bulunan dizenli formasyonlari
tespit edebilirseniz siz de bir déngl kuramci olur ve gelecek olan dalganin boyu,
zamani ve gucu hakkinda tahminde bulunabilirsiniz. Az sonra bu tespit igin gereken
tekniklere g6z atacagiz.

89 Jobman, Darrell J., The Handbook of Technical Analysis, (Probus Publishing, Chicago, 1995)

90 Bernstein, Jake, The Investor's Quotient: The Psychology of Successful Investing in Commodities and
Stocks, (John Wiley & Sons; NY, 2000)

Bernstein, Jake, Bernstein, Jacob I., Handbook of Commodity Cycles: A Window on Time, (John Wiley
& Sons, NY, 1982)

Bernstein, Jake, Bernstein, Jacob I., Seasonal Concepts in Futures Trading: Turning Seasonality into
Profits, (John Wiley & Sons, NY, 1986)

Bernstein, Jake, Bernstein, Jacob I., Cycles of Profit, (HarperCollins, NY, 1991)

Bernstein, Jake, Bernstein, Jacob I., The New Prosperity: Investment Opportunities in Long-Wave
Economic Cycles, (New York Institute of Finance, NY, 1989)

Bernstein, Jake, How to Profit from Seasonal Commodity Spreads, (John Wiley & Sons, NY, 1983)
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BIRAZ TARIH®!

Piyasalarda doéngisellik kavrami ilk kez 18. ylizyilda konusulmaya basladi. Zamanin
seckin mantikcl, ekonomist ve istatikcilerinden biri olan William Stanley Jevons
(1835-1882) 6luminden sonra yayinlanan Investigations in Currency and Finance
(Para ve Finans Uzerine Arastirmalar) isimli eserinde (1884) ylzyilin basindan beri
olusan bir dizi “ticari kriz ve cokislerden”, bu krizler arasinda yaklasik onbirer vyil
oldugundan ve bunun da giines lekeleri déngiilerinden etkilendiginden bahsetmisti®.
Konuya asil agirhdini kazandiran ise 1892-1930 arasi yasayan Nikolai Dmytriyevich
Kondratieff oldu.

Kondratieff, Moskova Ziraat Akademisi ve Ticari Arastirmalar Enstitliti’siinde calisiyor
ve Amerikan, Alman, Fransiz ve Ingiliz ekonomilerini arastiriyordu (faizler, isci
Ucretleri, dis ticaret, kdmdir, demir ve kursun sanayinin Gretim ve tiketim rakamlari).
Bu rakamlar nifus artisina goére ayarladiktan sonra gulridltiyld azaltmak igin de
Uzerlerine 9 vyillik bir hareketli ortalama uygulayarak 54 yillk dalgalarin, yani
dongiselligin varhidini ortaya cikardi. Bu yarim vylzyllik uzun dalganin her
parcasinda ekonominin nasil blylytp kuagluldigund, gerileme basladiginda hangi
sektorlerin en buylk zarar gordtiguni ve tekrar canlanmada teknolojinin nasil biayik
rol oynadigini inceledi. Bu yarim asirlik feldket ve yenilenme donglsi tarihte Maya
medeniyeti ve eski Israil kralli§i tarafindan da islenmisti. Kondratieff'inki bu
dongunin caddas bir ifadesiydi ve kapitalist Ulke ekonomilerinin bu donglyu
tekrarlamaya yatkin oldugunu savunuyordu (Bkz. Sekil 398).

Sekil 398 - Kondratieff Dongilisii

ille il ille
FESESYON Fesesyon FESEsYON
/ ikinci pd ikinci

- plato -~ plato

ikinci
/A platao

cilkils

vilkselis

yiikselis

Birinci Ikinci Ugiinci
kondratieff ! kondratieff ! Kondratieff
Dangiisi ' Dangiisi ! Déngisi

\ .
S il S il 54 yil

54 yillik bu déngu, fiyatlarin ve hisse senedi piyasasinin yavas yavas ylkseldigi ve
ekonominin blytdugla bir yukar dalgayla baslar. Bu dalga 25-30 yil sirer ve
enflasyonun hayli yikseldigi asamada ekonomiyi sarsacak bir resesyon (durgunluk)
doénemi baslar. Bu ddnemde fiyatlar diser, tim piyasalara ayilar hakim olur ve
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savas cikabilir. Sonunda fiyatlara denge gelir ve ekonomi iyilesir. Bu genele
yayllmayan biyume yaklasik on yil devam eder ve ikinci plato adini alir. Tam herkes
artik her seyin eskisi gibi olacagini disiinmeye baslamisken bu sadliksiz bliyiime ani
bir sokla (panik, piyasa c¢oklsl, vs.) sarsilir ve ekonomi ikinci klgllis devrini
baslatir. Bu donemin en belirgin 0zelligi deflasyon, ekonomik durgunluk ve
bunalimdir.

icinde bulunduumuz Kondratieff dalgasi kiiresel ekonominin 1930 bunalimindan
ciktigi zaman basladi. II. Dinya Savasi'ndan sonra fiyatlar ylkselmeye basladi ve
1980 yilinda patlama noktasina geldi. O zamandan beri ve 1990-91 durgunlugundan
sonra (bu durgunluk California ve Japonya’da daha uzun slrd(, hatta Japonya’da
hala sona ermis sayillmaz) diinya ekonomisi ikinci platoda seyretmekte. Bu dénemde
tlketici ve yatinmcilar artik enflasyonun tehlike arzetmediginin farkindalar ve glnin
konusu dezenflasyon. Bu ikinci platoda ilk tehlike isaretleri gelecek. Nitekim 1990'in
baslamasiyla birlikte Japonya dezenflasyonun yol actigi kiglilmeye girerken altin
fiyatlari son 11 yilin en distganid gordd. Hisse senedi piyasasinin 1997 yilindaki
cokiisliyle bu ikinci plato sona erdi. Once Gilineydodu Asya Kaplanlari ve Giliney
Amerika Ulkeleri ve daha sonra Amerika ve Avrupa’nun saglam ekonomileri
klgllmeye basladi. Buradan sonra ekonomistler farkl gorislere sahipler. Cogunluk
2000’li yillarin bagsmamasiyla diinya borg stogunun daha akilli yonetilip daha makul
ebatlara indirilmesiyle Kondratieff dénglsiintin sona erdigi ve yeni bir cikisin baslama
hazirliklarina girildigini savunuyor. Azinlik ise kiiglilme ve resesyonun devam edecedi
gorisinde.

Kondratieff donglistint II. Dinya Savasl sonrasi igin gegerli olup olmadidi tartisma
konusu. Codu kimse 54 yillik dénglnin yillar 6dnce sona erdigine inaniyor. Kimileri
yukari dalganin 1930 yilinda degil 1940 veya 1945 yilinda basladigini savunuyor. 20.
ylzyilda insan 6mrindn uzadigini da unutmamak gerek. Eger 54-60 yillik dongl bu
omrin tanimladigi slireyi baz aliyorsa donginiin “dogal” olarak daha uzun olmasi
gerekir. Bu savas ve ekonomik canlanma her 2-3 kusakta bir geldigine gore, son
cokls ve krizi yasamis kusak oldikten sonra yeni bir ddnglnin baslamasi
ongoraluyor.

Kondratieff bu uzun dalganin varligini verilerle gdsterebiliyordu ama nedenini tam
tanimlayamiyordu. Bu neden belki de sermaye mallarinin eskimesi olabilirdi ama
elde bunu teyit edecek kadar givenilir bilgi yoktu. O sadece bu dénglnin kapitalist
ekonomilerin dodgasinda var oldugunu savunuyordu ki bu da cok blyilk elestiri
topluyordu. Kapitalizmi devamli kilan bdéylesine kendi kendini dizelten bir
mekanizmanin varliginin ortaya atilmasi komunist hiikiimranlar igin kabul edilemezdi.
Sonucgta Kondratieff Gulag adalarina génderildi ve yanliz olarak bir hiicreye kondu.
Bunun sonucunda akli dengesini ve sonra yasamini yitirdi.

Oldiikten sonra calismalari Ingilizce’ye gevrildi (1935) ve hemen dikkat cekti (1926
yilinda bir Almanca ceviri yayinlanmisti ama pek gurilti yapmadi). O yizyilin A.B.D.
ekonomisinin toptan esya fiyatlarinda iki tane 50°ser yillik dalga bulunuyordu ve her
ikisi de Kondratieff dénguleri olarak tanimlandi. Boéylelikle Kondratieff ddngu
kuraminin bas ismi haline geldi ve Kondratieff donguleri artik her tirli ekonomik,
sosyal, siyasi ve dogal déngiler biliminin temel taslarini olusturmakta.®?

91 Cameron, John, How to Ride Cycles, (The Speculator, Berkeley Futures. Ltd., Londra, 1997)

92 http://cepa.newschool.edu/het/profiles/jevons.htm
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93 Kondratieff, Nikolai, The Long Wave Cycle, (Richardson & Snyder, New York, 1984)

Alexander, Michael A., The Kondratiev Cycle : A Generational Interpretation, (Writers Club Press,
Nebraska, 2002)

Alexander, Michael A., Stock Cycles: Why Stocks Won't Beat Money Markets Over the Next Twenty
Years, (Writers Club Press, Nebraska, 2000)

Kondratieff'e ek olarak 50-60 yillik bir déngli de Hollanda’li Van Gelderen tarafindan
1913 yilinda tanimlanmis.®® Bu 50-60 yillik déngiiye Lord Beveridge’nin (1879-1963)
bugday fiyatlar tzerindeki calismasinda da rastliyoruz.®®

94 Mitchell, Wesley C., BUSINESS CYCLES, The Problem and Its Setting, (National Bureau of Economic
Research, New York, 1927)

95 http://cepa.newschool.edu/het/profiles/beveridge.htm

Kondratieff'ten daha kisa dalga serisi, Rusya’da dogup bulyldikten sonra Harvard
Universitesi’nde ekonomist olan Simon Kuznets tarafinan tanimlandi. Kuznets A.B.D.
emlak piyasasini tarayarak 16.5 — 18 yil sliren bir donglyu ortaya cikardi. Basta gok
elestiri almasina ragmen Kuznets’e 1971 yilinda Nobel 6dilla verildi ve bu dongulere
onun ismi takildi.®®

96 Kuznets kaynakgasi buraya sigmayacak kadar genis. Kapsaml bir listeye ulasmak igin su link
kullanilabilir: http://cepa.newscool.edu/het/profiles/kuznets.htm

Bu doéngl surelerini klglltmeye devam edersek karsimiza Clement Juglar (1819-
1905) cikacak. Jevons zamaninin Fransiz ekonomisti Juglar (ayni zamanda doktor ve
istatistikci), 1860l yillarda faiz oranlari ve fiyatlari inceleyerek refah, kriz, tasfiye ve
durgunluk olarak dért déneme bdélinen 9-11 yilhik dénglyl buldu (6zellikle 1840-
1940 arasinda bu déngi sik sik beliriyor).”

97 Juglar, Clement, Des Crises Commerciales et de Leur Retour Périodique en France, en Angleterre et
Aux Etats-Unis, (Guillaumin et Companie, Libraires-Editeurs, Paris, 1862)

Juglar, Clement, Crises Commerciales, (Veuve Berger-Levrault, Strasbourg, 1863)

Bir alt dalgamizin ismi Kitchin Ddngusu. Joseph Kitchin, 1890-1922 arasindaki yillari
kapsayan A.B.D. ve Ingiltere istatistiklerini kullanarak 40 aylik déngiiyi buldu (1923
yilinda). 1868-1945 vyillari arasinda bu doénglnin hisse senedi piyasasinda c¢ok
hakim aldugu dikkat gekici. Ayni tarihlerde baska Harvard profesorleri de buna yakin
rakamlarla sonuglanan calismalar yapmislardi. Kitchin dénglisi ginimuzde 4 vyil
olarak kullaniliyor ve stok seviyelerindeki dalgalari baz aliyor.®® John Cameron®
dikkatimizi Dewey’nin®® kitabinda rastladigi bir anekdota cekiyor: 1912 yilinda
Rothschild’in tahvil fiyatlarinda hep tekrarlanan bir takim gizli dénguler kesfettigi ve
bu doéngllere dayanarak islem yaptigi haberini alan bir grup Wall Street yatirnmcisi,
bu doénglleri kesfetmesi icin bir matematikci tutar. Bu matematikci ayni Kitchin’inki
gibi 41 aylk bir donglyl ortaya cikarir. Aslinda bu hikdye zamanin Wall Street
balonlarinin izlerini tasiyor ama yine de hem dongl slresindeki hem de olayin gegtigi
tarihlerdeki benzerlik ilging. Buna benzer baska bir doért yillik déngiye de Baskanlik
déngisu deniyor. A.B.D.’de baskanlik segimleri her doért yilda bir yapiliyor. Bu
dénglnin savi, yeni segilen baskan ekonomiyi dizeltmek igin bir dizi popdller
olmayan kararlar alacadi icin segimlerden hemen sonra hisse senedi piyasasinin
gevseyecedi ve dort yilhk slrenin ortasindan itibaren secim yilinda kuvvetli bir
ekonomik performans beklentisiyle tekrar ylkselise gececedi.
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98 Kitchin, Joseph, Review of Economic Statistics, (Harvard University Press, Boston, 1923)

99 Dewey, Edward R., Cycles: The Mysterious Forces That Trigger Events, (Manor Books, New York, 1973)

Dalga sirelerini kiicliltmeye devam edecek olursak Unli Ocak Etki'sinden
bahsedebiliriz. Garip bir raslanti ama Ocak ayini yukselisle tamamlayan A.B.D. hisse
senedi piyasas! yili da genellikle ylkselisle tamamliyor. Bu 1950 ila 1993 vyillan
arasindaki 44 yilin 38‘inde dogru cikmis. Bu vyilik déngliyle hemen hemen ayni
sirede olan bir de on buguk aylk emtia fiyatlari dénglsi var. En altta ise bircok
piyasada karsimiza gikan 28 gunliik (ayin diinya etrafinda donist) dongl bulunuyor
(28 takvim giini - yaklasik 20 islem giinii).*®

Bunlarin haricinde, istatistik ve grafikleri kullanarak sisme, dlsls, bunalim ve
iyilesme doénemlerini iceren 20 yillik modelleme yapan Babsonchart of Business
Barometers'®!, giinlik hareketler (birkag saatlikten 3 haftaya kadar), ikincil trendler
(3 haftadan 3 aya kadar) ve ana trendleri (3+ yil) kapsayan Dow Kurami‘®? ve bu
ciltte daha once isledigimiz Elliott dalgalarini da sayabiliriz.

100 Pugh, Burton, Science and Secrets of Wheat Trading, (Lambert-Gann, Pomeroy, WA., 1933)
101 www.babson.edu

102 Bkz. Birinci Kitap, s. 62

Tdm bu déngusel hareketlere asagidaki gibi sik sik tekrarlanan (A.B.D. hisse senetleri
piyasasindan érnekler) farkh olgulari da eklemek mimkin:

e Performans genellikle bahar ve yaz mevsiminde, sonbahar ve kistan daha iyi.

e Ocak, Nisan ve Kasim aylari en iyi hisse senedi tutma aylari. Ote yandan
Subat, Mayis ve Ekim gogu zaman acikli.

e Ceyrek sonlarinda portfoy yoneticileri genellikle kétli performans gdstermis
olan hisseleri defterlerinde géziikmesin diye satarlar.

e Vergi zamani geldiginde varlik yoneticileri zarardaki hisseleri satarak
defterlerinde zarar gdstermeye calisirlar.

e Vadeli endeks, endeks opsiyonlari ve hisse opsiyonlarinin vade sonlarinin
cakistigi Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylarinin tGglinci Cuma’sinin son islem
saatinde pozisyon kapatma faaliyetinden dolayi volatilite cok ytksek olur.

e Tarihsel olarak, ayin son gini ile yeni ayin ilk 3 guni genellikle ylksek
getiriler elde edilir.

e Haftanin en kétl ginl genellikle Pazartesi, en iyi gini de Cuma’dir (baytk bir
olasilikla agiga satmis olanlarin pozisyon kapatma gayreti ylzinden).

e Ayni olgu gun iginde de olur. Kisa pozisyondaki glunlik traderlarin pozisyon
kapatmak icin alima gelmelerinden dolayr glinin yarim saati c¢ogunlukla
ylUkselisle geger.

Dongu kuramcilan yukarida saydigimiz bu uzun, orta ve kisa vadeli dongulerin
birbirlerinden badimsiz hareket etmediklerini de savunurlar. Bu sava gore, her uzun
doéngl, bir alt seviyedeki déngllerden meydana gelmektedir. Bu fikri ortaya ilk kez
Avusturya dogumlu ve daha sonra A.B.D.’ye go¢ eden ekonomist Joseph Schumpeter
1939 yilinda Business Cycles: A Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the
Capitalist Process (Is Dongiileri: Kapitalist Siirecin Kuramsal, Tarihsel ve Istatisiki bir
Coéziimlemesi) isimli iki ciltlik kitabiyla ortaya atmistir.!®®> Ona gére, 3 Kitchin
donglst (3-5 yil) 1 Juglar, 6 Juglar (7-11 yil) dénglst 1 Kondratieff (54 vyil)
ddnglsinun olusturmaktadir. 2 veya 3 Juglar dénglsi de 1 Kuznets déngusini
(15-25 yil), 3 Kuznets ise yine 1 Kondratieff etmektedir.
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Bu asamada Schumpeter bltin elestiri oklarini Gzerine cekmektedir, c¢unkul
yukaridaki kurami, sireleri farkh déngtlerin baslangig ve bitis tarihlerinin gakistigi ve
bu cakismanin (déngl kuraminda bu cakismaya es zamanlilik deniyor) cok blylk
piyasa hareketlerine sebebiyet verecedi anlamina gelmekte ve bunun da her zaman
dogru olmadigi bilinmektedir.

103 Schumpeter, Joseph A., Schumpeter, Elisabeth Booty, History of Economic Analysis, (Oxford
University Press, Oxford, 1996)

TEMEL KAVRAMLAR

Yukaridaki farkli dénguleri amacimiz igin (yani kisa, orta ve uzun vadeli yatirimlar
icin) nasil belirleyip kullanacagimizi tanimlamamiz gerekiyor. Bu dogrultuda
déngulerin grafiklerde neye benzedigine bakmak gerek (Bkz. Sekil 399).

Sekil 399 - Fiyat Dongiisii

Tepe Tepe
Dalga
Bovu
Cip Dip Cip
«—Dangi 1 Ddngl 82—

Sekil 399'da arka arkaya gelen iki déngi gériliiyor.!®* Déngiler sayilirken baslangig
ve bitis noktalan icin diplere bakilyor. Baska bir ifadeyle, dipten dibe bir déngu
olusuyor. Bunun nedeni piyasa diplerinin tarih boyunca daha givenilir sonuglar
vermis olmasi. Bu baglamda, bir dénglnin sdresi, dipten dibe olan zamanla
Olglilliyor. Dalga boyu ise fiyat hareketinin gliciini ve dénglinin kisa, orta veya uzun
vadeli oldugunu belirlemede 6nem kazaniyor. Burada bilinmesi gereken bir baska
kavram da kayma olgusu. Kayma, bir donginin baslangicini veya sonunu belirleyen
dibin zaman ekseninde nereye distiigu. Dalga kurami dakik dogrulugu olan bir sav
olmadigi igin analistler dongllerin beklenen siirelerde tamamlanmalari igin bir
tolerans gdstermek zorunda. Iste bu toleransa kayma ismi veriliyor (Bkz. Sekil 400).
Jake I390ernstein, onemli ahm/satim kararlarinin verilecedi bu bolgeye “firsat penceresi”
diyor.

Dalga kuraminin temelinde dért 6nemli ilke yatiyor: bdtiinlik, uyum, es zamanlilik ve
orantisallik.*%®
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Sekil 400 - Kayma

Bdtinlik ilkesine goére, bir fiyat hareketi faaliyette olan tim ddéngtlerin toplamindan
olusuyor. Sekil 401'de en Ustteki fiyat formasyonunun alttaki iki farkh dalganin
dederlerinin toplamindan bir bltin haline geldigi gorultyor.

Sekil 401 - Butiinluk
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Uyum ilkesi, her bir donginin genelde daha kisa siireli (genelde yanisi) iki alt
déngunden olustuguna isaret ediyor (Bkz. Sekil 402).

Sekil 402 - Uyum ve Es Zamanhhk
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TANTANAY
(RVARVERY

Sekil 402 ayni zamanda es zamanlilik ilkesini de resimliyor. Bu ilkeye gore, farkli
uzunluktaki dalgalar hemen hemen ayni noktada dip yapmaya yatkin oluyorlar. Bu
da Schumpeter’in savlarina destek cikiyor.

Dalga B

—
alt Didngi
1/2 » Ana Dangl

D6ngl kuraminin son ilkesi de déngu siresi ile dalga boyu arasindaki iliskiyi
tanimlayan orantisallik. Daha uzun slireli dongulerde dalga boylarinin da daha uzun
olmasi gerekiyor.

104 Hurst, J.M., The Profit Magic of Stock Transaction Timing, (Prentice Hall, New Jersey, 1970)
Hurst, J.M., Cyclic Analysis: A Dynamic Approach to Technical Analysis, (Traders Press, Florida, 1999)

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

DONGU SINIFLARI

Her piyasanin, gbzle gorilebilir ve istikrarli bir sekilde tekrarlanan birka¢ “dominant”
déngiden olusan kendine 6zgl bir déngd profili bulunur. Ancak bu dominant
doéngller tanimlandiktan sonra tepe ve diplerin birbirleriyle olan iliskisi ve piyasanin
izleyecegdi yol analiz konusu olabilir. Daha 6nce de lizerinde durdugumuz gibi tiim
teknik analiz uzun vadeli resmin incelenmesiyle baslamalidir. Dolayisiyla,
doéngil analizinde de temel ilke en uzun dominant dénglyl belirlemek ve daha sonra
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birer birer alt dongileri tespit ederek alim satim yapilacak vadeyi tanimlayan
déngiiye inmektir (Bkz. Sekil 403).1%®

Sekil 403 - Dongii Siniflan

MEWSIMSEL
DONGU

172 ANA
DANGL

TRADING
DONGIS]

ALPHA/BETA
CoOMGUSU

Haftalar
LIttt ettt

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

Uzun vadeli dominant déngller tespit edildiginde beklenen fiyat hareketi ve trend
hakkindaki genel goérinim de belirlenecek ve daha sonra pozisyona giris cikis
noktalarini belirlemek ve daha uzun vadeli déngllerin tepe ve diplerini teyit etmek
icin haftalik ve gunlik kisa vadeli dénguler kullanilacaktir.

Do6ngl analizi, dért dominant déngiinin tecrit edilip kullanilmasini igerir:

1) Uzun vadeli DOMINANT DONGULER 1 yildan uzundur ve piyasanin uzun vadeli
trendini belirlerler. Codgu piyasada bu déngunin uzunlugu 2 ild 11 yil arasi
dedisir. En siddetli fiyat hareketleri bu donglnin en ylksek veya en disuk
noktalarinin etrafinda olusur. Bu dongl sona erdiginde, bir alt déngld olan
mevsimsel dongl baslar ve ters yonde olur. Baska bir ifadeyle, eger uzun vadeli
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dominant déngl bir yukar trendse, bittiginde baslayacak olan mevsimsel déngi
asadl dogru olacaktir.

2) MEVSIMSEL DONGU, yilin asagi yukari ayni tarihlerinde tepe ve dipler yapan yillik
bir déonglidir. Mevsimsel doénguller genellikle yilin blyldk bir béliminde neler
olacagini belirlerler. Ornegdin, mevsimsel bir en diisiikten sonra baslayan bir boga
hareketinin 7 ay veya daha fazla slirlisi pekde az gorulen bir sey dedildir.

3) ANA DONGU 9 ild 22 hafta arasi sirer ve her piyasaya 6zgl bir ana déngi
bulunur. Bazi piyasalarda ana déngi ikiye bélinir. Bunlara 2 ANA DONGU ismi
verilir ve genellikle ana dénginin yarisi kadar sirerler. ANA DONGU’niin
sonundaki tepe veya dip genellikle 2 ANA DONGU’de olusan tepe ve diple ayni
zamana tekabul eder (Bkz. Sekil 403).

4) TRADING DONGUSU genellikle giinlerle élcllir ve kisa vadeli pozisyonlara giris
cikis icin kullanihr. Codu 3 ila 8 hafta arasi surer. Trading Donglsiu’nin her biri
yaklasik yarisi olan iki alt déngist bulunur. Trading D6nglsi’nin kendi tepesi
bulunmaz, hep Alpha ve Beta denen bir alt déngiliniin tepesinde tepe yapmis olur.

ALPHA DONGUSU, Trading Dénglsi'nin ilk alt déngisidir ve bir Trading
Dénglisii her zaman Alpha Dénglisii ile baglar. BETA DONGUSU ikinci alt
dongudir ve ALPHA bitince baglar. Beta Donglisl her zaman Trading Déngisu
dip yaptiginda dip yapar (Bkz. Sekil 403).

Trading D6nglsi’niin 6nemli bir 6zelligi de kendisinden sonra gelen dominant dongu
(genellikle Ana Dongli ama bazen 2 Ana Do6ngu) ile olan iligkisidir. EgJer bu bir st
dongl yukari dogruysa, Trading Doénguisi genellikle Beta Donglsi’nin tepesiye ayni
zamanda tepe yapar. Eger Ana Dongl’nlin yonU asadlysa, Trading Donglsi Alpha
DoOnglsl’nin tepesiyle ayni zamanda tepe yapmaya edilimli olur.

D6ngl analizi, belli bir zamanda piyasaya gelen temel verilerin sadece o anki fiyat
yapisiyla ilgili oldugunu ve bir déngil igerisinde temel verilerin o dénginin yonu
dogrultusunda gelisecedini varsayar. Bu kavrami uzun vadeli dongtlere uygulamak
icin mevcut temel verilerin g6z ardi edilmesi gerekir. Bu kulaga biraz tuhaf gelebilir
ama bazi buylk fiyat hareketlerinin, temel verilerin fiyatlar dyle dramatik bir sekilde
hareket ettiren “olaylara” sebebiyet vermedigi zamanlarda da olustugu
unutulmamalhdir. Bu, mevcut temel verilerin tamamen g6z ardi edilmesi veya bir yil
sonrasinin fiyatinin sadece doénglu analiziyle belirlenecedi anlamina gelmez ama
kullanilabilecek bir zaman dizisi sunar ve her dominant déngl icinde ve etrafinda
sirekli fiyat projeksiyonlar yapilmasini sadlar. Iste bu projeksiyonlar yukarida
siralanan déngu siniflarinin belirlenmesini gerektirir.

SAGA SOLA EGIM

Farkli uzunluktaki dominant doéngiler birbirleriyle ©6ngoérilebilir bir etkilesim
halindedir. Her déngl bir Ust donglden etkilenir. Sekil 404A'daki basit dongu,
birbirleriyle esit mesafedeki tepeden dibe, dipten tepeye dngdrilebilir bir tempoda bir
yukari bir asagi hareket etmektedir. Bu tempo bir Ust donglyle birlestiginde degisir
ama hem ongoérilebilir hem de istikrarh bir bigimde.
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Sekil 404 - Saga Sola Egim
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Sekil 404B’de bir st donglnin trendi kesik paralel gizgilerle gdsteriliyor. Sekil 404C’
de sada ve sola olan egdimi gosteriyor. Piyasa Ust dongunun tepesine yaklastikga alt
déngiiniin tepeleri saga kayar. Bu doéngisel 6zellife SAGA EGIM denir. Bu alt déngii
daha yiksek tepeler ve ylkselen dipler yaptigina gére saga edimin yukari trendlerde
ortaya ciktigini soyleyebiliriz. Ayni sekilde, st déngl asagi dogru hareket ederken
alt dénglniin tepeleri sola kayar. Buna da SOLA EGIM denir. Bu alt déngi daha
disUk dipler ve algalan tepeler yaptigina gore sola edimin asagi trendlerde ortaya
ciktigi genellemesini yapabiliriz. Buna ek olarak, her Gst donglnin bir alt dénglnin
trendini belirledigini, yani eder Ust donglinin yonl biliniyorsa alt déonglinin de
yonlinlin belirlenecegini de biliyoruz. Daha once isledigimiz trend ilkelerini
hatirlayacak olursak, hep trend ydniinde islem yapmamiz gerekiyordu. Oyleyse, eder
Ust dénginlin yond yukariysa alt dongtnidn diplerinde alis ve tam tersi olarak, eger
Ust dénglnin yonU asagiysa alt donglnin tepelerinde agiga satis yapilmaldir.

DONGULERIN TESPITI

Fiyat grafikleri Gzerindeki doéngileri bulmak icin her ne kadar bir dizi matematik
yontem bulunsa da bunlarin ¢ogu haddinden fazla karmasik ve yiksek matematik
bilgisi gerektiren cinstendir (bu yontemleri bulabilecediniz kaynaklarin birkacini
Uclnca kitabimizin 20. sayfasinda siralamistik). Halbuki cok basit goérsel bir teftis
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bile grafikler lizerinde tekrarlanan bu dalgalan tespit edebilir (Bkz. Sekil 405). Bu
baglamda yapilacak tek is fiyat hareketinin kendini tekrarladigi yerleri bulmak ve bu
tekrarlanan formasyonlar arasindaki mesafeleri belirlemektir. Sekildeki aylik endeks
grafiginde de gorildiga gibi piyasanin yaklasik dort yilda bir siddetli bir cikis
yakaladigi kolayca tespit edilebilir.

Sekil 405 - Déngii Bulmak Icin Goérsel Teftis
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Daha kisa vadeli grafikler kullanarak (6rnedin haftalik, ginlik, saatlik, vs.) trading
vadenize gore dongller de tespit edilebilir (yukarida bahsi gegen 54 yillik Kondratieff
ddnglsinin bu asamada yatirmcilar icin pek ©énemi kalmiyor). Burada
unutulmamasi gereken bir nokta da daha once belirtildigi gibi déngl sayimi
yapilirken dipten dibe sayim yonteminin bizim yukarida yaptigimiz gibi tepeden
tepeye sayimdan daha tutarl ve guvenilir oldugudur.

TRENDSIZLESTIRME

Daha once Ucuncl kitabimizda isledigimiz (Bkz. s. 49-50) bu kavram doéngl
analistlerinin kullandidi araglar arasinda da yer alir. Trendsizlestirmenin nasil
yapildigini burada tekrarlamayacadiz ama ayni grafigi kullanarak déngl tespitinin
nasil yapilacagina bakacagiz (Bkz. Sekil 406). Sekilde de gorildigu gibi bir hareketli
ortalama etrafinda dalgalanan fiyat hareketi, o hareketli ortalama yatay bir bir diz
cizgi haline getirildiginde piyasanin ne zaman tepe ve dip yaptigi daha net
gdzukmektedir.
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Sekil 406 - Trendsizlestirme
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Bu baglamda grafigin altindaki trendsizlestirilmis fiyat hareketi bir osilatér olarak
gorev gorebilir ve bu osilatériin diplerinde alis tepelerinde satis yapilabilir.

MEVSIMSELLIK

D6ngld kuraminin 6nemli bir parcasi da mevsimselliktir. Mevsimsellik, belirli
piyasalarin yilin belirli zamanlarinda ayni hareketleri yapmasini ifade eder. Ornegin
tarimsal Grin piyasalarinda mevsimsellik ¢ok izlenen bir kavramdir ¢iinkl iklim, hava
kosullari ve hasat zamani bazi Grlnlerin fiyatlarinda c¢odgu zaman tekrarlanan
doénglleri ortaya cikarir. Tahillarda hasat zamani bollasan Urin fiyatlarin dismesine
veya kahve, kakao, portakal suyu gibi iklime duyarl Grinlerin fiyatlan kisin artabilir.
Bu tur mevsimsellikler tarim disi drinlerde de gdzlenir ama 6nemli olan
mevsimselligin ortaya gikardigi dongl tepe ve diplerini yakalamaktaki zamanlamanin
dakikligidir. Portakal fiyatlarinin her kis ylkseldigini bilseniz bile, eder cok uzun
vadeli yatirrm yapmiyorsaniz alis ve satis icin dogru fiyat seviyelerini ve 6zellikle bu
seviyelerin takvimde hangi tarihlerde olacadini belirli bir isabet oraniyla tahmin
etmeniz icin gereken formasyonlarin hep ayni tekdiizelikte tekrar etmesi gerekir ki
bunun da gercekgi bir beklenti olmadigini biliyoruz. Iste déngiilerdeki bu tutarsizlik
dongl kuraminin dodasinda olan zayifliin da ana nedenidir.
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MEKANIiK YONTEMLER

Dongl analistleri gorsel yontem ve trendsizlestirmenin yani sira bazi mekanik
yontemler de kullanirlar. Bunlardan bir tanesi Jake Bernstein tarafindan
gelistirilmistir.’® Bernstein bu yénteminde en az on yillik fiyat verilerinde haftalik
kapanis fiyatlarini ele alir ve bu fiyatlari normalize eder (yani 10 yillik haftalik
kapanislar arasinda en yliksek olanina 100, en dusik olanina da 0 dederi verir ve
diger veriler de 0 ild 100 arasinda olur). Ornedin son 10 yilin en yiiksek haftalik
kapanisi 1400, en dustgu de 800 ise, 800 kapanisinin dederi 0, 1400 kapanisinin
dederi 100, ve 6rnedin 1100 kapanisinin dederi de dogal olarak 50 olur. Bundan
sonraki adim, her haftalik kapanisi bir dnceki haftanin kapanisiyla karsilastirmaktir ve
ortaya arti veya eksi sonucu cikar. Bu stre¢ on yillik veriler icin tekrarlanir.
Boylelikle son on yilda 6rnedin yilin 35. haftasinin 8 kez 34. haftadan daha yukarida
kapandigi bulunur. Baska bir ifadeyle, 35. haftanin her yil 34. haftanin Gzerinde
kapanma olasiligi %80 olmustur. Gegmis verilerin gelecedin de garantisi olabilecedi
varsayimina inananlar icin bu bilgi énemli bir bilgidir. Inanmayanlar zaten déngi
kuramini kullanan yatirnmci tipi olamazlar. Bernstein gelistirdigi bu yéntemde trading
icin sadece %65'in lizerinde olan olsiliklari géz 6énine aldidini anlatir.

Bernstein’inkine benzer bir baska yéntem de Steve Moore!'® tarafindan gelistirilmis
ve soyle igliyor: Yine incelenen silire 15 yil. Eder fiyat birinci yilin birinci giiniinde 4
ise ve o yil fiyatlar en ylksek 12 ve en disik 2 yaptiysa, birinci ginin fiyati olan 4
yil icersindeki oynamaya gore en asadidan %20 yukarida demektir [ (12-2=10); (4-
2=2); (2/10=%20)]. Eger fiyat ikinci yilin birinci gliniinde 16 ise ve o yil fiyatlar en
yuksek 24 ve en disik 8 yaptiysa, birinci ginin fiyati olan 16 yil icersindeki
oynamaya gore en asadidan %50 yukarida demektir [ (24-8=16); (16-8=8);
(8/16=%50)]. Bu islem incelenen 15 yilin her gini igin yapilir ve elde edilen %
degerlerin ortalamasi alinarak bir yillik bir grafik ¢ikartilir. Ornedin, yilin birinci giinii
icin ilk yil dederimiz %20, ikinci yil dederimiz %50 idi. Yilin birinci ginU igin geriye
kalan 13 yilin da dederleri alindiktan sonra bu 15 dederin ortalamasi alinacak ve bir
yillik grafigimizde birinci gliniin dederi olarak cizilecektir. Bu ortalama diyelim ki
%70 cikti. Demek ki yilin birinci glinide fiyatlarin o yil olusacak olan en ylksek en
diistik fiyat araliinda en disiikten %70 yukarida olmasi beklenmeli. Iste bu oranlar
bir grafige yansitildiginda elimize goérsel bir trading araci gegmekte ve fiyatlarin yilin
belli bir giinide ne yapmaya egilimli oldugu ortaya cikmaktadir (Bkz. Sekil 407). Bu
grafige 9. ay ortalarinda alim yapmanin 15 yillik olasiliklara gore iyi sonuc verecegi
goziikmektedir.

Kimileri hicbir seyin duzenli déngtsit bulunmadigini savunur, kimileri de hemen her
seyin duzenli araliklarla tekrarlandidina inanir. Iste yelpazenin bu ucunda bulunan
déngl kuramcilarinin bazilar isi bir adim daha ileri géttrerek yukaridaki érneklerde
aciklanan ve istikrarl bir sekilde tekrarlandiklarina inanilan formasyonlari kisa vadeli
yatinm firsatlar bulmak igin ginlik fiyat olusumlarinda ararlar. Bu 6rneklerden bir
tanesinde dongl analistleri her ginin ayni gintndeki (6rnedin her Mayis ayinin ilk
Pazartesisi) fiyat hareketlerine bakarlar:

Her Mayis ayinin ilk Pazartesi gliniindeki fiyat degisimi:

3 Mayis 1993: +1250
4 Mayis 1992: -281.25
6 Mayis 1991: -62.50
7 Mayis 1990: -312.50
1 Mayis 1989: -843.75
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5 yillik ortalama: -50

Daha sonra bu islemler ginin her yili igin tekrarlanir ve analistin eline “her Mayis
ayinin ilk Pazartesi ginu fiyatlar blylk bir olasilikla 50 puan dlsecektir” diye bir
istatistik cikar. Bu tlr doéngusellikleri bilgisayarlarin yardimiyla ortaya cikarma
yonteminin inandiricihdl ne yazik ki cok az. Bir kere gegcmis verilerin gelecekte de
tekrarlanma fikrini daha 6énce de pek givenilir bulmamistik. Ote yandan, eger
bilgisayara son 15 yilin ginlik hava isisini girmis olsaydiniz pekala elinize “is1 19
derecenin altindayken o glin piyasa duslUyor, Gzerindeyken cikiyor” diye bir istatistik
de gecebilirdi. O zaman bu istatistigin dederi ne olurdu? Dolayisiyla, bu tir mekanik
yontemlerle déngller arama udrasina giren analistlerin kullanilan verilerin piyasa ile
iliskisinin gecerliligini sorgulamasi gerekir. Bana sorarsaniz, hava sicakhdinin giinin
fiyat oynamalariyla ne kadar iliskisi varsa her Mayis ayinin ilk Pazartesi gininin de o
kadar iliskisi var!

Sekil 407 - Yilhik Olasihk
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107 Moore, Steve; Topeke, Jerry ve Colley, Nick, Computer Selection, (Futures Magazine, 1994 Nisan)
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Elbette dongilerin var olup olmadigi hararetli bir tartisma konusu olmaya devam
edecek. Bu baglamda iki ug gortis mevcut: dissal ve igsel kuramlar. Dissal kurama
gore, ekonomideki dalgalarin nedenleri 6rnedin glines lekeleri gibi dis olgularda
aranmali (Jevons®® giines lekelerinin iklim degisikliklerine ve dolayisiyla mahsiile,
dolayisiyla ekonomiye zarar verdigini yazmisti). Bu tir dissal etkilerin arasinda
secimler, iklim kosullari, demografik dedisimler, politik gelismeler, petrol krizi, vs.
gibi unsurlari sayabiliriz.  Obur uctaki icsel kuram ise ekonomik dalgalanmalarin
nedeninin ekonominin kendi iginde ve dogasinda oldugunu savunur. Ekonomiler
blyldr, bu blylime sonunda balon olur patlar ve klgllme baslar, kigltlme
durgunluktan krize dénustikten sonra tekrar blyimenin tohumlarn atilir. Tarih
boyunca bu bdyle olmustur ve nispeten dizenli olarak tekrarlanmaktadir. Bunun
nedeni piyasalarin mikemmel olmayisidir.
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Piyasalarin bir yukari bir asagi, devamli dalgalanip durdugunu kimse sorgulamaz ama
bu dalgalanmalarin 6ngorilebilir bir dazen iginde tekrarlanip tekrarlanmadigi
analistleri ikiye bolliyor. Boyle bir diizen olsa bile 6éngérilen tepe veya diplerin
dizenin soyledigi gibi iki ay sonra bir Carsamba gliini saat 14:00'de gelmeyecegini
biliyoruz. Dahasi, 54 yillik Kondratieff dalgasinin en uzun vadeli yatirrmcinin bile
isine yaramayacad ortada.

Ote yandan, kisa vadeli dalgalanmalarin arkasinda temel verilerin aranmasi da
gereksiz. Bu kisa vadeli dalgalanmalarin nedeni ¢odu kez yatirnmci psikolojisi.
Piyasalar hep ayni yo6nde gitmezler. Mevcut trend ne kadar devam ederse bir
dizeltme zamani da o kadar yaklasir. Bu asamada kimileri kar toplar, kimileri
mevcut trende asik olup bekler, kimileri de ters ydnde pozisyon acar. Tim bu
etmenler donemsel tepkiler doguracak sekilde birlesirler. D6ngl kuramcilarina goére
bu psikolojik gigler yaklasik bir zaman formasyonuna uyacaklardir. Elbette burada
alti cizilmesi gereken kelime “yaklasik” kelimesidir. Endekste goérilen 20 haftalik bir
dongl hisse senetleri piyasasinin her 20 haftada bir en disik yapacadl anlamina
gelmez. Eder o anlama geliyor olsaydi herkes zengin olurdu. Bu doénginlin anlami
“yaklasik” 20 haftada bir piyasanin dismeye egimli olacagidir. DongU analistleri bu
disusliin bazen zamaninda, bazen geg, bazen erken, bazen de hig gelmeyebilecedine
dikkat gekerler. Bana sorarsaniz bunun anlami “20 hafta sonra piyasa ya dlsecek,
ya cikacak, ya da hicbir sey yapmayacak”tir. Bu kimin isine yarar?

Evet, piyasalar dalgalanmaya devam edecekler ve evet belki de bu dalgalanmalarin
icinde bazi yari-dliizenli déngisellikler var. Ne var ki, gecmisi resimleyen grafiklere
bakip, piyasanin dizenli araliklarla dusik yaptigini tespit ederek gelecekte de bunun
tekrarlanacagini beklemek isi biraz fazla basite indirgemek olur. Bodyle dlizenli
dongller olsa bile yatirim kararlarini sadece dongisellige dayandirmak yine felaketle
sonuglanacaktir, ¢iinki:

a) Dongusel trader ana uzun vadeli trendin tersine hareket ediyor olabilir. Burada
sadece uzun vadeli (6rnedin birkag yillik) déngdlerin pivot tepe ve diplerle ayni
zamana rast geldigini hatirlamakta fayda var. Kisa ve orta vadeli dongller ise ana
trendin aksi yoninde olabilecek nispi tepe ve dipleri belirlerler.

b) Bir dénginin tam teorik tarihlerde baslayip bitmesini beklemek pek gercgekgi
degdil. D6ngl kuramcilari toleransi %15’lerde tutuyorlar. Yani 20 haftalik dongt
ayni dizeni korusa bile 17. ve 23. haftalar arasinda bir yerlerde bitebilir.
GUnumuz piyasalarinda birakin bu alti haftalik toleransi, zamanlamanin 6 saat
sasmasi bile dramatik sonuglar dogurabilir.

¢) Alimlarin zamanlamasi ne kadar énemliyse satislarin zamanlamasi da o kadar
onemlidir. Ne var ki, daha 6nce de goérdiigliimiz gibi, dongilerdeki dizeni
belirleyen diplerin karsi tarafinda ayni diizenlilige sahip olmayan tepeler
bulunmaktadir. Potansiyel satis noktalarini belirleyecek olan bu tepelerin, diplerin
aksine, dizenli mesafelerde olusmadigi herkes tarafindan bilinmektedir. Simdi
geriye déniip baktigimizda IMKB'de nispeten diizenli araliklarla (4 yil) tekrarlanan
tepeler géztkmektedir (Agustos 1990, Ocak 1994, Ekim 1997 ve Ocak 2000). Bir
yandan bu tarihler teorik olarak hesap ettigimiz 4 yil araligina tam uymamakta ve
dolayisiyla zamanlama agisindan %15'in bile Ustlinde bir tolerans gerektirmekte,
Ote yandan, bu dlizenin devam edip etmeyecedi bilinmemektedir. Bu dlzenli
grafige bakacak olursaniz Ocak 2000’den sonra artik 2004 yilinda tepeyi gorip
disisl baslatmamiz gerekmekte. Bu olacak mi? Olacagini biliyor olsaniz bile
tepe nerede olacak?
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Burada dongusellik kavraminin tamamen c¢6pe atilmasi gerektigini savunmuyorum.
Tam aksine, déngl analizinin dederli bilgiler sunduguna inaniyorum ama tek basina
asla ise yaramayacadina dikkat cekmek istiyorum. Dongl analizi su kosullarda
yardimci olacaktir:

a) Uzun vadeli ana trendin varligindan her zaman haberdar olmak ve aksine hareket
etmemek,

b) Belli yonde bir trendin her zaman aksi yonde bir dizeltmeye maruz kalacagi
zaman igin hep tetikte olmak,

c) Dénguselligi mutlaka ve mutlaka osilatér dedigimiz ve tglinct kitabimizda
isledigimiz teknik gostergelerle teyit etmek.

Ne tuhaftir ki, tanimi itibariyle dongusellik bir zamanlama araci olmasina ragmen,
cogu zaman diger zamanlama araglar arasinda en c¢ok cuvallayan olmaktan
kurtulamamaktadir. D&6ngl analizi bir anlamda temel analize benzemektedir. Her
ikisi de belli bir zamanda piyasanin belli bir yone dogru hareket etmesini gerektiren
formdlleri Gretmektedir. Her iki durumda da zamanlama sorularinin yanitlan teknik
gOstergelerde ve birinci kitabimizda isledigimiz destek/direng analizinde aranmalidir.

Donglsellik kavrami Uzerinde biraz daha durmak isteyen okuyucular icin yukarida
verilenlere ek olarak daha bircok kaynak asagida.'%®
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ON ALTINCI BOLUM

KARSIT GORUS FELSEFESI

Karsit Gorus Felsefesi her ne kadar hep teknik analiz bashdi altinda incelenmis olsa
da aslinda bir tir psikolojik ¢oziimlemedir. Bu badlamda, temel ve teknik verilerle
yodrulan piyasalara UGglincl bir boyut kazandirir: yatirimci psikolojisi. Karsit gorus,
cogunlugun sahip oldugu go6risin tersidir.  Eder cogunluk fiyatlarin daha da
ylkselecegi  gorlistndeyse, karsit goris ilkesini  benimseyenler satisa
hazirlanmaktadirlar. Karsit géris kuraminin derinliklerine inmeden énce bu kuramin
nasil ortaya giktigina bir goz atalim.

BIRAZ TARIH

Karsit goértis kuraminin tarihi neredeyse felsefenin tarihi kadar eskidir ama
ginumuizdeki anlamiyla konuya ilk derinlemesine girisi 1841 yilinda Extraordinary
Popular Delusions and the Madness of Crowds isimli kitabiyla Charles Mackay
yapmistir.'®  Karsit disiincenin modern cagdaki duayeni ise Vermont Disiniri
olarak bilinen Humphrey B. Neill’'dir. O basit ama glgli “herkes bir konu hakkinda
hemfikirse, blylk bir olasilikla yaniliyorlardir,” kavramini Neill kriz yillarinin (1930'lu
yillar) o sessiz ve yalniz ginlerinde, Vermont'un Saxton River kasabasindaki evinde
gelistirmistir (Bkz. Fotograf). Gorusleri ilk kez 1931 yilinda yayinlanan Tape Reading
and Market Tactics (Bant Okuma ve Piyasa Taktikleri) isimli kitabinda yayinlanir.**°
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Kaynak: The Contrary Investor Biilteni, (James L. Fraser, Vermont, Kasim 2000)

Daha sonra (1940°li yillar) zamanina goére genis bir katihmci kitlesine sahip olacak
olan (1960‘lara gelindiginde 1500 Uyesi olur) ve iki haftada bir yayinlanan biltenini
cikartmaya baslar. Neill, krizi takip eden yillarda, ister ekonominin toparlanmasinda
yasanan heyecanlar, ister savas yillarinin isinan biyime ortami olsun hep agir bash
ve hep normlari sorgulayan bakis acisiyla hisse senedi piyasalarinin tepki
vermeyecedini ve yatinmcilarinin bu gaza gelmemelerini 6nererek hakl c¢ikar ve Un
kazanir. Bu zaman zarfinda iki kitabi daha yayinlanir.!!!

Neill bir piyasa analistinden ziyade bir entellektleldir. Acik gortsli dedil (“fagik
kafada bir sey kalmaz, doékullir”) sorgulayici olmanin ve acele hikim vermekten
kacinmanin édnemini savunmustur. Acele hiikim vermenin en bilylik nedeninin de
hemen godgunlukla hemfikir olma dlrtimuzde yattigini 6ne sirer. Bir goris sahibi
olma amacindan 6nce tim karsit gorislerin degerlendirilmesi gerektigini savunur.
Panik ve c¢okislerin hep gogunlugun boyle bir korkuya sahip olmadigi zamanlarda
gelmis oldugunu 6rnek gosterir. Kitaplarinda 6nemli saptamalara rastliyoruz:

Dodgustan itibaren ¢ogunluga (topluma) uymak, bize hayatta sahip
olmamiz gereken bir deder olarak asilanir. Aynilik dogal bir dirtidlir,
ama akhmizi kullanirken yerlesik degerleri sorgulamamiz gerekir.

Onemli dederleri ancak en ilgisiz késlere bakarak bulabiliriz.

Karsit distince, sorularin her iki tarafina bakma tarzidir, bir doktrin
degil. Dogru yanit ancak bu sekilde bulunur.

Kalabaliklarin bir énderi takip etme ddrtiisi vardir.

Kalabaliklarin mantidi yoktur, sadece hislerine gére hareket ederler.
Karsit goéris, hemen c¢ogunlugun gérisine karsi gelmek degil,
cogunluk gérislerinin parcalarina ve bu parcalara karsi olan gértiislerin
sentezine (bilesimine) bakmaktir.

Cogunluga karsi gelmek, kisinin dogal tepkilerine karsi durmaktir.

Kisinin kendi gorisini savunmasi ve hatasini kabul etmeye karsi
durmasi kadar glgli bir duygu yoktur.
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Bazen kendi gériisleriniz ylzinden c¢ogunlugun gérisini yanlis
degerlendirirsiniz. Cogunlugun gérisinin kendi gériistiniize uydugu
sonucuna atlar ve farkinda olmadan o kalabaligin bir parcasi olursunuz.

Karsit goris sahibi olmak fazla erken davranmak anlamina gelebilir.
Ekonomik trendleri tespit etmek icin mikemmel bir zamanlama
formili bulunmaz ama énemli dénis noktalarinda cogunlugun hep
yanilmis oldugu bilinmektedir. Saatiniz biraz ileri olabilir ama yine de
faydalidir, cinki randevunuza erken gitmis olabilirsiniz ama treni asla
kacirmazsiniz.

Karsit gérisler, goris sahibi olma cukuruna dismeden karsi tarafa
sigramaya yarayan ddslnceleridir.

Neill'in ilkelerini kendisinden sonra 6grencisi ve gunimuizin en 6nemli karsit goris
filozoflarindan birisi olan James Fraser yasatmaya devam eder. Bugln karsit goris
felsefesi hakkinda vyazilmis kitaplarinin  blyik bir ¢ogunlugununt!® basildigi
yayinevinin sahibi olan Fraser ayni zamanda The Contrary Investor isimli biltenin de
yayincisidir. !

Fraser, (a) mevcut politik ve ekonomik kosullari, (b) mevcut strl psikolojisini ve (c)
mekanik tahmin yéntemleriyle uyusmayan insan yaklasimlarinin ve temel analizin
dogurdudgu yaygin gorls ve tahminleri inceleyen bilteninin amacini séyle aciklar:

. Hisse senetlerine olan talebi izlemek,

. GOz ardi edilen hisseleri bulmak,

. Asiri psikolojik alim noktalarini bulmak,

. Kalabalgin piyasaya olan yaklasimini ¢éziimlemek,

. Uyeleri kalabaliktan uzaklastirmak,

. Fonlarin bir kismini karsit gériis alimlarina yénlendirmek.

aOuTh WNE

Karsit goris felsefesinin uygulanmasinda énemli bir atilimi ise Sibbet yapar. Neillin
The Art of Contrary Thinking isimli kitabini''! yayinlamasindan on yil sonra (1964)
James Sibbet, Neill'in ilkelerini vadeli piyasalara uygulamaya baslar.  Uglnci
kitabimizda kisaca isledigimiz (Bkz. sayfa 143) Demand Index’in de (Talep Endeksi)
yaraticisi olan Sibbet!!?, Market Vane isimli bir yorum biilteni yayinlamaya baslar.

Sibbet bilteninde piyasa profesyonellerince hazirlanmis haftalik biilten ve yorumlan
ele alarak profesyonellerin piyasa hakkindaki olumlu ve olumsuz goérislerini tartar.
Amag, piyasa gorisiuni oOlgen bir saylya sahip olmaktir. Bu fikrin temelinde yatan
kavram, yatinmcilarin bu biilten ve yorumlarca yoénlendirildigi diisiincesidir.

Market Vane bllteni ginimizde, ayni zamanda karsit goéris kavrami hakkinda
yazilmis en kapsaml kitabin da (Contrary Opinion)'*> yazarn Earl Hadady’nin sahibi
oldugu Market Vane Corporation'!® tarafindan yayinlanmakta.

Biltenin ana temasi, piyasanin yénlinin yatinmcl gorisleri tarafindan belirlendigi.
Eder olumlu goriste yeteri kadar yatirimci varsa (yanlis nedenlerden dolayi olsa bile)
fiyatlar ylkselecektir. Olumlu géruslerin nedenini bilmeniz gerekmez. Onemli olan
bu goérislerin varligidir. Iste bu asamada devreye biltenin en énemli parcasi olan
Bullish Consensus® girer. Bullish Consensus, Securities Exchange Commission
(A.B.D.'nin  SPK'si) ve/veya Commodity Futures Trading Commission (Vadeli

156



Piyasalar Denetleme ve Dulzenleme Kurulu) gibi devlet kurumlarn ve kanunlarca
kayith ve onaylh yatinm danismanlar tarafindan yayinlanan bilten ve yorumlardaki
goris birligini (veya yoklugunu) oélcer. Ornedin, belli bir hisse senedinin Bullish
Consensus’u %65 ise o hisse lzerinde yapilan yorumlarin %65’i olumludur. Bu
piyasadaki gorus birliginin rakamsal bir 6zetidir. Bullish Consensus genellikle fiyatlar
ylkseldikce artar, distiikce azalir. Iste bu artis veya azalis belli bir asir seviyeye
gelince ortaya Karsit Goéris cikar. Baska bir ifadeyle, piyasa asiri alinmis veya
satilmistir ve dolayisiyla karsit pozisyon alma zamani gelmistir (Bkz. Sekil 408).

Sekil 408 - Bullish Consensus
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Buna benzer bir baska billten de The Consensus Index® of Bullish Market Opinion
ismiyle yayinlanmaktadir.''”  Bu biiltende profesyonellerin gériisii grafik olarak
betimlenir ve %75'in st asir alim, %25’in alti asiri satim yapilmis bdélge olarak
tanimlanir.
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KARSIT GORUS FELSEFESININ ILKELERI

Karsit gorus felsefesine gbére piyasanin trendi o piyasadaki hislerin ve dolayisiyla
gorislerin bir yansimasidir. Yatinmcilar bu felsefeyi cogunlugun tersini disinmek
olarak algilarlar. Codgunluga karsi gelmek hem dogamiza hem de teknik analiz
ilkelerine ters dustligunden kabul edilmesi glic bir kavramdir; 6zellikle cogunlugun
gbrisine uyan ve mevcut trendin ydnini teyit etmeye devam eden piyasa
bilgilerinin strekli akisinin bir davul gibi kafamiza tokmaklandigi zamanlarda.
Dolayisiyla bu kavrami idrak etmek icin piyasanin ne zaman en bullish (olumlu) ve ne
zaman en bearish (olumsuz) oldugu sorularini yanitlamak gerekir. Piyasanin en
bullish oldugu zaman grafiklerde en yiksekleri gérdigimiz zamandir. Tam tersi,
piyasanin en bearish oldugu zaman grafiklerde en dusukleri gordigiimiz zamanlara
denk gelir. Deneyimsiz yatirnmcilarin en tepelerde alim, en diplerde satim yaptigi
yayginca bilinen gercektir. Piyasalarin sirri henliz ¢ozilmedigine gore (ve asla
gozllemeyecek) yapilacak en akillica is grafiklerdeki ipuglarini aramak ve biraz karsit
dislnce Uretmektir. EJer geride kalan g cildimizde su ana kadar bir sey 6grenmis
olmamiz gerekiyorsa o da bir oyun planinin olmasi ve islem boyunca bu pldna bagl
kalma gerediydi (isini plédnla; pldnini islet). Bu kuralin ana amaci, kalabaligin
ve/veya codunlugun gorislerinin kisinin gorislerini  etkilemesini  engellemektir.
Hepimizin yasamda 6grendigi gibi, her seyin cok asikar oldugu zaman genellikle cok
geg kalinmistir. Bu gergek bizi Karsit Goérls kuramina yonlendirir: gogunluk bir
yonun asiri ucuna vardiginda aksi tarafa yén almanin zamani gelmistir. Yatinnmcilarin
cogunlugu (acemiler, amatorler, profesyoneller, danismanlar, kisacasi herkes) piyasa
tepelerinde fazlasiyla iyimser, diplerinde de asiri kétimser olmaya yatkindirlar.

Codu analist karsit olmanin godunluga (mevcut trende) karsi gelmek oldugunu
zanneder. Kimileri de karsitlari, “igsel dedere”'!® gére asin yiikselmis veya asiri
dismus olan hisseleri satan veya alan temel analistler veya deder yatirimi yapan
Buffett'vari yatinmcilara benzetir. Bir (glicii grup ise Dreman'!® tarzina yakinlk
duyar. Bu tarzda, go6zden dismis ama disik fiyat/kazang orani, disik
piyasa/defter dederi veya ylksek kar payi getirisi gibi bir dizi iyi tanimlanmis temel
Olcede sahip hisse senetleri satin alinir. Bu hisseler eninde sonunda tekrar en
azindan ortalama dederlerine yikseleceklerdir. Cevirisini yaptigim baska bir kitapta
Gallea ve Patalon da'?® ayni tarzdan bahsetmektedir.

Aslinda karsit yatinm bunlarin hicbiri degildir. Benzerlikler olsa da yukaridaki
gorugler isin aslini 1skalamaktadirlar. Teknik analize otuz yilini vermis taninmis guru
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Wyckoff icin Karsit distince, icine cogunlugun goris birligi hakkinda sadlikh bir
miktar agnostiklik!?? katilmis entellektiiel bagimsizliktir.}?>  EJer kalabaligin gériis
birligi stiri mantalitesine donislrse karsitin kagacadi barizdir ama bu kagisin mutlaka
ters yone olmasi gerekmez. Siri psikolojisinin ortaya cikmasi karsitin daha bagimsiz
disince Uretmesini saglar. Bu durumda karsit henlz duslinitlmemis bir yaniti arar.
Karsit yaklagimin alim satim zamanlamasini belirlemesi gerekmez. Gergek karsit
fikirler sartinin gorus birligine karsi fevri tepkiler olmadigindan ayni soruya farkli, iyi
ve karsit yanitlar haline dénUsebilirler.

Karsit gériis felsefesinin temelinde iki ana ilke yatar. Birincisi, "GERIYE KALAN ALIM
GUCU” olarak isimlendirilebilir. Séyle diisiiniin. EgJer bir yatinmci bir hisse senedi
hakkinda olumlu dislinliyorsa alim yapacaktir. Goridstu ne kadar olumluysa o kadar
agresif pozisyona girecektir. Ne kadar agresifse, aldigi pozisyon miktari da o kadar
fazla olacak, bagladigi fonlar da o kadar yliksek olacaktir. Bir yatinmci, gorisleri
dogrultusunda pozisyona ne kadar fazla fon badlarsa, geriye kalan alim glici de ayni
oranda azalmis olur. Bu 6rnedi piyasaya tasiyacak olursak, yluzde doksanin bir boga
piyasasinda oldugumuz gorlsinl tasityip fonlarini bagladidi bir konumda elbette ki
geriye kalan alim gtic hatin sayilir bir miktarda azalmistir. Eder yatirimcilarin ¢cogu
tercihini alim yoéninde kullanmigsa, o piyasada acikca yeteri kadar alim baskisi
kalmamistir. Baska bir ifadeyle, alim yapacak olan herkes alimini yaptiysa, o hisseyi
alacak baska kimse kalmayacaktir.

Karsit gorus felsefesinin ikinci ilkesi de “GUCLU VE ZAYIF ELLER” kavramidir.
Piyasadaki her alicinin karsisinda bir satici bulunur. Eger yuz yatirimcidan sekseni
alim yapmissa, bu alimlari geriye kalan yirmi yatinmci satis yaparak karsilamistir.
Bu denklem o yirmi yatirnmcinin alim yapan seksen yatirimcinin uzun pozisyonlarini
sindirecek kadar iyi finanse oldugunu gosterir. Bu da satis yapanlarin gok daha yUklu
pozisyonlarda satis yaptigina delalettir. O halde alim yapan seksen kisi cok daha
kigik pozisyonlar tasimaktadirlar ve daha “zayif eller” olduklarindan fiyatlardaki ani
bir donlste hemen uzun pozisyonlarindan gikacaklardir.

Bu kosullara uyan gelismelerin sergilendigi piyasalarda piyasanin temel veri ve
haberlere verdigi tepkiler cok yakindan izlenmelidir. Fiyatlarin olumlu haberlere pek
kulak asmayip en eften piften olumlu haberlere tepki gdsterip dismesi bir geri
ddnlds veya durma gostergesidir. Karsit goris gelistirmenin yukaridaki gibi meyve
vermesi dusUnidlen yukaridaki gibi durumlarda yapilacak en akilli is teknik analiz
cephanesinin devreye sokulmasidir. Teknik diigmeye basmak icin en iyi zamanlama
ikinci kitabimizda isledigimiz V Tepe ve Dipler (Bkz. Ikinci Kitap, s. 85 - 87) bashigi
altinda siphe tohumlarini attiracak sorulan yanitlamaktir:

Islem hacmi asin mi yiiksek?

Volatilite asir mi ylksek?

Onemli bir destek veya direng seviyesine ulasildi mi?
Trendin meyili cok mu dik?

iz siiren stoplar devreye giriyor mu?
Gostergeler sisik mi?

Gostergelerde “uyusmazlik” var mi?
Piyasa asabi mi?

“Annem faktért” belirdi mi?

Medya cok iyimser veya gok kétimser mi?
A tipi fonlar yok satiyor mu?

Yeni halka arzlar artti mi?

Yeni halka arzlarin kalitesi distd ma?
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e Temel veriler celismeye basliyor mu?

Eder bu sorularin ¢odunlugunun yaniti “evet” ise karsit tepki vermenin zamani
gelmistir.

118 Graham, Benjamin, Akilli Yatirrmci, (Scala Yayincilik, Istanbul, 1999)

Hagstrom, Robert G., Buffett Tarzi, (Scala Yayincilik, Istanbul, 2000)

119 Dreman, David, Contrarian Investment Strategies: The Next generation, (Simon & Schuster, New
York, 1998)

120 Gallea, Antony M. ve Patalon III, William, Karsit Yatirim, (Scala Yayincilik, Istanbul, 1998)

121 Longman-Metro s6zltiglne gore: belli bir gértistin ne ispat edilebilecedini ne de inkar edilebilecedini
ileri stiren

122 www.wyckoffonstocks.com

ELESTiRI

Karsit distince bu kadar iyiyse neden herkes karsit strateji uygulamamaktadir? Bu
soruya dort farkli yanit verebiliriz.

Birincisi, ejer herkes karsit olsaydi islemezdi, glink(i piyasalarda ¢ok daha az sayida
panik veya spekilatif balonlar olusurdu. Baska bir ifadeyle, eder herkes piyasalar
hakkinda olumlu disinlyor olsaydi,yine o herkes bu slirii psikolojisinin farkinda olup
birer karsit olarak olumsuza doénerlerdi. Herkesin olumsuza dondigu kosullar yine
herkesin karsit olmasi sayesinde ayni herkesi bu kez tekrar olumlu yapmaz miydi?
Herkesin bir olumlu, bir olumsuza dondiigu ve bu iki (g arasinda devridaim yaptigi bu
dengesiz durumun o zaman ne anlami kalirdi? Yanit basit: Herkesin karsit gorus
felsefesini benimsedigi bir ortamda karsit goéris stratejisi islemez!

Ikinci yanita gelince, karsit géris felsefesinin zamanlama agisindan mikemmel olmadidini biliyoruz.  Yani,
piyasanin mevcut trendine karsi bir strateji gelistirdigimiz zaman genellikle gok erken. Erken alinmis bir
pozisyonun atiliinda veya biyliyen zaralarinda oturmak son derece zordur. Ote yandan, hem gogunluga karsit
olmanin hem de yanlis gikmanin ylUkind kaldirmak her baba yigidin harci dedildir. Cogunluk hakh gikarken
cogunluga karsi gikmis olmanin — ki bu olmayacak bir sey degil - asagilayici agirligi yikici olur.

Uglinciisii, basta ailemiz, sonra okul ve sosyal gevremiz bize cogunlugun hakl oldugunu égretir. Hakli olmasa da
olaylara gogunlugun hikmettigi ve oyunun kurallarini gogunlugun yazdigini 6grenmisizdir. Bu dederler karsit
olmanin para etmeyecedine isaret etmektedir.

Sonuncu ve dordinci yanit da zamanlama sorununa dikkat geker. Karsit strateji bir bakima tglnct kitabimizda
isledigimiz Relative Strength Index (RSI) veya Stokastik gibi asiri alim/asiri satim géstergelerine benzer. Bu her
iki gosterge de Ust siniri olan 100’e yaklastikga piyasanin daha da sistigini gosterirler ama formuilleri itibariyle asla
100’e ulasamazlar. Bu tlr asiri alim/asiri satim gostergelerinin verdigi sisik sinyalleri piyasa ytkseldikge gelmeye
devam eder. Tek basina kullanildiklarinda ve gok kuvvetli trend yapan piyasalarda felakete yol agabilirler. Karsit
yatirim gostergeleri de ayni 6zelliklere sahiptir. Piyasa yilkseldikce iyimserlik artar. Iyimserlik arttikca karsit
durtdler gogalir. Alnan karsit pozisyonlarin zarari da piyasa ylkselip iyimserlik arttikca buydr. Bu ikilemin tek
caresi yukarida siraladigimiz siiphe tohumlarini attiracak sorularin zamaninda ve diristce yanitlanmasidir.

SONUC

Karsit gorus felsefesi zamanlama agisindan zayif olmasina ragmen dogru uygulandigi
takdirde yatirimcilar igin son derece gUgli bir silahtir ve ¢ok seyrek yanilir. Ne var Ki,
karsit olmanin yukarida saydigimiz rahatsizliklarin bindirdigi psikolojik ve finansal
yuki herkes kaldiramaz. Bu yike ek olarak, karsit felsefeyi benimseyecek olan
yatirnmcilarin elde edecekleri olasi kar miktarini karsit olmadan elde edebilecekleri
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miktarlarla karsilastirmalarn gerekir, c¢lUnkl karsit stratejinin  etkin piyasalar
kavramina uyup uymadidi hala tartisma konusudur. Kuvvetli sekliyle etkin piyasalar
hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin mevcut bilgileri dogru bir bigimde sindirmis oldugu
ileri strilidr. GlnUmlzde, yatinmcilar etkin piyasalar kavraminin zayif seklinin
gecerli olduguna inanmaktadirlar. Yani, mevcut piyasa bilgilerinin isidinda diger
yatinmcilara karsi bir avantaj elde edilebilir. Iste karsitlar goris birliginin asiri uglara
vardigi durumlarda diger bagimsiz segenekleri dederlendirerek bu firsatlari arama
amacini giderler.

Bana kalirsa, yatirrm basarisini getirecek formdilin iginde engin piyasa deneyimi ve
bilgisine sahip olmak; isini planlayip, planini isletebilmek; dogru ve gigli bir risk
yonetimi programi uygulamak; ve saglam bir yatinmci psikolojisi ile yatirim yaparken
davranis bicimlerini yontmak gibi ayrilmaz parcalar olmalidir. Karsit yatirrm, bir oyun
plani olusturmasi ve bu planin isleme konulmasi igin gerekli sistematik ve psikolojik
altyapiy! hazirlamasi agisindan kétl olamaz, ama tek basina asla bir kazang kapisi
olamaz.

Konuyu yukaridaki gibi finasal piyasalar ve teknik analiz g6zligluyle dedil de daha
felsefik bir acidan incelemek isteyen okuyucular dipnottaki diger iki kaynaktan da
yararlanabilirler.???

123 Cialdini, Robert B., Influence: The Psychology of Persuasion, (Quill, Baldonia, NY., 1998)

Le Bon, Gustave, The Crowd, (Dover Publications, Mineola, NY, 2002)
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ON YEDINCI BOLUM

ISLEM HACMI VE ACIK POZISYON SAYISI (OPEN
INTEREST)

Islem hacmi, borsada o giin gerceklesen alis verisin bir parasal olarak miktar
(dederi) ya da soOzlesme adedi (lot) seklinde ifade edilen rakamsal ifadesidir. Bazi
durumlarda el degistiren hisse senedi adedi olarak da ifade edilir ve birinci
kitabimizda'?* gérdiiguimiiz sekilde genellikle fiyat grafiginin alt tarafinda cizilen dikey
gubuklarla gosterilir.

Aslinda islem hacmi hakkinda su ana kadar islediklerimizin disinda séyleyecek fazla
bir sey yok. Tim sdylenecekleri Charles Dow yuz yih askin bir sire énce tek bir
cimleyle dzetlemis: “Hacim trendi teyit etmelidir”. Islem hacminin seviyesi fiyat
hareketinin arkasindaki destegi, kabullenmisligi ve heyecani go6sterir. Dolayisiyla
fiyatlar ylkseldikce islem hacminin artmasi, yatay piyasalarda ve fiyatlar distlikce
de islem hacminin azalmasi beklenir. Durum bdyle oldugu middetge, islem hacmi
trendi teyit eder. Ana trend yukariyken fiyatlarin asagi dogru dizeltme yapmasi
sliresince islem hacminin azalmasi, yukari hareket igin bir tehlike arz etmez (glnki
azalan islem hacmi dusik maliyetli uzun pozisyon tutanlarin kar almak igin acele
etmediklerini gosterir). Ana trend yukariyken, asadi dizeltme esnasinda islem
hacminin artmasi bu ana trendin artik sona erdijine isaret eder. Islem hacminin
fiyat hareketini teyit etmedigi durumlari belirlemenin en iyi yolu, fiyat ile islem hacmi
arasindaki uyusmazhda bakmaktir. Fiyatlar ylkselirken islem hacminin bu ylikselise
eslik etmemesi veya azalmasi fiyat ylkselisinin fazla devam etmeyecegine isaret
eder. Fiyatlarin bir konsolidasyon (sikisma) alanindan belli bir ydéne cikisinin
mujdecisi olan kirllma aninda ise islem hacminin genellikle dramatik bir sekilde
artmasi beklenir. Bu artis, o yone dogru baslayan yeni bir trendin habercisidir.

Teknik analistlerce Universal olarak kabul edilmis bu kurallar, fiyat hareketinin belli

bir yone dogru baslamasi ve devam etmesi igin islem hacminin artiyor olmasini sart
kosuyor. Biz de bundan 6nceki ¢ kitabimizin her asamasinda bu gérisui ilke edindik.
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Bundan sonra da bu ilkemizden taviz vermeyecegdiz ama yine de bu genellemenin bir
yumusak karni oldugunun ve bazi yetersizlikler icerdiginin farkinda olmamiz gerek.
Bu vyetersizliklerin ilki, vadeli islem piyasalarinda oldugu gibi hisse senedi
piyasalarinda da kendisini gdsterir ve ortaya tavan/taban glnlerinde (vadeli islem
piyasalarinda “limit” glinlerinde) cikar. Hepimizin de bildigi gibi, mevcut fiyat
hareketinin (bu ister belli bir yéne dogru devam etmekte olan trend olsun isterse de
trendde geri dénts ani olsun) en kuvvetli oldugu (yani devam etmeye en yatkin
oldugu) glnler tavan/taban glnleridir. Piyasaya tavan veya taban yatptiracak kadar
gligli temel degisiklikler olmustur. Ne var ki, bu glgli degisimleri ve bu degisimlerin
neden oldugu dramatik fiyat hareketini islem hacmi rakamlarinda bulamayiz, ¢inku
tavan veya tabanda kilitlenmis olan piyasada islem olmaz. Dolayisiyla, bu tir
tavan/taban glnlerinin grafiklerine baktigimizda hatiri sayilir bir sekilde azalmis islem
hacmi géririz. Bu da yukarida siraladigimiz ilkelerin tamamina ters diiser. Oyleyse,
islem hacmi rakamlarinin dnemini 6zellikle tavan/taban ginlerinde tam anlamiyla g6z
ardi etmemiz gerekir.

Islem hacmi rakamlarinin analiz dederini yitirmesinin ikinci nedeni, hisse senedi
piyasalarinda degil de, daha gok vadeli islemler borsalarinda daha belirgindir. Bu
borsalarda ginlik islem hacmi rakamlar kapanisa yakin ya da gin sonunda ilan
edilir ki, bu da 6zellikle daha kisa vadeli yatirnmcilar igin dnemli bir eksikliktir.

Uglincii bir geliskili duruma da yukarida bahsi gecen kiris zamanlarinda sahit oluruz.
Yayginca kabul edilmis teknik analiz ilkelerine gére yatirnmcilar kiris aninda islem
hacminde bir patlama gérmezlerse bu kirisin bir boga veya ayi tuzagina dontsecedi
endisesiyle pozisyona girmekte tereddite diserler. Simdiye kadar 6grendiklerimiz
baglaminda da dogrusu budur. Bu kuram, islem hacminin fiyat hareketinden 6nce
olusmasi kosulunu, yani bir 6ncl gosterge olmasi gerektigini ifade etmektedir.
Halbuki mantik bu kurali kabul etmeyi pek de akillica bulmuyor, ¢linkl hepimiz
yatirnmcilarin dikkatini en fazla fiyat hareketinin cektigini biliyoruz.  Arkamiza
yaslanmis otururken fiyatlarin bir yéne dogru hareketlenmesi (islem hacminin degil)
hemen kipirdamaya baslamamizin asil nedeni degil midir? Bir kirisa ylksek islem
hacmi eslik ettiginde hemen bu kirisin gecerli olduguna ve hareketin kiris yoninde
devam edecedine karar veririz ama Ote yandan kiris aninda islem hacmi ylkselmezse
de bir tuzak olduguna karar verir geri cekiliriz. Geriye bakip grafiklerde olmus bitmis
hareketleri inceleyerek kirisin gegerli olup olmadigina karar vermeyi herkes becerir.
Bize asil gereken karar kiris aninda verebilmektir.

Bu durumda UcunclU kitabimizda isledigimiz ve islem hacmi rakamlarini iceren OBV,
Chaikin, MFI, vs. gibi'®*® géstergelerden faydalanabiliriz. Ne var ki, bu géstergeler
bile 6zellikle vadeli islem piyasalarinda isimize yaramayabilir. Islem hacmi rakami,
gln iginde alinan ve satilan sézlesmelerin toplamidir. Her alicinin karsisinda bir satici
bulunur. Vadeli islem piyasalarinda, hisse senedi piyasalarinda oldugu gibi islem
hacmi rakamlarini ylkselenler ve dlisenler diye kategorize edemeyiz. Burada her
alici ve her saticl yaptiginin dogru oldugunu varsayar. Piyasay! hareket ettiren islem
hacmi degildir, giinkl yukari hareketin islem hacmi asagi hareketin islem hacminden
daha fazla olamaz. Fiyat hareketi ne olursa olsun alan ve satanlarin islem hacmi
esittir. Fiyatlar ne yone olursa olsun, eder islem hacmi 4,000 s6zlesme artmissa, bu
4,000 sozlesmenin alindigini ve karsiliginda 4,000 s6zlesmenin satildigini géterir.

Iste bu yetersizlik ve geliskiler islem hacminin hem éncl bir gésterge olarak hem de
tek basina kullaniimasini tehlikeli kilmaktadir. Dolayisiyla, mutlaka yukarida bahsi
gecen diger islem hacmi gostergeleri, Ucgluncl kitabimizda isledigimiz tium teknik
gostergeler ve 6zellikle Agik Pozisyon Sayisi‘'ndan (Open Interest) faydalaniimalidir.
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124 Birinci Kitap, s. 103

125 Ugiincii Kitap, s. 179-192
AGCIK POZISYON SAYISI (OPEN INTEREST)

Acik Pozisyon Sayisi, sadece vadeli islem piyasalarinda borsa (takas merkezi)
tarafindan yayinlanan 6énemli bir rakamdir. Simdiye kadar Orneklerimizi hep hisse
senedi piyasalarindan verdik ama vadeli islemler piyasalarinin diinyada tuttugu son
derece 6nemli yer ve lUlkemizde de gok yakinda acgilacak olmasi agisindan bu kitapta
da ayni dnemi yansitacak kadar yer almasi gerektigine karar verdim. Ote yandan,
biraz sonra inceledigimizde bu rakamin ne kadar vyararli bir gosterge olarak
kullanilabilecegine de sahit olacagiz.

Acik Pozisyon Sayisi (APS) glin sonunda acik kalan pozisyonlarin (kapatiimamis,
likide edilmemis, tasfiye edilmemis tabirleri de kullanilir) sézlesmelerin miktaridir
(sayi olarak). Baska bir ifadeyle APS, toplam uzun pozisyonlarin (veya toplam kisa
posiyonlarin) sayisidir (ikisinin toplami degil). Uzun ve kisa pozisyonlarin sayisi her
zaman esit olacaktir. Bir sdzlesme yeni islem gérmeye basladiginda acik pozisyon
sayisi sifirdir. Bir alis ve satis ilk defa gergeklestiginde, acgik pozisyon sayisi 1'e
yikselir.

Agik Pozisyon kavramini daha iyi anlayabilmek igin asadidaki tabloyu inceleyelim:

Toplam Toplam

Giin Yatirnmcai A Yatirnrmc B Yatirnmal C Acik islem
Pozisyon Hacmi

islem | Acik | Islem | Acik | Islem | Acik

Hacmi Poz. Hacmi Poz. Hacmi Poz.
1 7 7 10 10 -17 -17 17 17
2 -6 1 3 13 3 -14 14 6
3 -1 0 11 24 -10 -24 24 11
4 -5 -5 -16 8 21 -3 8 21
5 2 -3 -4 4 2 -1 4 4
6 -2 -5 -15 -11 17 16 16 17

Birinci islem glnlinde, Yatirmci A 7 s6zlesme, yatirmct B de 10 sézlesme alm
yaparken bu alimlara karsilik gelen satislarnt (17 sézlesme) Yatirmci C yapiyor.
Dolayisiyla glinin islem hacmi 17 sdzlesme. GuUnin APS’si ise 17 uzuna karsilik 17
kisa pozisyon acildigina gore 17.

Ikinci islem giind, Yatirmcr A bir giin énce acti§i 7 uzun pozisyonun 6’sini satarak
kapatiyor, dolayisiyla acgik pozisyon sayisi 1’e distyor (uzun pozisyon). Ayni gin
Yatinmci B, 3 alim daha yaparak bir gin 6nce sahip oldugu 10 sézlesmelik uzun
pozisyonunu 13’e gikariyor. Piyasada A, B ve C’den bagka yatirnmci olmadigini
varsayarsak, ikinci giin Yatinmci C'nin ne yapti§ini rahatlikla bulabiliriz. ikinci islem
glinQ, Yatirnmci A 6 satis, B de 3 alis yaptigina gore, fazla kalan satislari karsilamak
Uzere Yatirrmci C'nin de 3 alim yapmis olmasi gerekiyor. Yatirimci C'nin bir énceki
gin actigi 17 kisa pozisyon bu alimlarla 14’e diisti. Ozetleyecek olursak, ikinci islem
glni 6 s6zlesme satis, 6 s6zlesme de alim yapildigina gére, o gunin islem hacmi 6.
Yatirnmci A'nin agik pozisyonu 1 (uzun), Yatinmci B'nin agik pozisyonu 13 (uzun) ve
Yatirimci C'nin acik pozisyonu -14 (kisa) olduguna gére ginin APS’si da 14.

Uglincli islem giinii, Yatinnmecr A bir giin énce sahip oldugu 1 uzun pozisyonu 1 adet
sOzlesme satarak kapatiyor, dolayisiyla acgik pozisyonu kalmiyor. Ayni gin Yatinmci
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B, 11 alim daha yaparak bir giin 6nce sahip oldugu 13 sbézlesmelik uzun pozisyonunu
24'e cikarniyor. Uclincii islem giini, Yatinmal A 1 satis, B de 11 alis yaptigina gére,
fazla kalan alislan karsilamak Uzere Yatirrmci C'nin de 10 satis yapmis olmasi
gerekiyor. Yatirimci C'nin bir 6nceki giin sahip oldugu 14 kisa pozisyon bu satislarla
24’e cikti. Ozetleyecek olursak, Uglinci islem giinii 11 sdzlesme satis, 11 sdzlesme
de alim yapildigina gére, o ginin islem hacmi 11. Yatirnmci A'nin agik pozisyonu 0,
Yatirnnmcl B’nin agik pozisyonu 24 (uzun) ve Yatirrmci C'nin acik pozisyonu -24 (kisa)
olduguna gore gunliin APS’si da 24.

Dordiinci islem ginl, daha 6nceden acgik pozisyonu kalmayan Yatirimci A, 5 adet
sdzlesme satarak acik pozisyon sayisini -5 yapiyor (5 kisa pozisyon). Ayni gln
Yatirmcl B, 16 s6zlesme satarak bir gin o6nce sahip oldugu 24 soézlesmelik uzun
pozisyon sayisini 8’e indiriyor. Doérdincl islem gind, Yatinmc A 5, B de 16 satis
yaptigina goére, bu satiglari karsilamak Utzere Yatirimci C'nin de 21 alis yapmis olmasi
gerekiyor. Yatirimci C'nin bir 6nceki giin sahip oldugu 24 kisa pozisyon bu alislarla
3’e indi. Ozetleyecek olursak, dérdinci islem giinii 21 sézlesme satis, 21 sdzlesme
de alim yapildigina gére, o ginin islem hacmi 21. Yatirnrmci A’'nin agik pozisyonu -5
(kisa), Yatinmci B'nin acik pozisyonu 8 (uzun) ve Yatirnmc C'nin agik pozisyonu -3
(kisa) olduguna gére gliniin APS’sI da 8.

Tabloyu bu sekilde takip ederek besinci ve altinci ginlerde islem hacmi ve acik
pozisyon rakamlarinin nasil ortaya ciktigini siz de bulabilirsiniz. Simdi fiyat, islem
hacmi ve acik pozisyon sayisi verilerinin nasil kote edildigine ve cizildigine bakalim.
Ornek olarak asagidaki IMM Euro sézlesmesinin'?® kotasyon tablosunu ele alalim.

BUGUN BIR ONCEKI GUN

TAHM. . ACIK

ACILIS Yﬁus DE';K SON DGSM. | ISLEM | KAPANIS ﬁiﬁﬂ POzis.
HACMi SAYISI

MARO4 1.2695 | 1.2722 | 1.2685 | 1.2700 +20 4049 1.2680 85913 | 126438
HAZ04 1.2671 | 1.2685 | 1.2660 | 1.2672 +21 144 1.2651 321 1301
EYLO4 1.2640 | 1.2660 | 1.2640 | 1.2645 +19 10 1.2626 237 299
ARA04 1.2630 | 1.2630 | 1.2630 | 1.2630 +24 1 1.2606 11 240

126 Chicago Mercantile Exchange vadeli borsasinin International Money Market (IMM) bélimiinde
doviz kurlarinin vadeli sézlesmeleri islem goériyor.

Tablonun ilk kolonu Euro soOzlesmesinin IMM’de Mart, Haziran, Eylil ve Aralik
aylarinda islem gordtiguni goésteriyor. Acilis, En Yiksek, En Distk ve Son kolonlari
da icinde bulunan gunan fiyatlarini veriyor. Dedisim kolonundaki rakamlar, Son
kolonundaki (yani iginde bulunulan ginin en son islem goren fiyati) fiyatin bir 6nceki
kapanisina gore olan dedisimini ifade ediyor. Vadeli borsalarda kesinlesmis islem
hacmi miktan glin sona ermeden takas tarafindan belirlenemedigine gore icinde
bulunulan gin igin tahmini bir islem hacmi rakami (sézlesme adedi) veriliyor. Bir
onceki glnlin kesinlesmis islem hacmi ve aglk pozisyon sayllari da en sadgda
gosteriliyor. Dikkat ederseniz, icinde bulunulan glin icin Acik Pozisyon Sayisi'nin
belirlenmesi s6z konusu degil.

Islem Hacmi ve Acik Pozisyon Sayisi grafiklerde de Sekil 409'daki gibi cizilir.

165




Sekil 409 - islem Hacmi ve Acik Pozisyon Sayisi'nin Grafiklenmesi

I - EURD (MART?

...... rqﬂf[ll{ ........... ......... ......
E E E P.u;lk F‘u:uzisyru:un Sayr|5|

Yukaridaki tablolardan da anlasilacagi lizere, gliin icinde yapilan her islem Acik
Pozisyon Sayisi'ni da etkileyecektir:

Alici Satici Acik Pozisyon Sayisi
yeni alim yapar yeni satis yaparsa artar

yeni alim yapar eski uzunu kapatirsa degismez

eski kisay! kapar yeni satis yaparsa dedismez

eski kisay! kapar eski uzunu kapatirsa azalir

Bu resmi Ozetleyecek olursak, eder birbirlerine taraf olan hem alici hem de satici yeni
bir pozisyon aciyorlarsa acik pozisyon sayisi artacaktir. Ote yandan, e§er ikisi de
islemlerini mevcut pozisyonlarini kapatmak amaciyla yapiyorlarsa, acglk pozisyon
sayisi da dodal olarak azalacaktir. Eger alici veya saticidan bir taraf yeni pozisyon
aclyor digeri de kapatiyorsa, acik pozisyon sayisinda bir degisiklik olmayacaktir.

Gln icinde yapilan islemlerin aclk pozisyon sayisini nasil etkiledigi Gzerine daha

kapsamli bir galismayi, bir 6nceki bélimde (Karsit Goris Felsefesi) tanistigimiz Earl
Hadady'!® Futures dergisinin Temmuz 1987 sayisinda bizimle paylasir:
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Acik Pozisyon

Fiyat Bu harekete Neden Olan

Hareketi Taraf A Sayisina Etkisi
yeni ayilar (saticilar) artar
yeni agresif bogalar aliyor veya
eski bogalar (saticilar) dedismez
yukari veya
eski agresif ayilar isteyerek yeni ayilar (saticilar) degismez
veya istemeyerek (stop veya
olarak) kapatiyor eski bogdalar (saticilar) azalir
yeni bodalar (alicilar) artar
yeni agresif ayilar satiyor veya
eski ayilar (ahcilar) dedismez
asadi veya
eski agresif bogalar isteyerek | yeni bogdalar (alicilar) dedismez
veya istemeyerek (stop veya
olarak) kapatiyor eski ayilar (alicilar) azalir

iste bu bilgilerden yola cikarak, sadece islem hacminin (veya sadece yliksek islem
hacminin bile) piyasanin yonli hakkinda bize yeterli ipuglari vermeyecegi sonucuna
varabiliriz, ¢linkd islem hacmini olusturan piyasa katilimcilarinin yukaridaki tablonun
gosterdigi gibi kimler oldugunu bilmeden o islem hacminin piyasaylr nasil
etkileyecegini gostermesini beklemek varsayim Ulretmekten baska bir sey olmaz.
Hisse senedi piyasalarinda, bir sirketin belirli (sabit) bir miktar hisse senedi
tedavildedir. Dolayisiyla fiyati talep belirler. Pozisyon almak isteyen bir yatirnnmci,
alimini pozisyon kapatmak igin satan kisiden yapar. Vadeli islem piyasalarinda
tedavil eden soézlesme sayisinda bir kisitlama yoktur. Dolayisiyla islemin karsi
tarafindaki kisinin yeni bir pozisyon mu aldigini, yoksa pozisyonundan mi ciktigini
bilemezsiniz.

Iste Acik Pozisyon Sayisi bize bu bilgiyi verir. Olusan islem hacminin acik pozisyon
sayisini  nasil  etkileyebilecedini yukarndaki son iki tablomuza bakarak
belirleyebildigimize gore piyasanin bundan sonraki olasi yén{ igin nispeten daha
gercekgi sonuglamalar Uretebiliriz. Bu olasi sonuglari Hadady yine ayni dergide bize
su dokuz senaryoda sunuyor:

9 Acik Pozisyon Sayisi Senaryosu

Acik
Fiyat Pozisyon | Senaryo Piyasa Etki
Sayisi
1. Yeni bodalar, temkinli satan ayilardan
yukari artiyor 1 agresif alim yapiyorlar olumlu

(keskin ralliler olabilir ve sonunda piyasanin
sisip keskin bir diizeltme yapmasi beklenir)
1. Yeni bogalar, istemeyerek pozisyon
kapatan (satan) eski bogalardan agresif
alim yapiyorlar, ve/veya

2. Eski ayilar, temkinli satan yeni ayilardan
agresif alim yaparak pozisyon
kapatiyorlar*, ve/veya

yatay 2 3. Yeni bogalarin, temkinli satan yeni olumlu
ayllardan agresif alimlari (APS’ni artirir);
eski ayilarin, istemeyerek pozisyon kapatan
(satan) eski bogalardan agresif alim
yaparak pozisyon kapatmasiyla* (APS'ni
azaltir) dengeleniyor

(fiyatlar yavas yavas ylkselir)
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1. Eski ayilar, istemeyerek pozisyon
kapatan (satan) eski bogalardan agresif

alim yaparak pozisyon kapatiyorlar*

azaliyor 3 (eger fiyatlarin ylkselisi, APS'nin olumludan olumsuza
disltsinden daha hizliysa olumlu, tersiyse
olumsuz)

artiyor 4 1. Yeni bogalar, agresif satan yeni ayilardan nétr

agresif aliyorlar

1. Yeni bodalar, pozisyon kapatmak igin
agresif satan eski bogalardan agresif
aliyorlar, ve/veya

2. Yeni ayilar, pozisyon kapatmak igin
agresif alim yapan eski ayilara agresif
yatay 5 satiyorlar, ve/veya notr
3. Yeni bogalarin, satan yeni ayilardan
almasi (APS’ni artirir); eski bogalarin,
pozisyon kapatmak igin alan eski ayilara
(APS’ni azaltir) pozisyon kapatmak igin
satmasiyla (APS’ni artirir) dengeleniyor
1. Eski bogalar, pozisyon kapatmak igin
azaliyor 6 agresif alan eski ayilara pozisyon kapatmak noétr
icin agresif satiyorlar

yatay

1. Yeni ayilar, temkinli alan bogalara
agresif satiyorlar

artiyor 7 (keskin dususler olabilir ve sonunda olumsuz
piyasanin asiri satiip keskin bir diizeltme
yapmasi beklenir)

1. Yeni ayilar, temkinli alan eski ayilara
agresif satiyorlar, ve/veya

2. Eski bodalar, temkinli alan yeni bogalara
agresif satarak pozisyon kapatiyorlar*,

ve/veya
3. Yeni ayilarin, temkinli alan yeni bogalara
yatay 8 agresif satiglari (APS’ni artirir); eski olumsuz
bogalarin, istemeyerek pozisyon kapatan
. (alan) eski ayilara agresif satis yaparak
asagl pozisyon kapatmasiyla* (APS’ni azaltir)
dengeleniyor
(fiyatlar yavas yavas diser)
1. Eski bogalar, istemeyerek pozisyon
kapatan (alan) eski ayilara agresif satis
yaparak pozisyon kapatiyorlar*
(eger fiyatlarin dislsa, APS’nin
dusltsinden daha hizliysa olumsuz, tersiyse
olumlu)
azaliyor 9 olumsuzdan olumluya
3
isteyerek
veya
degil
(stop
emirleri)

Benzer yorumlari diger teknik analistlerden de aliyoruz ama bunlara gegmeden 6nce
Aglk Pozisyon Sayisi'nin dodasinda bulunan bazi kisitlamalari hesaba katmamiz
gerek. Bu kisitlamalari g6z 6nine almadan yorumlanacak Acik Pozisyon Sayisi
rakamlari hayli yaniltici olabilir.

Teknik analiz acisindan Acik Pozisyon Sayisi’'nin en énemli yetersizliklerinden bir
tanesi, borsa tarafindan aciklanan rakamin her zaman bir giin geg¢ olmasi.
Dolayisiyla, 6zellikle gln igi islemler yapan c¢ok kisa vadeli yatinmcilar igin Agik
Pozisyon Sayisi’'nin hemen hemen higcbir 6nemi kalmiyor.
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Acik Pozisyon Sayisi’ni dogru analiz etmek icin bir de belli bir vadeli s6zlesmenin
tahtada kaldigi sure iginde nasil gelistigine bakmak gerek. Bunu yapmak igin vadeli
piyasalarda so6zlesmelerin nasil kote edildigine kisaca dedinelim. Tezgah Ustd,
bankalar-arasi ve diger piyasalarda s6z konusu olan enstrimanin (endeks, doviz,
bono, pamuk, altin, vs.) taraflarin alim/satim sdzlesmesinde teslimat (veya nakdi
uzlasma) igin bir vade tarihi bulunur. Taraflarin mutabakatina gére bu tarih herhangi
bir tarih olabilir. Vadeli islem piyasalarinda standardizasyonun saglanmasi igin bu
vadeler dénceden belirlenmistir. Ornedin, codu vadeli piyasada, bir yil icerisinde 4
ayni vade ay! bulunur (lger ayhk aralarla - Mart, Haziran, Eylil, Aralik). Vadesi
gelen ayda son islem gunid bittikten sonra o vade ayi tahtadan kalkar (mesela
yukaridaki 6rnekte Mart ayi) ve tahtada islem yapilabilecek en yakin ay bir sonraki
vade ayi olur (yukaridaki 6rnekte Haziran). Bu islem yapilabilecek en yakin vade
ayina “yakin ay” veya “spot ay” ismi verilir. Tahtaya yeni giren bir vade ayinda ilk
islem yapilmasindan itibaren agik pozisyon sayisi sifirdan baslayip artisa geger. O
vade ayinin son islem gini vyaklastikca, pozisyon tasiyanlar ya pozisyonlarini
kapattiklari ya da bir sonraki vade ayina tasidiklar icin agik pozisyon sayisi dismeye
baslar ve son islem gininde sifirlanir. Bu her vadeli enstriiman ve her vade ayi igin
gecerlidir. Dolayisiyla, hep ayni gidisati sergileyen acik pozisyon sayisinin analiz
agisindan bir 6nemi kalmaz, ¢linki vade ayinin son islem ginlerinde disen acik
pozisyon sayisinin yukarida Hadady’nin verdigi sonuglamalar baglaminda yorumsal
bir degeri yoktur. Acik pozisyon sayisinin burada dismesinin sebebi, yatirimcilarin
olumlu veya olumsuz gorisleri degdil vade ayl bitmek Uzere oldugundan
pozisyonlarindan cikmalandir. Bu nedenden dolayi, analiz edilecek olan acgik
pozisyon sayis| tek bir vade ayinin degil, tahtada islem géren tim vade aylarinin agik
pozisyon sayilarinin toplami olmahdir. Ornedin, yukarida verilen IMM Euro kotasyon
tablosunda ele alinmasi gereken Mart 2004 vade ayinin 126,438 olan agik pozisyon
sayisi degil tahtadaki tium aylarin aclk pozisyon sayilarinin toplami olan 128,278
olmaldir.

Toplam acgik pozisyon sayisi, piyasadaki likiditenin (derinligin) de guzel bir
gostergesidir. Agik poizsyon sayisinin ¢cok disik olmasi o piyasada likiditenin az
oldugunu ve dolayisiyla islem yaparken istenen ve/veya en adil piyasa fiyatinin elde
edilmesinin zor olacagini gosterir. A.B.D.’deki vadeli islem piyasalarinda glinde
ortalama 1000 s6zlesmenin islem gormedidi (islem hacmi) ve acik pozisyon sayisinin
da glnde ortalama 5000 so6zlesmeden disuk kaldigr piyasalarin riskli ve fazla
spekilatif oldugu so6ylenir ama bu seviyeler llkemizde henlz yeni baslayacak
piyasalar icin biraz fazla olacagini da akilda bulundurmak gerekir.

Acik Pozisyon Sayisi icin bilmemiz gereken bir baska kisitlayici unsur da bu sayinin
bazi piyasalarda (6zellikle tarimsal Grin piyasalarinda) belli bir derece mevsimsellik
gosteriyor olmasidir. Ornedin, hasat zamaninda hedging (risken korunma)
islemlerinin gok olmasi nedeniyle acik pozisyon sayisinin hep ylksek olmasi bu
mevsimselligin iyi bir ornedidir. Bu tir ©6nceden belirlenebilir bir mevsimsellik
formasyonunun bulundugu ortamlarda da acik pozisyon sayisinin analiz degeri diser.
Yikselen agik pozisyon sayisi, ancak normal mevsimsel ortalamalarin tzerine gikarsa
bir anlam kazanacaktir. Dolayisiyla, analistler mevsimsel karsilastirmalari daha
anlamh hale getirmek icin acgik pozisyon sayisinin 5 yillik ortalamasini alirlar.

Her ne kadar bu tur kisitlamalar analiz yaparken g6z édninde bulundurulmasi gereken
onemli unsurlar olsa da, Acik Pozisyon Sayisi piyasa trendi hakkinda son derece
yararh ipuglan sunar. Hadady’nin yukaridaki tablolarina ek olarak, iglerinde Gginci
kitabimizda tanistigimiz LeBeau ve Lucas, Murphy, Perry, Lane, Pring ve Gotthelf*?’
gibi 6nemli teknisyenlerin bulundudgu uzmanlarin konu hakkindaki géruslerini
asadidaki sekilde 6zetleyebiliriz:
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. Eder fiyatlar ylUkseliyor ve APS de 5 yillik mevsimsel ortalamasindan daha hizli
ylkseliyorsa, bu olumlu bir sinyaldir. Piyasaya yeni para girmekte ve agresif
alimlar yapilmaktadir.

. Yukari trendde APS yataylasmaya basladidi zaman trendin sonuna
yaklastigimiz  belli olur.

. Piyasa tepelerindeki yiksek APS, eder ani bir disls olursa son derece
olumsuz olarak algilanmahdir. Bu, yukar trendin sonuna dogru alinmis olan

tdm uzun pozisyonlarin zarara girdigi anlamina gelir. Bu uzun
pozisyonlarin blylyen zararlaniyla kapatilmaya (satis) zorlanmasi, hepsi
kapanana dek fiyatlari baski altinda tutacaktir. Hatta bu satislar kendi

kendisini besleyerek bir disus girdabi  bile yaratabilir.

. Bir boda piyasasinda APS seviyesi olagan disi veya rekor seviyelere cikarsa,
bu bir tehlike isaretidir. APS’nin yikselisi sona erip dlisls baslarsa, ayi
piyasasina girildi  demektir.

. Yatay bir konsolidasyon (sikisma alani) esnasinda APS farkedilebilir bir
miktarda artis gosterdiyse, bu alanin kirilmasindan sonra gelecek olan fiyat
hareketi siddetli olur. Bunun iki nedeni bulunur. Birincisi, sikisma alaninin
icindeki kararsiz slrede yanlis tarafa pozisyon almis yatirimcilar hazirliksiz
yakalanacak ve kirilisla birlikte  zarara girmeye baslayacaklarindan pozisyon
kapatmaya kosacak ve hareketi daha siddetli hale getireceklerdir (mantik,
sikisma alani esnasinda, heniiz yon belirlenmemisken pozisyon alanlarin
%50’sinin kirilistan sonra zararl gikacagini soyliiyor). Ote yandan, kiriligin
verdisi B tarzi sinyalle yeni girisler de hareketi kortkleyecektir. Burada
soyle bir genelleme de yapilabilir: Bu sikisma alani  esnasinda APS artisi ne
kadar fazlaysa, kirilisi takip edecek olan fiyat hareketi de o derece siddetli
olacaktir.

. Fiyatlarin yukseldigi bir piyasada APS 5 yillik mevsimsel ortalamasindan daha
hizl disiyorsa, bu, fiyat ylkselisinin kisa pozisyon sahibi olanlarin
pozisyonlarini kapatmak igin alim yaptiklarini; piyasaya para girmedigini,
aksine ciktigini; piyasanin temel verilerden degdil bu nedenden dolayi
yukseldigini ve dolayisiyla bu pozisyon kapatislar bitince piyasanin da
benzininin bitecedini gosterir.

. Eder fiyatlar distyor ve APS de 5 yillik mevsimsel ortalamasindan daha hizli
ylkseliyorsa, bu olumsuz bir sinyaldir. Piyasaya yeni para girmekte ve agiga
agresif satislar yapilmaktadir. Piyasanin geri donmesi icin ancak bu aciga
satislarin kapanmasi gerekir.

. Eger hem fiyatlar disiyor hem de APS 5 yillik mevsimsel ortalamasindan
daha hizli disltyorsa, bu cesareti kirilan uzun pozisyon sahiplerinin satarak
pozisyon kapattiklarini gosterir.  Bu edilim devam ettikge isaret
olumsuzdur, ama APS iyice dislp yataylastiktan ve pozisyon kapatmalar
sona erdikten sonra yukari dogru bir ralli olasiligi hayli artar.

. Bir omuz bas formasyonunun bogaz cizgisinin kirilmasi gibi (Bkz. Ikinci Kitap,

s.43 - 59) iyi bilinip taninan bir grafik formasyonunun tamamlanmasi
esnasinda APS’nin artmasi, givenilir bir trendin baslayacagdinin teyididir.
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Bu dokuz maddeyi Hadady'nin tablolariyla karsilastiracak olursaniz aralarindaki
benzerlikleri rahatlikla farkedip APS'nin aslinda cok standart sinyaller verdigini
gorebilirsiniz. Ne var ki, her gostergede oldugu gibi, APS de tek basina
kullanildiginda yaniltici isaretler verebilir. Dolayisiyla APS hem diger goOstergelerle
birlikte, hem de en 6nemlisi islem hacmiyle beraber dederlendirilmelidir. Bun
yapmak icin asadgidaki tablodan yararlanabilirsiniz (ama yukardan inmis bir emir gibi
degil):

FIYAT | iISLEMHACMiI | APS | ANALiz
YUKARI YUKARI YUKARI COK OLUMLU
YUKARI YUKARI ASAGI TREND DONEBILIiR
YUKARI ASAGI YUKARI OLUMLU
YUKARI ASAGI ASAGI OLUMSUZ
YATAY YUKARI YUKARI | KIRILMA BEKLENIYOR
YATAY YUKARI ASAGI NOTR

YATAY ASAGI YUKARI | KIRILMA BEKLENIYOR
YATAY ASAGI ASAGI NOTR

ASAGI YUKARI YUKARI COK OLUMSUZ
ASAGI YUKARI ASAGI TREND DONEBILIR
ASAGI ASAGI YUKARI OLUMSUZ
ASAGI ASAGI ASAGI OLUMLU

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

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

Kaufman, Perry, Trading Systems and Methods, (John Wiley & Sons, 1998)

Gotthelf, Philip, TechnoFundamental Trading: A Revolutionary Approach to Combinig Technical &
Fundamental Analysis, (Irwin, New York, 1994)

Pring, Martin, Technical Analysis Explained, (McGraw-Hill, New York, 1985)

COMMITMENTS OF TRADERS REPORT - COT (TRADER’LARIN ALDIKLARI
POZISYON TURLERI)

Islem hacmi ve Acik Pozisyon Sayisi’ndan bahsederken simdilik sadece A.B.D.’de
bulunan vadeli islemler piyasalar igin resmi bir A.B.D. hiklimet kurulusu olan
Commodity Futures Trading Commission (Vadeli Islemler Piyasasi Denetleme ve
Dizenleme Komisyonu) tarafindan kirk yili askin bir zamandir yayinlanmakta olan bu
haftalik rapora deginmeden gegemeyiz (rapor CFTC'nin web sitesinde Ucretsiz olarak
yayinlaniyor?®).

COT raporu, belli bir piyasadaki Acik Pozisyon Sayisi'ni trader ve pozisyon tlrlerine
bélerek baska hicbir yerden elde edilemeyecek dnemli pazar bilgilerini yatirimcilara
sunar. Raporda tim uzun ve kisa pozisyonlar goésterilir ve bu pozisyonlar basta rapor
edilebilir ve edilemez olarak ikiye ayrilir. Rapor edilebilir pozisyonlar, takas uyeleri,
araci kurumlar ve brokerlerin ginlik rapor ettikleri bilgilere dayanir ve CFTC
dizenlemelerinin belirledigi seviyelerin Uzerindeki pozisyonlardir. Bu pozisyonlar
daha sonra ticari, ticari olmayan ve spread'?® (yayilma) pozisyonlari olarak (ge
ayrilir. CFTC dizenlemelerine gore hedging (riskten korunma) amach oldugu tespit
edilen pozisyonlar ticari pozisyonlardir. Ticari olmayan pozisyonlar ise bulyuk
spekulatérlerin pozisyonlarnidir. Rapor edilemeyen pozisyonlar ise hem klguk ticari
(hedger) hem de kiguk spekilatorleri kapsayan geriye kalan pozisyonlardir.
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COT raporu, her kategoride bir 6nceki rapora nazaran olusan dedisimleri; her sinif
pozisyonun toplam acik pozisyon sayisina gore olan ylizdesel oranini; pozisyon sahibi
olan trader’larin sayisini; en blylk dort ve sekiz rapor edilebilir traderin acik
pozisyon sayisinin toplam acik pozisyon sayisina olan ylzdesel oranini
(konsantrasyon orani), vs. gibi daha birgok dederli bilgiyi de igerir.

Bu bilgilerin dederi, buyuk yatirimcilarin “akilli paray!” temsil ettikleri kuraminda
yatar. Bu kurama gobre, hem biylk yatirmcilarin kiigiklere nazaran daha fazla
kazandiklari, hem klglik yatinmcilarin genellikle kaybettikleri, hem de biylk
yatinmcilarin buyudkliklerinden 6tlrl piyasayl her zaman olmasa da bazen istedikleri
yone slrikleyebilecekleri  6ngorilmektedir. Dolayisiyla, piyasalarda para
kazanmanin bir yolu da biiyiik yatirnmcilari izlemektir. Iste COT raporunda bu buyiik
yatinmcilarin ne yaptiklar agikga belirtiimektedir. 1962 yilindan beri yayinlanmakta
olan bu raporun ne kadar faydali oldugunun testleri defalarca yapiimis olup %30 gibi
dislk basari oranindan tutun da %80’lere kadar basarili oldugunu rakamlarla ifade
eden ve bu biyuk farkhliklardan dolayr tam da guvenilir bir badinti rakami
veremeyen incelemeler olsa da, bilgi agisindan bu raporun herkesin ihtiyaci olan
ayrintilari verdigi inkar edilemez.

SONUC

Islem Hacmi ve Acik Pozisyon Sayisi degerleri son derece faydali piyasa bilgileridir ve
piyasa yonl hakkinda tutarli ipuglari verdikleri ispatlanmistir. Yine de, &zellikle
kuvvetli trend yapan piyasalarda bu iki géstergenin fiyattan 6nce gelmedigi ve fiyatin
yatirimcilar cezbettidi igin birlikte olustugu unutulmamalidir. Yine oOzellikle kisa
vadeli stratejilerde bu iki unsurun goésterdiklerine biraz kuskuyla yaklasmak gerekir.
Islem Hacmi ve Acik Pozisyon Sayisi al/sat sinyalleri iiretmek icin degil,
diger analizlerden gelen sinyalleri teyit etmek igin kullanilmalidir.
Dolayisiyla, her gostergede oldugu gibi, asla tek baslarina degil, diger gostergelerle
birlikte kullanilmalidiriar.

128 www.cftc.gov

129 Spread (yayilma) pozisyonlari, bir yatirnmcinin piyasanin etkinligindeki gegici bir sasmanin yol actidi
fiyat farkhliklarindan yararlanmak amaciyla, bir enstrimanin farkli aylarinda birbirine ters ve esit
miktarda aldigi pozisyonlardir. Ornegin, yatinma aldigi 2 Mart vadeli s6zlesmesine karsilik 2 adet
Haziran vadeli s6zlesmeyi satmis olabilir. Spread pozisyonlari vadeler arasinda oldugu gibi, farkl
enstriimanlar, farkh piyasa veya Ulkeler arasinda da acilabilir.
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ON SEKiziINCI BOLUM

SISTEMATIK YAKLASIM ve PARA (RISK) YONETIMI

Sistematik yaklasim, uygulandidi diger alanlarda da oldugu gibi, yatinm yaparken
onceden belirlenmis bir plan, program ve kurallar dizisine gore hareket etme
yontemidir. Bilimsel ve akademik cevrelerde herhangi bir konuya olan yaklasimin
sistematik olmamasi diye bir sey s6z konusu bile olamaz. Yatirm dinyasinda da
sistematik yaklasim bir zorunluluktur. Ne yazik ki, profesyonel para yoéneticilerini
disarida birakacak olursak, kalan yatirimci kitlesinin ¢ok blylk bir cogunlugu bu
zorunlulugu go6z ardi eder. Bu kitlenin yatinm yaparken attigi adimlari, énceden
belirlenmis bir ilkeler ve kurallar dizisi degil, kalabaliktan etkilesim, hirs, asiri given,
korku gibi duygusal diirttiler ve genellikle bilgisizlik ve eksik bilgilendirme yoénlendirir.
Dolayisiyla bu kitlenin %90" kisa bir slire sonra sermayesini kaybedip ya yatirimci
sifatini kaybeder ya da yatirim islevini profesyonellere devreder.'*® Halbuki diinyanin
en basanli para (portféy) yobneticileri bir tir sistematik trading sistemi
kullanmaktadir. Trading sistemleriyle yonetilen varlik miktarinin  buyUkIGga
dolayisiyla (bugliin 400 milyar dolar oldugu soylenmekte) bu tir sistematik trading
sistemlerinin piyasalarn tek bir sinyalle nasil allak bullak edebilecegi hep
hatirlanmahdir (6rnegin Ekim 1987 goklsu). Sistematik yaklasimin, bizi yatirim
basarisina gotlirecek olan formilin ayrilmaz bir pargasi oldugunu dort kitaplik bu
dizimizin daha basinda islemistik. Bu bdlimde o ayrilmaz pargay! formUlimuizin
icine nasil entegre edecedimizi gorecegiz.

Para (Risk) Ydnetimi, her ne kadar tek basina bir kitap gerektirecek kadar ayrintili ve
ayr bir “bilim dali” olsa da, hem sistematik yaklasimi gerektiren hem de sistematik
yaklasimin bir sonucu olma 06zelligi tasimasindan dolayr bu boélimde sistematik
yaklasim kavramiyla birlikte islenecek. Sistematik Yaklasim ve Para (Risk) Yonetimi
kavramlarini bu bélimde birlestirdim, ¢linkl para (risk) yénetimi olmadan basarili
yatirm yapmak miamkin olmayacadi gibi sistematik yaklasim olmadan risk yonetimi
de yapillamaz. Para (Risk) Yonetimi unsurlarini baska bir bdlime koysaydim,
okuyucunun bu ilkeleri yatirnm stratejilerinin neresine yerlestirecegini kestirebilmesi
daha gug¢ olurdu. Elbette hem konunun derinligi, tim kapsami ve 0Ozellikle
gerektirdigi ylksek matematik ve istatistik bilgisi hem de basit, yalin ve hizli olma
ugrasimiz acisindan bu kitapta gerektigi kadar yer bulmasina olanak yok. Eger
olsaydi, sadece bir cildi bu konuya ayirmamiz gerekirdi. Dolayisiyla, para (risk)
ybnetimi kavramini burada ana hatlanyla inceleyecek ve yatirim stratejimize nasil
entegre etmemiz gerektigini arastiracagiz.  Yine de okuyucunun burada konu
hakkinda kapsayacaklarimizin asla nihai olamayacadinin farkinda olmasi ve eder
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daha dogru, kapsamli ve bilimsel olmak gerekiyorsa bu bélimin sonunda verilen
kaynakgaya'®® basvurmasinin bir én kosul oldugunu bilmesi gerekiyor.

130 Bu istatistik, A.B.D. vadeli islem borsalarinda faaliyet gésteren ve profesyonel olmayan yatirimcilarin
aracl kurum raporlarindan alinan faaliyet raporlar baz alinarak ortaya gikan ve bu piyasalarda
yayginca bilinip kabul edilen bir ylizdedir. Ayni orani burada tim yatirimcilar igin kullanip isin
ciddiyetini gdstermek amaciyla genelledim.

SISTEMATIK YAKLASIM

Sistematik Yaklasim tabiri, tim alm/satim islemlerinin &6nceden belirlenmis
parametre ve kurallara gore yapilmasini, yani yatirnm faaliyetinin tamaminin veya
6nemli bir kisminin mekanize edilmesini ifade eder. Pozisyona giris ve cikis sinyalleri
bu program (parametre ve kurallar dizisi) tarafindan dretilir. Yatinm islemlerini
sistematik hale getirmek igin mutlaka bilgisayarlarin giclinden vyararlanmak
gerekmez. Bir bilgisayar kullanmadan, sadece GSL listemizi (Bkz. Birinci Kitap)
devreye sokarak vyatirimlarimizi nasil yonlendirebilecegimizi zaten daha ©nce
ogrendik.

GSL
Genel Sorular

Trend var mi?

Ne tarafa?

Hangi vadeliyim?

Ben hangi tarzim?

amanlama Sorulan

Giris

Cikis (karla)

Cikis (zararla)

Iz Suren Stop Yéntemi

O RNGOUNDLWNE

Tekrar Giris Onlemi

Bir pozisyona girmeden kendimize sordugumuz bu sorularin yanitlar sistematik bir
yatinm stratejisi cizecek ve giris/cikis sinyallerini Uretecek tim parametreleri bize
sunuyor. Bugln sistematik yaklasimin 6ziini mekanik trading sistemleri olusturuyor.
Buradaki mekanik kelimesi, dnceden belirlenen kural ve parametrelerin bilgisayara
programlanmasi ve tim sinyallerin bu kural ve parametreler vasitasiyla dretilmesini
ifade ediyor. Hatirlayacak olursaniz, yukaridaki GSL listesi her ne kadar bizi yatirnm
basarisina gotirecek tim 6n kosullari hazirlasa da son g cildimizde ve bu dérdinci
ve son ciltte 6grendigimiz ve bilgi hazinemizi zenginlestiren tim teknik analiz
araclarindan faydalanmiyor. Bu araglardan faydalanmaya kalkarsak bilgisayarlardan
faydalanmamiz sart olacak. Ornegin, pozisyona girmek, kar ve zararla cikmak, erken
cikildiginda tekrar giris yapmak ve iz sliren stoplarla risk yonetimi unsurlarini dahil
etmek igin tasarladigimiz GSL kavramini uygulamak icin O6nlUmlzde bir fiyat
grafiginden baska bir seyin olmasi gerekmiyor. Halbuki bu sorularin yanitlarini
vermek igin MACD, RSI, OBV gibi teknik gdstergeleri kullanmak ve al/sat sinyallerini
bu gostergeler vasitasiyla Uretmek istediginizde devreye bilgisayarlarin girmesi
zorunlu. Iste bu zengin bilgi hazinesinden ve teknik analiz araglari yelpazesinden
faydalanmak isteyen varlk (portfoy) yoneticileri ve bireysel yatinmcilar, ise yatirrm
stratejilerinin  tim hatlarini gizen kurallar dizisini tasarlayip programlayarak
basliyorlar. Teknik analiz jargonunda buna “sistem olusturmak (veya sistem insa
etmek” diyoruz.
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SISTEMATIK YAKLASIMIN FAYDALARI

Bir sistemin nasil insa edildigine gecmeden, sistematik yaklasimin bize ne verip
bizden ne gotiurdtigiunt anlamamiz gerek.

Faydalan

Asiri glven, hirs, korku, heyecan gibi insan duygularini bertaraf eder ve yanlis
yatirimci davranis bigimlerinin devreye girmesini dnler.

Al/sat sinyalleri énceden belirlenmis bir kurallar dizisi trafindan verildigine
goOre yatinm stratejisinin cok daha uzun soluklu ve tutarli olmasini saglar.
Yatirnm basarisinin anahtarn olan disiplin unsurunu 6n plana cikartir ve
mimkiin olan en ylksek dizeye ulastirir.

Ozellikle énemli ekonomik verilerin aciklanmasi, gindemi degistiren biyiik
sosyo-politik gelismeler, araliksiz akmaya devam eden haberler, ve kisiye has
olaylar (6rnedin ailevi bir sorundan dolayi piyayasi takibe devam edememek)
gibi dis unsurlarin yol agacadi panik, gilginlik, kizginlik, pismanlik, depresyon
gibi durumlarin ve baskalarini, piyasa soylentilerini, rivayetleri ve tlyolar
dinleme durtlsunin al/sat kararlarini etkilemesini 6nler.

Biraz sonra go6recedimiz gibi, tum fiyat hareketlerini hesaba katan ve trend
takibini ana ilke olarak kabul eden (bu dezavantaj haline de gelebilir)
kurallarla insa edilmis ve bu 06zelligi geriye doénik testlerle kanitlanmis olan
sistemler hem trend yoéninde hareket edilmesini hem de o6nemli fiyat
hareketlerinin kagirilmamasini hemen hemen garanti eder.

Yine biraz sonra gorecegimiz gibi, para (risk) yonetimi unsurlari hem dogru
hem de yeterli bir sekilde sisteme entegre edilecedi igin, yatirm stratejimizin
temel ilkelerinden biri olan “karda mimkin oldugu kadar uzun oturma ve
zarardan cabuk c¢ikma” kuralinin uygulanmasina olanak tanir ve dolayisiyla
zararlarin asgariye indirgenmesini saglar.

Yatirnm stratejimizin orta/uzun vadede basarili gikacagina ve vyatirm
sermayemizin bu slre icinde istikrarli bir sekilde artacagina olan guveni
saglar.

Likit piyasalarda islem yapmamizi saglar (sistemi insa ve test ederken, likit
olmayan piyasalarda islemeyecegdini mecburen kesfederiz).

Al/sat kararlarinin verilmesinde zaman kazandirir. Yeni olusan firsatlardan
daha hizli ve daha etkili bir sekilde yararlanma imkani ortaya cikar.

Bir pozisyona girilmeden 6nce beklenen kar ve alinan riskin miktari bellidir.
Test sonuclarina gore kar getirmeyecek olan sistemler dizeltilir veya elimine
edilir.

Bireyin kisiligi ve risk profiline uygun yatinm stratejileri segilir.

Ayni zamanda farkl piyasalara istirak edilebilir.

Kisinin kendi yatirim kararlari Gzerindeki kontrol ve insiyatifi tam olur.
Derinlemesine test edilmis ve tarihte karli ciktigi ispat edilmis bir sistemin
uygulandidi bilinciyle geceleri daha rahat uyunur.

Ozellikle profesyonel yatirrmcilar (portfdy yoneticileri, yatinm fonlari, vs.) séz
konusu oldugunda, yatirm kararlarinin kisisel tercihlerden bagimsiz olarak
alintyor olmasi kurumsallasmanin temel diregi olur.

Bu kurumsallasmanin bir de olumusuz olarak algilanmamasi gereken ama codu

Zaman

parasini profesyonel yoneticiye emanet eden birey tarafindan hos

karsilanmayan ilging bir yansimasi bulunur. Bu yansimayi baska kelimelerle burada
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anlatacagima, sistematik trading denince ginimizde akla gelen en o6nemli
isimlerinden biri olan Krutsinger’in'** basina gelenleri aktarmayi yegliyorum:

Mlusterim Homer bir spekilatordi. 1976 yilinda yénetmem icin bana
2,000 dolar getirdi ve “Joe, ne istersen yaparim, ama bu 2,000 dolar
bitince ben de bittim demektir.” dedi. (...) Parayr aldm ve iki
sbézlesme soya yemine yatirdim. Her bir sézlesme icin 1,000 dolar
gerekiyordu ve yine 1,000 dolar zarara stop koydum. (...) Soya yemi
fiyatlari durmadan ylkseldi ve 11 haftada sermayemiz 93,000 dolara
cikti, Daha sonra olacak oldu ve yagmurlar basladi. Yagmur inerken
soya yemi de indi de indi. Piyasa taban (zerine taban yapti ve sistem
pozisyonu stop etti. Tim pozisyonlar kapandiginda 34,000 dolarimiz
kalmisti. Homer’i arayip ona 34,000 dolarlik bir ¢ek gdénderdigimi
bildirdim.  Homer, “Tamam!” dedi ve telefonu suratima kapatti.
Aramalarima hi¢ cevap vermedi. Daha sonra herkese Joe Krutsinger’in
ona piyasada 60,000 dolar kaybettirdigini anlattigini duydum.

Bu 6rnekte dikkati cekmesi gereken nokta, eder sistemin kurallari olmasaydi 93,000
dolar kadar acik pozisyon kérina yikselmis piyasada hangi fiyattan gikilabilecegdidir.
Krutsingerin sisteminin kurallari pozisyonu 34,000 dolara dlisene dek stop etmedi
ama onceden belirlenmis kurallari olmayan bir yatinmci acaba daha iyi bir fiyattan
cikabilecek miydi? Burada Krutsinger dogru olani yapip sisteminin gerektirdiklerini
harfiyen yerine getirdi. Bu da sistematik yaklasimin basariya ulasmasi icin gereken
bir 6n kosul.

Sistematik yaklasim hakkinda ©6ne sirilen olumsuzluklardan bir tanesi de,
gunimuzde uygulamaya konulan ve ayni zamanda trading sistemlerinin tarihi
boyunca basariya ulasmis olan sistemlerin gok bliylk bir gogunlugunun trend takip
edici sistemler olusu. Baska bir ifadeyle, bu sistemlerin trend yapmayan
piyasalarda basarili olamayacadi savunuluyor. Bu konuyu biraz daha derinlemesine
ele alalim. Bir kere trend takip edici sistemlerin neden hep daha kérh giktiklarina
bakalim.

Dinya ekonomisinde 1970'li yillarin ortalarinda baslayan enflasyonist ortam 1980’li
yillarin sonlarina kadar devam etti. Bu slire zarfinda, hemen hemen bitin
piyasalarda uzun siireler devam eden boga trendleri olustu. Iste sistematik trading
sistemlerinin mantar gibi bitmesi de bu zamana denk gelir. Zamanin blyUk portféy
yoneticileri ve yatinrm fonlarinin hemen hepsi bu slre zarfinda trend takip edici
mekanize sistemler kullanarak muthis paralar kazandilar. Seksenli yillarin sonunda
piyasalar yeni bir evreye girdi ve o uzun boda trendlerinin yerini daha dalgali, daha
belirsiz, daha volatil ve dolayisiyla daha riskli piyasalar aldi. Sonugta yatirim
fonlarinin gururlandiklari o eski yiksek getiri oranlari da hayal olmaya basladi.
Dolayisiyla otomatik trading sistemleri de gb6zden dismeye basladi. Trading
sistemlerine muhalif gruplar, bu sitemlerin sadece yilkselen piyasalarda test
edildiklerini ve yatay, dalgali ve disen piyasalarda islemeyecedini savundular.
Buglin bile ayni sav sistematik yaklasimin karsisinda en glcli muhalif géris olarak
yerini koruyor.

Otomatik trading sistemlerinin en iyi trend yapan piyasalarda performans goésterdigi
dogrudur, ama bu o trading sistemlerinin dogasinda bulunan bir 6zellik degildir.
Sistemli veya sistemsiz, en bulylk getiriler trend yapan piyasalarda elde edilir.
Fiyatlar hareket ettiren trendlerdir. Yatay veya dalgal piyasalar, ayni ylksek getiri
oranlarini Uretecek fiyat mesafesini alamazlar. Ote yandan, trend yapmayan,
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sikisma alani piyasalarda veya fiyatlarin trendsiz bir sekilde dalgalandigi ortamlarda
para kaybeden trading sistemlerinin arkasinda trading sistemlerinin dogal zaafi dedgil
o sistemin yanlis veya eksik tasarlanmis olmasi yatar. Sadece boda piyasalarinda
test edilmis bir sistemin trend yapmayan bir piyasada sinifta kalmasi sistematik
yaklasimin meziyetini c¢lritmez, aksine, sistemi tasarlayan Kkisinin tasarlama
asamasinda eksik test ettigini gosterir. Dodgru tasarlanmis trend takip edici bir
sistemin parcalar arasinda, DMI/ADX gibi piyasa trendinin sona erdigini gésteren
teknik gdstergelerin de bulunmasi gerekir ki sadece trendlerde pozisyona girmek
Gzere insa edilmis o sistem piyasa yatay harekete gectiginde kenarda kalmay:i bilip
para kaybetmeyi o6nlesin. Dolayisiyla yatirrmcilarin bu sistemlerde uzun sireli
pozisyonsuz devreler olabileceginin farkinda olmasi gerekir.

Piyasalar elbette haberlerden etkilenerek hareket ederler ama gelismelerin fiyatlar
Uzerindeki ani etkileri genellikle kisa sureli olur. Halbuki trend takip edici
sistemlerin basarili olmasinin nedeni bu glnlik haberler degil blytk fiyat
hareketlerinin zaman iginde uzun soluklu olarak olusmalaridir. Trend dedigimiz
olgu, gelecekte beklenen fiyat seviyelerinin bir konsensus olusturararak genel bir
go6rusler toplami meydana getirmesidir. Dolayisiyla, dedisen piyasa kosullari ve
gelmeye devam eden bilgi ve veriler 1siginda dalgalanan fiyatlarin yeni ayarlama
yapmas! zaman alir. Iste olusmasi zaman alan bu trend sliresince pozsiyonda
kalmay! ancak trend takip edici sistemler olasi kilar.

Iyi tasarlanmis trend takip edici sistemlerin basarisiz olmasi igin:

e Al ve tut stratejisi giden herkesin trend takip edici olmasi gerekir ki bu
mumkin degildir.

e Piyasalara istirak eden kitlenin buyik bir cogunlugu haberdar olmamaktan,
korkudan veya lojistik engellerden (6rnedin IMKB’de acida satis yasal degil)
hic kisa pozisyon tasimaz ve sadece uzun pozisyona girer. Bu olgu hep
béyle kalacaktir.

e Piyasada mevcut olan varliklarin gok biyuk bir gogunlugunu yoneten yatirim
fonlari, ya fonlarin i¢ tlUztklerinin getirdigi kisitlamalar ya da piyasada
mevcut alternatif yatinnm araglarinin azligi nedeniyle bir tir al ve tut stratejisi
glderler. Trend takip edici sistemlerin basarisiz olmasi igin bu olgunun da
degismesi gerekir ki bu mimkin degildir.

e Trend takip etmenin etkisini kaybetmesi icin piyasalarin hep yatay kalmasi
gerekir. Bu olasi degildir. Ote yandan, yatay fiyatlar piyasalarin bel kemigi
olan spekilatérleri ve korunma amaciyla hem uzun hem de kisa pozisyon
alan hedger’larin piyasaya katilmasi igin ortada bir neden birakmayacaktir.

e Piyasalara gelen paranin ezici bir cogunlugu yatinmlarini temel analizle
yonlendirir ve onlarin gbéziinde sadece fiyat hareketini baz alan bir ekol
(teknik analiz) fazla basit oldugu gibi yanlstir da. Temel analistlerin sayisi
asla teknisyenlerden az olmayacaktir.

e Para (risk) ydnetimi, sistematik yaklasimin ayrilmaz bir parcasidir. Halbuki
cogu yatirmci ne miktarlarda alim/satim vyapilacagini ve ne kadar risk
alinacagini hesaplamaz. Codunluk pozisyona nerede girilecedi Uzerine
odaklanmistir. Hatta gikis noktasi bile 6nceden disinliimez. Bu gogunluk
var oldugu muiddetce, trend takip edici sistemler para kazanmaya devam
edecektir.

e Son olarak, trend takip edici trading sistemlerinin basarisiz olmasi butin
yatirrmcilarin duygu ve egolarini bir yana birakip sistematik olmalarini
gerektirecektir. Sundan eminiz ki bu asla gerceklesmeyecek ve duygusal
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para kendisini akilli ve sistematik kasaya dodgru transfer etmeye ilelebet
devam edecektir.

SISTEMATIK TRADING VE SISTEM INSASI

Trading sistemlerinin insasi yukaridaki GSL listemizde bulunan tim sorularin
yanitlanmasi ile baslar, al/sat sinyallerini Uretecek kurallarin bu yanitlara goére
tasarlanmasiyla devam eder. Bu kurallarin isleyip islemediginin test edilebilmesi igin
bir tir bilgisayar yazilimi kullanmak gerekir. En basit sekliyle bu yazilim
Microsoft®Excel olabilir. Kurallarin da bu yazilma goére formiule edilmis olmasi
gerekir. Excel dili kullanilarak yazilan kurallarin test edilebilmesi igin tarihi fiyat
verileri de Excel’e girilmelidir. Baska bir alterntaif ise llkemizde yayginca kullanilan
MetaStock veya benzer teknik analiz yaziimlarinin kullanilmasidir. Bu tir yazilimlar,
veri tabanlarinda bulunan gdéstergelerin de yardimiyla kurallarin formdile edilmesini
kolaylastirirlar.’®  Kullanilacak yazihma gére formiile edilen sistem kurallar ve
Uzerinde islem yapilacak enstrimanin geriye donltk tarihi fiyat verileri (bunun
mimkin oldugu kadar gok olmasi yapilacak testlerin dodru sonuglar vermesini
saglayacaktir - érnegin 10 yillik veri) girildikten sonra bu kurallarin isleyip islemedigi
test edilir ve bir performans raporu cikartilir. Bu raporun sonuglarina gore sistem
tekrar revize ve/veya optimize edilir. Bu dlzeltmeler birkag defa tekrarlanabilir.
Burada amag, isleyis mekanizmasi ve sonucu (performans raporu) acisindan hemen
ertesi gunu alip piyasada gercek kosullarda uyugulamaya koyacak glveni
saglamaktir. Eder hem mekanizma (kullanim) agisindan guglikler gikiyor hem de
performans raporu memnun edici kar ve risk profili gizmiyorsa sistem ya c¢6pe
atillacak ya da yeni revizyonlara gidilecektir. Bu geriye donlk testlerin sonucunda
ancak her iki agidan da memnun edici sonuglar veren sistemler gergek piyasa
kosullarinda uygulanabilir.

131 MetaStock kullanim kilavuzunu www.equis.com, MetaStock formiilleri hakkinda kapsamli ve ayrintili
aciklamalari da http://www.equis.com/Education/FormulaPrimer.pdf adresinde bulabilirsiniz.

Simdi hipotetik bir trading sistemi tasarlayarak bu adimlarin (zerinden tek tek
gidelim. Bu adimlar atarken de hem sistemi insa eden kurallarin nasil evrime
ugradigini, hem performans kriterlerini hem de para (risk) yonetimi unsurlarini
gbzden gegcirelim.

ADIM 1: Al/Sat kurallarinin tanimi

Burada sistematik yaklasim ve risk yonetiminin ilkelerini tim ayrintilariyla acida
cikartmak icin trend takip edici bir sistemi 6rnek alacagiz. Bu érnekde de IMKB 100
Endeksi‘ni kullanacadiz (endeksin bir hisse senedi gibi alinip satilabildigini
varsayarak). Sistemin kurallarinin bizi bir trend basladiginda pozisyona sokmasini
istiyoruz. Burada akla ilk gelen uygun piyasa kosulu, fiyatlarin belli bir sikisma
alanindan disari kirmasi olabilir. O halde bu sikisma alanindan yukar kirista alim,
asad! kirnista da satis (acida) yapacak bir kural koymamiz gerek (tipik B tarzi bir
yaklasim). Bu kurall yazmadan 6nce elbette ilk yapilacak is o sikisma alanini
tanimlamak olacak ki daha sonra kiris olgusunu da tanimlayabilelim. Ornedin,
piyasanin son 5 gin iginde yaptigi en yuksek ve en duslik dederleri ele alabilir ve bu
en ylksedin yukar kirihsinda alim, asadi kirihsinda da acgida satis yapmayi
hedefleyelim (Bkz. Sekil 410). Boylece, sekilde de gorildigld gibi sikisma alanimizi
piyasanin son 5 gun icinde yaptigi en yiksek ve en distk arasindaki alan olarak
tanimladik ve bu alanin yukari kirilmasinda alim, asadi kirilmasinda da alim
yapacadiz.
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Sekil 410 - 5 Giinliik Sikisma Alani

N
L I'IH.H

Artik kuralimiz belli: Son 5 giintin en ylksegi yukari kirilirsa, kinildigi giiniin kapanis
fiyatindan AL; son 5 giniin en disigd asagi kirilirsa kirildigi gindn kapanisindan
aciga SAT. Bunlarin her ikisi de pozisyona giris icin belirledigimiz kurallar. Heniz
pozisyondan cikis igin bir kural belirlemedigimize gore, sistemin alim yapip bir uzun
pozisyona girdikten sonra son 5 glinin en distdd asadi kirilirsa SAT kurall iki kez
devreye girecek. Yani asadl kirilista bir satis yapip, 6nceden alimla acilan uzun
pozisyonu kapatacak ve ikinci bir satis yaparak yeni bir kisa pozisyon acacak. Tam
tersinde de, acida satis yapip bir kisa pozisyona girdikten sonra son 5 glnin en
ylksegi yukari kirtlirsa AL kural iki kez devreye girecek. Yani yukar kirilista bir alim
yapip 6nceden satisla agilan kisa pozisyonu kapatacak ve ikinci bir alim yaparak yeni
bir uzun pozisyon acacak. Baska bir ifadeyle, sistem her zaman uzun veya kisa
pozisyonda olacak (pozisyonsuz kalinan bos bir devre yok).

ADIM 2: Yazilan ilk kurahin uygulanisi

Simdi sira yazdigimiz bu kuralin bize para kazandirip kazandirmayacagini kesfetmeye
geldi. Bunu da ancak kuralimizi tarihi veriler Gzerinde test ederek yapabiliriz. Bu
testi elimizdeki giinlik IMKB 100 Endeksi fiyat verileri (izerinde yapacadiz. Elimizdeki
veriler geriye 1987 Temmuz'una kadar gidiyor. Kurallarimizi endeks Uzerine
uyguladiimizda isleyis Sekil 411'deki gibi olacak. 1ilk alimimizi grafik penceresinde
gorilen dordincl cubukta yapiyoruz. O gin (a - yukari okla isaretli), son 5 glnin
en yiksegdi yukar kinldigr icin sistem ginin kapanisindan (yan okla isaretli -
18,000’den) alim yaparak bir uzun pozisyon aciyor (+1 lot). Daha sonra piyasa
ylkseliyor ve acik pozisyon kari artiyor. Bu ylkselis daha sonra dlistiise dénusiyor
ve b glninde dinamik olarak degisen son 5 ginln en disaga asadi kirildidi igin o
glnun kapanisindan (yan okla isaretli) 2 lot satis yapip (18,600'de) 600 puan kar
ediyor. Bu satislardan birincisi a gliniinde alim yaparak actigimiz uzun pozisyonu
kapatiyor ve pozisyon sayimizi sifirliyor. Ikinci satis ise kisa pozisyon agmak igin
yapilan acida satis (-1 lot). Boylelikle daha 6nce actigimiz uzun pozisyonu kapatip
yeni bir kisa pozisyon acarak hep pozisyonda kalmis oluyoruz. Simdi 18,600'den
acllmis bir kisa pozisyonumuz var. Fakat bu pozisyon iyi gitmiyor (piyasa hep
ylkseliyor) ve c gunlnde dinamik olarak dedisen son 5 glinin en ylksedi yukari
kirllinca sistem 19,300'den 2 lot alim yapiyor (yan okla isaretli). Bu alimlardan
birincisi b giiniide 18,600'de acgida satis yaparak actigimiz kisa pozisyonu kapatiyor
(700 puan zarar) ve pozisyon sayimizi sifirliyor. Ikinci alim ise uzun pozisyon acmak
icin yapilan alim (+1 lot). Simdi de uzun pozisyonda bekliyoruz.
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Sekil 411 - Son 5 Giin Kuralinin isleyisi
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ADIM 3: Yazilan ilk kurahin performans raporu

Yazdigimiz kurah elimizdeki 1987 Temmuz’una kadar geri giden endeks verileri
Uzerinde uyguladik. Simdi bu kuralimizin nasil performans gosterdigine bakma
zamani geldi. Bunu da asadidaki verilerle dederlendirecegiz:

Test Siiresi: 3 Temmuz 1987 - 26 Mayis 2004
Net Kar: 16,345 puan  Acik Pozisyon: 68 puan
Brit Kar: 69,845 puan Briit Zarar: 53,501 puan

islem Adedi: 407 (karli 178, zararli 229) Basari Orani: %44
En Karh islem: 8482 puan  En Zararh islem: 1757 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 40 puan

Karh islem Basina Ortalama Kar: 392 puan

Zararh islem Basina Ortalama Zarar: 234 puan

Risk/Kazang Orani: 1.68

En Fazla Ust Uste Kéar: 5 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 11 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siresi: 11 gin
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 6 gin

Baslangi¢ Sermayesi: 9 puan Azami Hesap Erimesi: -6,977 puan
Gereken Azami Sermaye: 6,986 Sermaye Getirisi: %234
Kar Faktorii: 1.31

Bu performans raporu koydugumuz kurallarin isleyip islemeyecedini gosterecegi gibi
sistemimizin ve dolayisiyla tim yatirim stratejimizin ayrilmaz bir parcasi olan para
(risk) yonetimi unsurlari hakkinda da bize degerli bilgiler verecek. Simdi performans
raporundaki bagliklari tek tek ele alalim.

Test Siiresi: Tasarladigimiz sistem kurallarini 17 yillik endeks fiyat verileri tzerinde
test ettik. Elbette kurallarin test edildigi slire ne kadar uzunsa performans raporuna
yansiyan veriler de o kadar gercgekgi olacaktir. Bir kere bu sirenin anlamli olmasi igin
en az 30 islem dodguracak kadar uzun olmasi gerekir (6rnedimiz 407 islem yapti).
Ote yandan, piyasanin bu siire zarfinda olasi her tirli hareketi yapmis olmasi
gerekir. Ornegdin, sadece uzun sireli yukar trendler yapan bir dénemi iceren bir
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strede yapilan testlerde elbette tim uzun pozisyonlar karli gbéziikecek ve ortaya
parlak bir performans raporu cikacaktir, ancak bu sistem daha sonra yatay veya
asadl trend yapan piyasalarda ayni getiriyi vermeyecektir. Burada amac¢ gecmis
verilerin mimkin oldugu kadar olasi gelecek piyasa kosullarini da yansitmasini
saglamaktir. Test slrecinde bir baska alternatif de yukarida yaptigimiz gibi elde olan
tarihi verilerin tamami test edilecedine parca parca deneme yapiimasidir. Ornedin,
ilk olarak 1987-1997 ddénemi test edilip bu silire icinde ortaya c¢ikan performansin
1997 sonrasinda (sanki gelecek verilermis gibi) nasil sonuglar doguracagina
bakilabilir.

Net Kar: Tum zarar ve masraflar giktiktan sonra elde edilen net getiridir (puan veya
TL olarak). Her ne kadar nihai amacimiz yatinm stratejimizin mimk{n oldugu kadar
ylksek net kar Uretmesi olsa da, biraz sonra goérecedgimiz gibi, risk yonetimi
Olgeklerinin en az bu net kar rakami kadar iyi olmasi gerekir. Risk yonetimi
Olceklerine gore, ayni net kari Ureten biri az digeri cok riskli iki sistemden elbette az
riskli olani tercih edilmelidir. Bu risk 6lgekleri de asadidaki kistaslarda bulunabilir.
Bu Ornekteki net kar rakami olan 16,345 rakamini dederlendirecek olursak, mevcut
endeks dederi ve son 17 yildir yillik enflasyon oranlarina bakmak yeterli olacaktir.
Endeks dederini 17,000 olarak alirsak, iyi bir sistemin son 17 yildaki enflasyon
oranlari baz alindiginda her yil %50 ila %100 arasi bir getiri vermis olmasi gerekirdi
ki bu getiri 17 yil igin %134’de kalmistir. Dolayisiyla, daha risk unsurlarini bile géz
onlne almadan sistemimizin bu haliyle bizi gercek hayatta memnun edecegi
distntlemez.

Acik Pozisyon: Yine puan veya TL olarak ifade edilen bu rakam sistemin Urettigi en
son (heniliz kapatilmamis) islemin en son kapanis fiyatina gore acik pozisyon kar
veya zararini gosterir.

Briit Kar ve Briit Zarar: Simdiye kadar kapatilmis bitlin pozisyonlardaki toplam kar
ve zarar edilen rakamlardir. Bu durumda:

Net Kar = Brit Kar - Brit Zarar + Acgik Pozisyon Karn - Masraflar
veya

Net Kar = Brit Kar - Brit Zarar - Agik Pozisyon Zarari - Masraflar
olacaktir.

Bir sistemin test edilmesinin ana nedeni, test sonuglarinin yatirrmciya sistemini
hemen ertesi gin piyasada gercek kosullarda uygulamaya sokturacak giveni
vermesidir. Eder sonuglar bu giveni saglamiyorsa, sistemin kurallari goézden
gecirilir, optimizasyon ve revizyonlar yapilir ve/veya yeni kurallar yazilir. Yukaridaki
6rnedimizde sistemimiz 17 yil zarfinda 16,345 puan kazanmistir (endeksin en son
17,000 puan civarinda olmasi ile karsilastirin) ama aslinda bu sire iginde 69,845
puan kazanmis, 53,501 puan kaybetmistir. 16,345 puan net kar yapmak igin 53,501
puanin kaybedilmis olmasi risk yodnetimi agisindan pek parlak bir veri degildir.
Dolayisiyla sistemimiz mevcut haliyle daha simdiden “uygulanabilir” givenini telkin
etmemektedir.

Islem Adedi: Sistemin test siiresi boyunca (rettigi islem miktandir. Yukaridaki

ornedimizde sistemimiz 407 islem yaptirmistir. Bu rakamin ayrintilarina girmeden
o6nce, yatinma o6ncelikle bu kadar islemi gercek hayat kosullarinda gergeklestirip
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gerceklestiremeyecegini dederlendirmelidir. Yukaridaki 6rnekteki sistem, tatiller de
dahil olmak Gzere yaklasik her 15 glinde bir pozisyona girmistir, dolayisiyla gergek
hayatta uygulanabirligi kolaylikla kabul edilebilir. Bu 407 islemin 178 tanesi kar, 229
tanesi de zararla sonuclanmistir. Dolayisiyla Basari Oranimiz (Bkz. Birinci Kitap, s.
140) %44 olarak gergeklesmistir.

Basari Orani: Bu oran yapilan islemlerin ylzde kaginin karla kapatildigini g6sterir
(%44). A.B.D. vadeli islem borsalarinda faaliyet gosteren bazi gruplar Gzerinde
yapilan arastirmalar bu yatirmcilarin basari oranlarinin %40 ila %55 arasi
yogunlastigini g6stermistir.  Aslinda trading faaliyetinin bir sifir-toplam oyunu
oldugunu g6z 6nlinde bulundurursaniz boyle bir istatistige gerek kalmaz. Trading bir
sifir-toplam oyunudur, ¢clnkl birisi kazanirken digeri kaybeder. Kazananlarin karlari,
kaybedenlerin zararlariya toplamda esittir. Dolayisiyla basari oraninin global olarak
%50 olmasi dodaldir. Bu orandan bir de islem maliyetlerini gikarirsaniz daha
asadilara dismesi normaldir. Toplam yatirnm basarisi agisindan bu oranin disik
olmasi 6nemli degildir, ¢linkli gok disik basari oranina sahip bir sistem vylksek
Risk/Kazang Orani‘na sahip oldugu igin gok karh olabilir (Bkz. Birinci Kitap, s. 140-
145). Ornegin, yapti§i on islemin ikisinde karl cikip diger sekizinde zarar eden bir
sistemin basari orani %20 gibi dislk bir rakamdir ama o sistem eder her
kazandiginda 100, her kaybettiginde 5 kaybediyorsa elbette gayet karli gikacaktir.
Ne var ki, bu tir sistemleri uygulayabilmek icin demir gibi sinirlere ve kaya gibi
disipline sahip olmak gerekir. Biz, yukaridaki sistemi dederlendirirken, normal
yatirnmcilar oldugumuzu ve %40'in Gzerinde basari oranini hedefledigimizi
varsayacadiz. Yukaridaki sistemimiz %44 gibi bir basari orani Urettigine gore kabul
edilebilir bir normdadir.

Islem Basina Ortalama Kar/Zarar: Bu rakam net karn islem adedine
bolinmesiyle bulunur (16,345 / 407 = 40). Puan ya da TL olarak ifade edilen bu
rakamin her ne kadar risk yénetimi agisindan fazla énemi olmasa da elbette hem
pozitif hem de miUmkin oldugu kadar yiksek olmasi sistemin basarisinda o denli
etkili olacaktir.

Karh (Zararh) Islem Basina Ortalama Kéar (Zarar): Bu rakamlar Risk/Kazang
Orani’'nin hesaplanmasinda kullanilir. Karh islem basina ortalama kar (69,845 / 178
= 392 puan) boéla zararli islem basina ortalama zarar (53,501 / 229 = 234 puan) R/K
oranimizdir (1.68).

Risk/Kazan¢ Orani: Bu oran yatirm stratejimizin risk ydnetimi pargasinin en
6nemli oranidir. Basari oranimiz disse bile bize paray! kazandiracak olan bu orandir
ve mimkin oldugu kadar yiksek olmasi arzulanir. Birinci kitabimizdan hatirlayacak
olursaniz, basari orani %40 ila %55 arasina dliisen “normal” beceri ve talih sahibi
yatirimcilar olarak hedefledigimiz R/K orani en az 2.5 olmalidir. Yukaridaki 6rnekte
bu oranin 1.68 c¢ikmasi sistemizin gergek hayatta uygulanamaz oldugunu
gbéstermektedir.

En Karh (Zararh) Islem: Bu rakam, test siiresi boyunca yapti§imiz islemler arsinda
en cok kar ve zarar edeni go6sterir. Risk yonetimi agisindan bu rakamlar da son
derece dederlidir. Ornedin, yukaridaki sistemimiz 27 Ocak 2000 tarihinde 18,099'da
yaptigr alimi 1 Subat’ta 16,342'de kapatarak test sliresinin en buyutk zarari olan 1757
puan zarar etmistir. Bu hemen hemen %10’luk bir zarar demektir ve o tarihe dek
yapilan islemlerin kimodlatif birikimi olan 9,009 puanin yaklasik %?20’sini yemistir.
Hicbir risk ydnetimi yaklasiminda tek bir pozisyonun riskinin bu oranlara varmasi
kabul edilemez. Sistemimizin bu erken gelistirme asmasinda bdéyle bir kotl para
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(risk) yonetimi orani Gretmesinin nedeni, dogru risk yonetiminin en dnemli araci olan
zarar stoplarinin kullanilmamis olmasidir. Dolayisiyla, sistemimiz bu haliyle asla
uygulanabilir degildir. Sistemi uygulanamaz kilan bir baska hikayeyi de “en karli
islem” rakaminda bulabiliriz. Sistemin 17 yilda Uretebildigi toplam 16,345 puan net
karin 8,482'si (test slresinin en karh islemi) tek bir islemde elde edilmis olmasi akla
“17 yildir ne is yapiyorduk?” sorusunu getirmelidir. Yukaridaki sistemimiz karli gibi
g6zukmektedir, cinkl en blyutk karini 1999 yilinin sonundaki o muthis rallide, tek bir
pozisyonda yapmistir (1 Aralik 1999'da 8,776'dan alim, 21 Ocak 2000'de 17,258'de
satim). Risk ydnetimi baglaminda bu kabul edilemez.

En Fazla Ust Uste Kar ve Zarar: Birbiri ardina gelen karli veya zararl islemlerin
sayisidir. Bu sayinin fazla biiyiik olmasi kusku uyandirmalidir. Ornedin, yukaridaki
sistemimiz en fazla 5 kez Ust Uste karli cikmistir ki bu normal karsilanmaldir.
Halbuki hipotetik test kosullarinda 25 kez (st Uste kéarl pozisyon yasayan bir sistemin
ayni talihe gergek hayat kosullarinda da sahip olmasini beklemek biraz fazla
iyimserlik olacaktir. Ote yandan, yukaridaki sistemimiz (st tste 11 kez zarar
etmistir. Belki bu rakam kimilerimiz igin o kadar buylk degildir ama gogumuzun 11
kez Ust liste zarar etmeyi kaldiracak ne psikolojik ne de maddi kaynaklari bulunmaz.
Bu kitabin amaci agisindan, 6rnek verdigimiz sistemlerde bu rakamin 6 veya 7’den
daha fazla olmamasina 6zen gdsterecegdiz.

Karhh (Zararlh) Islemde Oturma Siiresi: Bu rakam kar ve zararla sonuglanan
islemlerde ortalama olarak kag¢ giin boyunca pozisyon tutuldugunu goOsterir. Bu
rakamlarin 6nemi “karda mimkin oldugu kadar uzun otur, zaran kisa kes” ilkesi g6z
ontne alindidinda ortaya cgikar. Yukaridaki sistemimizde zararda oturma siresi
(ortalama 6 gin), kardaki pozisyonda oturma siresinin (ortalama 11 glin) yarisi
kadardir ki bu olumlu bir sonugtur.

Baslangi¢c Sermayesi: Bu rakam ilk islem yapilmadan 6nce yatirilan baslangig
sermayesini gosterir. Hisse senedi piyasalarinda, bu sermaye ya araci kurum
nezdinde acgilan ve alinan ilk pozisyonu finanse etmek amaciyla bloke edilen rakam
(6rnegin vadeli islemler icin gereken baslangi¢c ve sirdirme teminatlar), ya nakit
O0denilen karsilik, ya da eder kredili alimsa kullanilan miktardir. Yukaridaki érnekte
biz ilk alimimizi 1987 yilinda endeks 9 iken yapmis ve tamamini nakit 6deyerek
pozisyona girmistik. Dolayisiyla, baslangic sermayemiz 9 olarak gézikmekte.
Aslinda bu rakam gergekgi dedil, glinkdi 17 yil énce 9 olan endeks bugiin 17,000
civarinda. Bu rakam, lzerine 17 yilhik enflasyon orani eklenerek veya dolar bazinda
ele alinarak duzeltilebilir. Dolar kurundan yola c¢ikarsak 17 yil 6nce dederi 9 olan
endeks buglnki dederiyle yaklasik yine 17,000'lere tekabil ediyor. Dolayisiyla
baslangic sermayemizi daha gergekcgi olmak amaciyla 17,000 olarak da kabul
edebiliriz. Ne varki, bu amag icin biz biraz sonra baska tlrli bir ayarlama yapacadiz.

Azami Hesap Erimesi: Para (Risk) Yonetiminin en énemli oranlarindan bir tanesi de
budur. Azami Hesap Erimesi, test edilen (veya gercekten islem yapilan) sire
zarfinda sermayemizin en fazla ne kadar eridigini gésterir. Bu erime bir blaylk zararl
islemden veya ust Uste gelen birka¢ zarardan veya sdz konusu olan sire iginde
realize edilen klglk karli ama blylk zararl bir grup islemden dolayi olusmus olabilir.
Yukaridaki 6rnekteki yatinrm hesabimizda en blylik erime 6,977 olmustur. Bu
erimenin nedeni 29 Eylul - 2 Aralik 2003 araligindaki yatay piyasada yapilan ve
sekizi zararh kapatilan dokuz islem olmustur. Elbette arzu edilen, azami hesap
erimesinin miUmkin oldugu kadar klglk olmasidir. Bu rakamin kiglik ve bilyik
oldugunu da en iyi “Azami Hesap Erimesi Orani” denilen oran 6lcer. Bu oran, test
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edilen slre zarfinda, baslangic sermayesiyle bitis sermayesi arasindaki farkin (net
kar) azami hesap erimesine bolinmesiyle bulunur:

Net Kar (16,345) / Azami Hesap Erimesi (6,977) = 2.34

Diger sistem sonuglariyla karsilastirilip anlamli bir deder sunmasi igin burada
kullanilacak olan kistas (oran) 10°’dur. Bu rakam Azami Hesap Erimesi Orani 10'un
altinda olan sistemlerin uzun vadede yasama sansinin olmadigini ifade eder
(dolayisiyla yukarnidaki 6rnek sistemin de gergek hayatta yasama sansi
bulunmamaktadir). Bu sansi Sekil 412'de daha rahat dederlendirebiliriz.

Sekil 412 — Azami Hesap Erimesi

M- =T mi

Test Siiresi

Sekilde test sliresine 0 TL sermaye ile baslayip (bdyle bir sey olmaz ama 6rnek
vermek amaciyla olabilecedini varsayalim) 10 milyar TL ile bitirdigimiz gortliyor. Bu
stirede (a) periyoduna vardigimizda sermayemiz 2 milyara yikselmis ve daha sonra
1.5 milyara dismis (o zamana dek gergeklesen azami hesap erimesi 0.5 milyar TL).
Daha sonra karl islemlerle sermayemiz 4.4 milyara ¢ikmis (b). Hemen ardindan
zararlarla 3.4 milyara kadar erime gérmuisuz (bu streye kadar gerceklesen azami
hesap erimesi 1 milyar TL). Bunu takiben arda arda gelen karl islemlerle
sermayemizi 8 milyara cikarmisiz (c). Arkasindan en zararli dénemimiz baslamis ve
hesabimiz 4.4 milyara kadar erimis. Bu erimeden sonra isler dizelmis ve test
siresini 10 milyar TL'ye vylkselerek kapatmisiz. Test slresinin tamami ele
alindiginda, azami hesap erimemiz (c) periyodundaki 3.6 milyar TL olmus (8 milyar -
4.4 milyar). O halde:
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Azami Hesap Ermesi Orani =

Bitis Sermayesi 10 milyar - Baslangic Sermayesi 0 milyar = 10 = 2.78
Azami Hesap Erimes 3.6 milyar 3.6

Bu 6rnekte de hedefledigimiz 10 oranina ulasamadigimiz igin bu sermaye birikimini
Ureten sistemden de gercek hayatta uygulayacak kadar gliveni saglayamiyoruz. Bu
oranin 10 olmasini istememizin nedeni, islem yaptigimiz siire icinde meydana gelecek
olan hesap erimelerinin altina bir yastik koymak, yani bu erimeleri finanse edecek
kadar birikime sahip olmaktir. Sekil 412'de resimlenen sistemin Azami Hesap
Erimesi Orani 10’un gok altindadir. Bu yetersizligin tehlikesi kendisini islem siiresi
icinde sermaye birikiminin de az oldugu bir zamanda g0sterecektir. Bu &érnekteki
Azami Hesap Erimemiz olan 3.6 milyar TL azalma eger (c) dedil de daha erken,
ornegin (a) ve hatta (b) periyodunda olusmus olsaydi islem sliresine devam edecek
sermayemiz kalmayacakti. Iste Azami Hesap Erimesi Oraninda 10 rakami tutturmak
istememizin nedeni de bu erimeleri gecistirecek finansmana sahip olma hesabidir.
Sistemin kurallarini degistirerek, iyilestirerek ve optimize ederek Azami Hesap
Erimesi miktarini azaltabiliriz. Ne var ki, bu erimenin islem siresi icinde ne zaman
olacagini bilemeyiz. Dolayisiyla, finansmanimizi en kétl senaryoya gbre yapmamiz
gerekir. Ne de olsa, oyun kuraminin (dolayisiyla risk yénetiminin) esasinda en iyiyi
umit et, ama en koétiye hazirlan ilkesi yatar.

Gereken Azami Sermaye: Bu rakam Ilk Sermaye ile Azami Hesap Erimesi'nin
toplamidir (9 + 6,977 = 6,986 puan). Burada 1987 yilindaki endeks dederi olan 9
yerine, yukarida hespladigimiz sekilde dolar/TL kuruna istinaden 17,000 dedgerini
esas alirsak, Gereken Azami Sermaye 23,977 puan olacaktir (17,000 + 6,977). Bu
test sayesinde gereken azami sermayeyi bularak, séz konusu olan sistemi uygulayan
bir yatirim stratejisine gereken finansmanin ne oldugunu 6greniriz.

Sermaye Getirisi: Net karin gereken azami sermayeye olan oranidir:
Net Kar / Gereken Azami Sermaye

Yukaridaki 6rnekte 1987 endeks dederi 9 olarak alindidi icin sermaye getirisi %234
cikmistir.  Biz daha gercekgi olarak bugline tekabll eden 1987 endeks dederini
17,000 olarak alip gereken azami sermayeyi 23,977 puan olarak belirlersek, sermaye
getirimiz %68 olur.

16,345/ 23,977 = %68

Net kar gibi bu rakamin da ylksek olmasi istenir ama diger risk yonetimi 6lgeklerinin
de iyi olmasi gerekir. En azindan azami hesap erimesi seviyesini de hesaba
kattigindan bu rakam belki de net kar rakamindan daha blyik bir nihai amag
olmahdir.

Kar Faktorii: Bu oran briit karin brit zarara boélinmesiyle elde edilir ve kaybedilen
her bir liraya karsilik kag lira kazanildigini gosterir (briut kar 69,845 / brit zarar
53,501 = 1.31) . Bu oranin iginde de risk 6lgimi bulundugundan sermaye getirisi
rakami ile birlikte net kardan daha 6nemli bir performans degerleme rakamidir.
Elbette mimkiin oldugu kadar ylksek olmasi arzu edilir.

Bu performans kistaslari nihai dedildir. Yatirimci hepsini kullanmak istemeyebilir ya
da baska kistaslar ekleyebilir (faiz orani, komisyonlar, kaymalar, takas gini
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farkliliklari, pozisyonsuz gecen toplam/ortalama/en uzun gin sayisi, toplam yillik %
getiri, beta kat sayisi, standart sapma, sharpe orani, vs.). Onemli olan, bu
kistaslarin sistemin kurallarinin Urettigi resmin olumlu ve olumsuz yanlarini net bir
sekilde géstermesidir. Bir performans raporunun amaci, tasarlanan bir trading
sisteminin performansini yukaridaki gibi belirli kistaslarin kullanimiyla dlgllebilir hale
getirmek, bu kistaslara teknik analizde olmayan para (risk) ydnetimi unsurlaini
katmak ve sonucta sistemin gergek hayatta uygulanabilir olup olmadigina karar
vermeye yardimci olmaktir.

Yukarida ayrintilarini inceledigimiz performans kistaslari 6rnek sistemimizin hemen
piyasaya goturiulip gercek hayat kosullarinda uygulamaya sokulacak sonuglara sahip
olmadigini gdstermektedir. Bu da sistem insasinda bizi bir sonraki adima
tasiyacaktir.

ADIM 4: Test Siiresinin Dogru Secilmesi

Sectigimiz 17 yillik test siresi istenilen miktarda islem Urettigi icin yeteri kadar uzun
ama boylesine ylksek bir enflasyon ortamda endeks dederinin gecmis yillarda gok
disuk olmasi test sonuglarinin bir bakima anlamini yitirmesine yol agiyor. Daha
gercekgi sonuglar almamiz icin ya endeks dederini enflasyona gore ayarlamamiz ya
da daha kisa bir stire secmemiz gerek. Burada biz ikinci alternatifi sececegiz. Bir
de, daha 6nceden de bahsettigimiz gibi, 1999 yili sonundaki o muthis ylikselmeyi
hesaba katarak trend takip edici sistemimizin asiri olumlu sonuglar vererek gudimli
olmasini 6nlemek amaciyla bu donemi de ele alacagimiz streden cikarmamiz
gerekiyor. Bu iki nedeni g6z o6nlne alark test siremizi 2001 yilinin basindan
baslatacagiz.
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ADIM 5: Alinacak Pozisyonlarin Ulke Kosullarina Gére Ayarlanmasi

Test sonuglari (performans raporu) baglaminda g6z 6nline almamiz gerek gok dnemli
bir konu daha var. Ulkemizde aciga satis yapilamadigina gére, acida satis yapan bir
sistemi analiz etmenin de anlami yok. Dolayisiyla sistemin kurallarini sadece uzun
pozisyonlara girecek sekilde degistirmemiz gerekiyor. O halde, ayni kurallara sahip
olan sistemimizi 2001 yili basinda baslayan bir sirede ve sadece uzun pozisyon
alacak sekilde degistirirsek 6niimuze soyle bir performans raporu gikiyor:

Test Siiresi: 1 Ocak 2001 - 27 Mayis 2004
Net Kar: 5,833 puan Acik Pozisyon: 4 puan
Briit Kar: 23,057 puan Briit Zarar: 17,224 puan

islem Adedi: 47 (karh 20, zararli 27) Basari Orani: %43
En Karh islem: 3,733 puan  En Zararh islem: 1,487 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 124 puan

Karh islem Basina Ortalama Kar: 1,153 puan

Zararh islem Basina Ortalama Zarar: 638 puan
Risk/Kazang Orani: 1.81

En Fazla Ust Uste Kéar: 4 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 3 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 15 glin
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 5 gin

Baslangi¢ Sermayesi: 9,467 puan Azami Hesap Erimesi: -3,793 puan
Gereken Azami Sermaye: 13,260 Sermaye Getirisi: %44
Kar Faktorii: 1.34

Simdi bu raporda elimize gegen sonuglar tekrar dederlendirelim ve sistemizi gergek
hayatta uygulayip uygulamayacagimiza karar verelim. En basta net karimizla (5,833
puan) brit zararimiz (17,224 puan) karsilastirirsak ilk olumsuz nokta hemen goéze
carpacak. 5,833 puan net kar yapmak icin 17,224 puanin kaybedilmis olmasi risk
yonetimi acisindan hig de iyi dedgil.

%43’luk basari oranin anormal bir tarafi yok ama yine en karl islem kalemine
baktigimizda, 4 yillik test siresi icinde yaptigimiz toplam net kar 5,833 puan iken bu
karin 3,733'Unun tek bir islemde yapilmis olmasi rahatsiz edici. 1.81'lik R/K orani da
hedefledigimiz 2.5 kistasindan gok distk.

Ust Gste karli ve zararl islem sayilarinda bir sorun yok. Bu islemlerde oturma
sireleri de (15/5) gayet iyi. Ne var ki, azami hesap erimemiz c¢ok fazla (-3,793
puan). Azami Hesap Erimesi Oraninda hedefledigimiz 10 kistasinin gok altindayiz:

Net Kar 5,833 / Azami Hesap Erimesi 3,793 = 1.54

Son 4 yilin enflasyon verileri ele alindidinda bu siire zarfinda %44 getiri elde etmis
olmamiz da iyi dedil. Bu sistemin gercek hayat kosullarinda yasama sansi yok.
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ADIM 6: ilk Optimizasyon

Optimizasyonun ne oldugunu, nasil yapildigini, fayda ve zararlarini ve en 6nemlisi
nasil yapilmasi gerektigini daha once islemistik (Bkz. Ucinci Kitap, s.74-81).
Dolayisiyla bu ayrintilara burada girmeyecegiz. Hatirhyorsaniz, yukarida o6rnek
olarak kullandigimiz sistemin kurallarini tasarlarken, kiris aninin tanimlanmasina
yarayacak olan sikisma alanini, dinamik hareket ederek son 5 glinin en yliksegi ve
en disigind cizen bir gosterge olarak belirlemistik. Bu 5 glin parametresi tamamen
keyfi olarak secilmisti. Yukarida yaptigimiz ilk testin performans analizindeki
sonuglari begenmedigimize gore, burada yapacagimiz ilk is, tarihi veriler Uzerinde
hangi slire parametresinin daha iyi sonuc verecedini bulmak icin optimizasyondur.
Elimizde 4 yillik fiyat verileri bulunduguna goére, bu sire zarfinda 2’den 21’e kadar
parametreleri deneyerek hangisinin en iyi performansi Uretecedine baktigimizda
bilgisayar bize en iyi net kar rakaminin 15 glnlik sikisma alani kullanilarak
dretildigini soyliyor. Dolayisiyla, sistemimizin kuralini “son 15 glniin en ylksedi
yukari kirihnca AL, son 15 glnin en distgu asagi kiriinca SAT” olarak dedistiriyor ve
sonucta ortaya c¢ikan yeni performans raporunu (asadida) degerlendiriyoruz:

Test Siiresi: 1 Ocak 2001 - 27 Mayis 2004
Net Kar: 12,150 puan  Acik Pozisyon: 0 puan
Briit Kar: 16,648 puan Brit Zarar: 4,498 puan

islem Adedi: 13 (karh 6, zararli 7) Basari Orani: %46
En Karh Islem: 6,790 puan En Zararh islem: 948 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 935 puan

Karh Islem Basina Ortalama Kar: 2,775 puan

Zararh islem Basina Ortalama Zarar: 643 puan
Risk/Kazang Orani: 4.32

En Fazla Ust Uste Kar: 2 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 3 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 53 glin
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 17 glin

Baslangi¢ Sermayesi: 10,560 puan Azami Hesap Erimesi: -1,861 puan
Gereken Azami Sermaye: 12,421 Sermaye Getirisi: %98
Kar Faktorii: 3.70

Optimizasyonu yaptiktan sonra performans raporunda gdézle goérulir bir iyilesme var
ama bu rakamlar daha yakindan inceleyelim. Bir kere net kar miktarini neredeyse
ikiye katlayarak 12,150 puana cikarttik. Ustelik bu miktar kazanmak icin sadece
4,498 puan kaybettik (Bkz. briit zarar). Bu veriler gayet iyi ama sectigimiz bu stire
zarfinda sistemimiz sadece 13 islem (retti. Gergekgi performans analizi yapmak igin
bu miktar ¢cok az. Basari oraninin %46 olmasi normlar dahilinde. Yine 4 yil zarfinda
elde ettigimiz 12,150 puanlk net karin yarisinin (6,790) tek bir islemde yapilmasi
rahatsiz ediyor (Bkz. en kérli islem). R/K oranimizin hedefledigimiz 2.5'in gok
izerine ¢ikmasi (4.32) cok cok iyi. Islem basina ortalama kéar/zararin da 935 puan
olmasi cok memnun edici. Karli/zararl islemlerde ortalama oturma sirelerinin 53/17
olarak gerceklesmis olmasi sistemimizin orta/uzun vadeli sekle birindigina
gOsteriyor.  Bu 0zelligin kisiligimize ve vyatirim stratejimize uymasi gerekiyor.
Yatirrmcinin kendisine “bir pozisyonda 53 glin oturabilecek miyim?” sorusunu sormasi
gerek. Azami Hesap Erimesi de bir hayli azaldi (-1,861) ama 10 olarak
hedefledigimiz Azami Hesap Erimesi oranindan hald disagiz (12,150 / 1,861 =
6.53). 2001 yih basindan beri %98 getiri elde etmis olmak pek de fena degil ama
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yukarida saydigimiz diger olumsuzluklar hald aradigimiz o gliven unsurunu
saglamiyor. Sistemde baska ayarlamalar yapmamiz gerek.

ADIM 7: Kurallarda revizyon

Basa donecek olursak sistemimizin kirisin oldugu gunin kapanisinda alis veya satis
yaptigini hatirlariz. Bu kural bazi gunlerde pozisyona erken bazilarinda da gec
girmeye neden olabilir. Bu baglamda, performansimizi dizeltecegi umuduyla bu
kurall kirihs gunt kapanisinda degil de tam kirilis aninda alim/satim yapacak sekilde
revize edersek yine 15 glnlik sikisma alani parametresinde performans raporumuz
soyle cikacak:

Test Siiresi: 1 Ocak 2001 - 27 Mayis 2004
Net Kar: 13,920 puan Acik Pozisyon: 0 puan
Briit Kar: 17,889 puan Briit Zarar: 3,968 puan

islem Adedi: 13 (karl 7, zararli 6) Basari Orani: %54
En Karh Islem: 6,720 puan  En Zararh islem: 1,021 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 1,071 puan

Karh Islem Basina Ortalama Kar: 2,555 puan

Zararh Islem Basina Ortalama Zarar: 661 puan
Risk/Kazang Orani: 3.86

En Fazla Ust Uste Kar: 2 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 2 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 48 glin
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 16 gin

Baslangi¢ Sermayesi: 10,368 puan Azami Hesap Erimesi: -1,938 puan
Gereken Azami Sermaye: 12,306 Sermaye Getirisi: %113
Kar Faktorii: 4.51

Iyilesme devam ediyor ama ana sorunlarimizi ¢ézme ydéniinde dodru adimlar
attigimiz sdylenemez. Net kar miktarinda klicuk bir artis var (13,920 puan). Brit
zararimiz da 3,968 puana distli (bu da olumlu). Ne var ki, sectigimiz bu sire
zarfinda sistemimiz yine sadece 13 islem Uretti. Bu yeterli dedil. %54’lik basar
orani iyi. Yine 4 yil zarfinda elde ettigimiz 13,920 puanlk net karin neredeyse yarisi
(6,720) tek bir islemden. Bunu istemiyoruz. R/K oranimizin hedefledigimiz 2.5'in
Uzerinde kalmasi gayet olumlu (3.86). Karli/zararh islemlerde ortalama oturma
surelerinin 48/15 olarak gergeklesmis olmasi, yine orta/uzun vadeli bir sisteme sahip
oldugumuzu ve bunun farkinda olmamiz gerektigini gésteriyor. Azami Hesap Erimesi
Oranimiz hala hedefledigimiz 10 kistasindan gok az (13,920 / 1,938 = 7.18). Sistem
hala istedigimiz glveni telkin etmiyor.
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ADIM 8: Al/Sat Kuralinda Ikinci Optimizasyon

Al/Sat kuralini orijinal seklinden degistirdigimize gére sikisma alani parametresini
tekrar optimize etmemiz faydal olabilir. Bunu yapinca 15 glinlik slirenin tarihi fiyat
verileri Uzerinde en iyi 2 rakaminda sonug verdigini gorliyoruz. Yeni sistem kurallari
sOyle: “Fiyat, son 2 ginin en yuksedini yukar kirar kirmaz AL, son 2 gunln en
distguni asadi kirar kirmaz SAT”. Simdi bu optimizasyonun degistirdigi performans
raporumuzu inceleyelim:

Test Siiresi: 1 Ocak 2001 - 27 Mayis 2004

Net Kar: 16,567 puan Acik Pozisyon: 774 puan
Briit Kar: 33,077 puan Briit Zarar: 16,510 puan
islem Adedi: 104 (karli 47, zararli 57) Basari Orani: %43

En Karh islem: 2,508 puan  En Zararh islem: 798 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 159 puan

Karh islem Basina Ortalama Kar: 704 puan

Zararh Islem Basina Ortalama Zarar: 290 puan
Risk/Kazang Orani: 2.43

En Fazla Ust Uste Kar: 4 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 6 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 6 giin
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 2 glin

Baslangi¢ Sermayesi: 9,200 puan Azami Hesap Erimesi: -2,348 puan
Gereken Azami Sermaye: 11,548 Sermaye Getirisi: %143
Kar Faktorii: 2.00

Bu adimdan sonra performansimizda bazi temel farkhliklar meydana geldi. Net
karimiz hayli ylkselerek 16,567 puana geldi (bunun 774 puani en son girdigimiz ve
heniliz kapatmadidimiz agik pozisyon kari). Bu net kar kazanabilmek igin hemen
hemen ayni seviyede bir zarar realize ettik (brit zarar 16,510). Bu tam kabul
edilebilirlik sinirinda. Yaptigimiz islem sayisinda hatiri sayilir bir artis oldu. Artik son
derece kisa vadeli bir sistemi uygulamaya calistigimizi bilmemiz gerek (yaklasik 2.4
glnde bir pozisyona giriyoruz). %43’lUk basari orani normal. Artik net karimizin
yarisini tek bir islemden kazanmiyoruz (Bkz. en kérli islem); bu da gayet olumlu.
R/K oranimiz 2.43'e dlstld. 2.5'lik hedefimize yakin ama yine de kusku uyandiriyor.
Butin bu olumlu gelismelere ragmen ne yazik ki azami hesap erimesi oranimiz hala
cok dusuk oldugu icin (16,567 / 2,348 = 7.06) sistemi gercek hayatta basariya
ulastirma olasiligimizi ¢ok distk olarak goériyor ve yeni ayarlamalar ihtiyac
hissediyoruz.
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ADIM 9: Para (Risk) Yénetimi Ayarlamalan

Simdiye kadar yaptigimiz bitlin revizyonlar sistemin al/sat kurallar ve secilen siire
Uzerindeydi. Halbuki tasarladigimiz sistemin aradigimiz o rakamsal glveni bir tlrlG
saglayamamasinin ana nedeni zarar stoplari gibi asal risk yonetimi uygulamalarindan
yoksun olusuydu. Onun icin burada ilk kez bir zarar stopu koyma yoluna gidecek ve
500 puana zarar stopu koyacagiz. Bakalim bu 6nlem ne sonuglar doguracak:

Test Siiresi: 1 Ocak 2001 - 27 Mayis 2004

Net Kar: 15,915 puan  Acik Pozisyon: 774 puan
Briit Kar: 32,837 puan  Briit Zarar: 16,922 puan
islem Adedi: 107 (karl 46, zararh 61) Basari Orani: %43

En Karh islem: 2,508 puan  En Zararh islem: 500 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 149 puan

Karh islem Basina Ortalama Kar: 714 puan

Zararh islem Basina Ortalama Zarar: 277 puan
Risk/Kazang Orani: 2.57

En Fazla Ust Uste Kéar: 4 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 6 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 6 giin
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 2 gin

Baslangi¢ Sermayesi: 9,200 puan Azami Hesap Erimesi: -2,716 puan
Gereken Azami Sermaye: 11,916 Sermaye Getirisi: %134
Kar Faktorii: 1.94

Basit bir zarar stopu koymak sonuglari pek dedistirmedi. Net karimiz az bir miktar
disti ama bunun karsiliginda da R/K oranimiz ¢ok az ylikselerek 2.5 hedefini gecti.
Bu tabloda asil degisikligi en zararl islem kaleminde gorliyoruz. Artik bir zarar stopu
uyguladigimza gére bu rakam 500 puani gecmeyecek. Ne var ki, bu énlem de azami
hesap erimesi oraninda bir iyilestirme yapamadi. Yeni risk y6netimi o6nlemleri
getirmemiz gerek.
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ADIM 10: ikinci Para (Risk) Yonetimi Ayarlamasi

Bu adimda ikinci kitabimizda 6grendigimiz iz siiren stop uygulamasina baslayacadiz.
Sistemimiz artik agik pozisyon esnasinda gordigld en yiksek kagit kar miktarindan
500 puan dlsls olursa pozisyonu kapatacak ve bdylelikle agik pozisyonlarda elde
edilen karlari diisis durumunda tekrar piyasaya teslim etmeyecek.

Test Siiresi: 1 Ocak 2001 - 27 Mayis 2004

Net Kar: 18,991 puan Acik Pozisyon: 774 puan
Briit Kar: 36,434 puan Briit Zarar: 17,443 puan
islem Adedi: 126 (karli 56, zararli 70) Basari Orani: %44

En Karh islem: 2,750 puan  En Zararh islem: 500 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 151 puan

Karh islem Basina Ortalama Kar: 651 puan

Zararh Islem Basina Ortalama Zarar: 249 puan
Risk/Kazang Orani: 2.61

En Fazla Ust Uste Kar: 5 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 6 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 4 glin
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 2 gin

Baslangi¢ Sermayesi: 9,200 puan Azami Hesap Erimesi: -1,848 puan
Gereken Azami Sermaye: 11,048 Sermaye Getirisi: %172
Kar Faktorii: 2.09

Iz siren stoplarin devreye girmesiyle degisen ilk kalem net kér oldu. Bu rakam
18,991’e ylikselerek hatiri sayilir bir seviyeye geldi. Baska 6nemli bir degisiklik de
yaptigimiz islem sayisinin artmaya devm etmesi ve 126'ya ylkselmesiydi (yaklasik 2
ginde bir pozisyona girip gikiyoruz). Bunun nedeni elbette daha sik stop olmamiz
(karli veya zararh). Risk yonetimi kurallarini sikilastirmamizla birlikte R/K oranimiz
da yUlkselise gecti (2.61). Bu O6nlemden sonra gdze carpan en blylk dedisim azami
hesap erimesinde oldu (1,848 puana disti). Dolayisiyla, azami hesap erimesi
oranimiz hedefledigimiz 10 rakaminin Gzerine ¢kt (18,991 / 1,848 = 10.28) ve
sistemimiz ilk kez gercek hayatta uygulanabilir bir diizeye geldi. Sermaye getirimizin
bu silire zarfinda %172'ye ulasmasi da gayet olumlu. Bundan sonra yapacaklarimiz
artik riski artirmadan (tercihan distirerek) getiriyi ylikselme girisimleri olacak.
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ADIM 11: Para (Risk) Yonetimi Unsurlarinin Optimizasyonu

Zarar stopu ve iz siren stoplarimiz icin parametrelerimizi (her biri igin) 500 puan
olarak se¢mistik. Simdi tarihi verileri kullanarak hangi parametrelerin daha iyi sonug
verebilecedini bulmak amaciyla optimizasyon yapacadiz. Bilgisayar son 4 yillk
verilerde her ikisi icin de 300 puan seviyesinin kullaniimasinin daha fazla getiri
Uretecegdini soylliyor. Endeksin bu dederlerinde fiyat adimlarinin 100 puan oldugu
varsayilirsa, kullandigimiz zarar stoplarinin 3 fiyat adimindan daha az olmadigini
saglamis olmak da ikinci kitabimizda isledigimiz ilkelere uyuyor. Bakalim vyeni
sonuglar nasil:

Test Siiresi: 1 Ocak 2001 - 27 Mayis 2004

Net Kar: 25,061 puan Acik Pozisyon: 0 puan
Brit Kar: 40,551 puan Briit Zarar: 15,490 puan
Islem Adedi: 177 (karli 83, zararli 94) Basari Orani: %47

En Karh islem: 2,165 puan  En Zararh islem: 300 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 142 puan

Karh islem Basina Ortalama Kar: 489 puan

Zararh islem Basina Ortalama Zarar: 165 puan
Risk/Kazang Orani: 2.96

En Fazla Ust Uste Kéar: 8 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 5 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 2 gln
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 1 gin

Baslangi¢ Sermayesi: 9,200 puan Azami Hesap Erimesi: -1,578 puan
Gereken Azami Sermaye: 10,778 Sermaye Getirisi: %233
Kar Faktorii: 2.62

Net kdrimiz glizel seviyelere ulasti (5,833 puandan baslamistik, simdi 25,061 puan).
Briit zararlarda da gdzle gorilir bir disme var. Islem adedi artmaya devam ediyor
(1.41 glnde bir pozisyona girip c¢ikiyoruz). Bunu gercek hayatta becerebilip
beceremeyecedimizi iyi etlit etmek gerekiyor. Zarar stoplarimiz devreye girdigi icin
artik bir pozisyonda 300 puandan fazla kayip almiyoruz. Karli islem basina ortalama
karimiz diasti ama ayni zamanda zararli islem basina ortalama zararlar da
distiginden R/K oranimiz artmaya devam ediyor (2.96). Bu cok olumlu bir oran
(kazandigimiz islemlerde kaybettiklerimizin yaklasik tGg¢ mislini kazaniyoruz). Azami
hesap erimesinin dismesiyle azami hesap erimesi oranimiz da yikselmeye devam
ediyor (25,061 / 1,578 = 15.88). Sistem artik UYGULANABILIR glivenini veriyor.
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ADIM 12: Yeni Para (Risk) Yonetimi Onlemleri

Bu adimda sisteme iki yeni risk yonetimi unsuru daha ekleyecediz. Bunlarin birincisi
bir iz siren stop yontemi (yukaridakine ek olarak). Acik pozisyonumuz 300 puan
kara gectikten sonra bu karda %5 azalma olursa sistem pozisyonu kapatacak. Ikinci
onlem ise bir kar hedefi belirlemek. Bunu da 1200 puan olarak tespit ediyoruz. Bu
iki yeni risk yonetimi unsuru sistem performansini asagidaki sekilde degistiriyor:

Test Siiresi: 1 Ocak 2001 - 27 Mayis 2004
Net Kar: 29,666 puan Agik Pozisyon: 0 puan
Briit Kar: 58,273 puan  Briit Zarar: 28,607 puan

islem Adedi: 255 (karli 106, zararli 149) Basari Orani: %42
En Karh Islem: 1,200 puan En Zararh islem: 300 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 116 puan

Karh Islem Basina Ortalama Kéar: 550 puan

Zararh islem Basina Ortalama Zarar: 192 puan

Risk/Kazang Orani: 2.86

En Fazla Ust Uste Kar: 5 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 6 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 1 giin
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 1 glin

Baslangi¢ Sermayesi: 9,200 puan Azami Hesap Erimesi: -1,388 puan
Gereken Azami Sermaye: 10,588 Sermaye Getirisi: %280
Kar Faktorii: 2.04

Net kdrimizi artirmaya devam ediyoruz. Sermaye getirimiz 4 yilda neredeyse 3
mislini buldu. Bu arada islem adedinde hatin sayilir bir artis oldu (277). Artik her
glin pozisyona girip cikiyoruz. Bu her yatirimcinin kisiligine, kosullarina, psikolojisine
ve/veya stratejisine uymayabilir. Bu arada azami hesap erimesini test ve tasarlama
stirecimizdeki en disik dizeyine indirdik (1,388 puan). Dolayisiyla azami hesap
erimesi oranimiz memnun edici bir seviyede (29,666 / 1,388 = 21.37). Sisteme olan
glvenimiz artmaya devam ediyor.

ADIM 13: Bir Kural Degisikligi Daha

Bu adimda baska bir boyutta dlisinmeye basliyor ve sistemin su ana kadar Urettigi
performans raporunun olumlu sonuglarina dayanarak artik piramit yapabilecegimizi
disinlyoruz. Piramit yapma tabiri, kdrda olan acgik pozisyonlarin (zerine yeni
pozisyonlar ekleme yontemini ifade eder. Piyasa dodgru yodnde hareket ettigi
muddetce yeni pozisyonlar eklenebilir. Bu pozisyonlarin eklenmesi icin ya mevcut
al/sat kurallari ya da yenileri kullanilabilir. Ornegdin, mevcut kurallarin izerine, agik
pozisyon kari x miktara ulasirsa bir pozisyon daha ekle diye bir kural yazilabilir.
Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli konu, isin tersinin de dustnulmesidir.
Ters yonde ilerleyen piyasalarda acgik pozisyon zarari x miktara ulasirsa, bu kez de
eldeki pozisyon sayisi azaltilmalidir. Piramit yaptikca pozisyon sayisi artar. Bunun
sonucunda alinan risk de artmis olur. Dolayisiyla, piramit yapan sistemler mutlaka iz
sliren stoplar kullanmahdirlar. Biz simdiye kadar al/sat sinyali geldiginde sadece bir
pozisyona giriyor ve yeni birine daha girmek icin bu eskisinin kapanmasini
bekliyorduk. Simdi, yine mevcut al/sat kurallarini takip ederek her sinyali g6z 6énline
alacak ve piramit yapmaya baslayacadiz. Al/sat kuralimiz son 2 ginin en ylksegi
yukari kirildiginda almayi gerektiriyordu. Bu alimdan sonra piyasa ylikselmeye
devam ederse, bir yandan acik pozisyon karimiz artacak (dolayisiyla yeni pozisyon
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eklemeden ortaya cikacak olan risk azalacak) bir yandan da yeni son 2 giiniin de en
yiksedi yukar kirilacagindan yeni bir al sinyali daha gelecektir. Iste piyasa
ylkselmeye ve yeni al sinyalleri gelmeye devam ettigi middetce bu sinyalleri
dinleyip alim vyapacadiz. Piramit yapma ilkelerine riayet ederek de iz sliren
stoplarimizi uygulamaya devam edecediz. Simdi bu degisikliklerin performans
tablomuzu nasil etkiledigine bakalm:

Test Siiresi: 1 Ocak 2001 - 27 Mayis 2004
Net Kar: 33,013 puan Acik Pozisyon: 0 puan
Briit Kar: 50,833 puan Briit Zarar: 17,820 puan

islem Adedi: 339 (karli 166, zararli 173) Basari Orani: %49
En Karh Islem: 1,200 puan En Zararh islem: 293 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 97 puan

Karh islem Basina Ortalama Kar: 306 puan

Zararh Islem Basina Ortalama Zarar: 103 puan

Risk/Kazang Orani: 2.97

En Fazla Ust Uste Kar: 6 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 7 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 1 glin
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 0 gin

Baslangi¢ Sermayesi: 9,200 puan Azami Hesap Erimesi: -980 puan
Gereken Azami Sermaye: 27,987 Sermaye Getirisi: %118
Kar Faktorii: 2.85

Piramit yapmayi da dahil edince performans raporumuzda bazi temel degisiklikler
meydana geldi. Oncelikle, net kdrimizin cazip bir seviyeye ulastifini sdyleyebiliriz
(33,013 puan). Buna ek olarak, brit zarar kaleminde de hatiri sayilir bir disUs
olustu. Bu test siiresi zarfinda yaptigimiz islem adedi ¢ok kritik bir seviyeye yikseldi.
Cok kisa vadeli ve c¢ok hizli davraniimasi gereken bir sistemi uygulamaya
calistigimizin bilincinde olmamiz gerekiyor. Bu sistem bir ihtiyag molasina bile izin
veremeyebilir. Bu sistemi uygulayacak olan kisinin gercek zamanh verilerin oldugu
bir ekran karsisinda acilistan kapanisa dek oturmasi gerekiyor. Karli ve zararli
islemlerdeki ortalama oturma sirelerine bakarsaniz 1 ve 0 oldugunu goérirsiniz.
Yani zararh pozisyonda bir glin bile kalmiyoruz (gin ici giris cikis). Basari orani %49
gibi son derece makul bir seviyede. Bd&yle makul bir derecenin yaninda énemli R/K
orani ise test slirecimizin en ylksek dizeyine ulasmis durumda (2.97). Yani,
kazandigimiz islemlerde kaybettiklerimizin yaklasik ¢ mislini kazanmaya devam
ediyoruz. Azami hesap erimemiz test slirecinin en disik seviyesine indi (980).
Buna mukabil olarak, azami hesap erimesi oranimizda hedef oranin (10) yaklasik 3
misline giktl (33,013 / 980 = 33.69). Kar faktorl ise en Ust seviyede (2.85). Yani
kaybettigimiz her 1 liraya karsilik 2.85 lira kazaniyoruz. Bu raporda dikkat ederseniz
sermaye getirisinin distiguna gortrsunliz. Her oranin iyilesmesine ragmen bu
gOstergenin dismesinin nedeni getirinin ve performansin kotllesmesi dedil, piramit
yapmakla daha fazla pozisyon tasindigindan bu pozisyonlarin finansman yUkindn
arttigindandir. Bu 6rnekte ayni anda 3 uzun pozisyon tasidigimiz olmus. Dolayisiyla,
gereken sermaye de artmis. Biz bu sistemde aldigimiz her lot icin T+0’da %100
nakit o6deme vyaptigimiz varsaydik. T+2, kredili alimlar veya vadeli islem
borsalarindaki teminatlar gibi kaldirac unsurunu artirici faaliyetler gereken asgari
sermaye miktarini da dusirecektir.
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ADIM 14: Azaltma

Her sistem insa ve test slirecinde atmamiz gereken adimlardan bir tanesi de bir ara
arkamiza yaslanip tasarladigimiz sistemin fazla alengirli olup olmadigina bakmaktir.
Bazen vidalardan birkag tanesini gevsetmek sistemi hem daha uygulanabilir hem de
daha karl hale getirebilir. Iste bu asamada bunu yapip 12. adimda ekledigimiz
ylzdesel iz siiren stop ile kar hedefi kurallarini gikartacagiz. Bdylece:

Test Siiresi: 1 Ocak 2001 - 27 Mayis 2004
Net Kar: 66,799 puan Acik Pozisyon: 0 puan
Briit Kar: 83,006 puan Briit Zarar: 16,207 puan

islem Adedi: 339 (karli 212, zararli 127) Basari Orani: %63
En Karh islem: 2,041 puan En Zararh islem: 293 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 197 puan

Karh islem Basina Ortalama Kar: 392 puan

Zararh islem Basina Ortalama Zarar: 128 puan

Risk/Kazang Orani: 3.07

En Fazla Ust Uste Kar: 14 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 7 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 1 giin
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 0 gin

Baslangi¢ Sermayesi: 9,200 puan Azami Hesap Erimesi: -980 puan
Gereken Azami Sermaye: 77,764 Sermaye Getirisi: %160
Kar Faktorii: 5.12

Bu basitlestirme karimizi ikiye katladi (66,799 puan) ve brit zararimiz daha da
azaldi. Bir 6nceki adimdaki kadar islem yapiyoruz (339 adet) ama bunlarin bu kez
212'sinde karh gikarak basari oranimizi %63 gibi muthis bir seviyeye yikselttik. Bu
sayede R/K oranimiz da 3.07'ye cikti. Vidalarin biraz gevsemesiyle 14 kez st Uste
karh ciktigimiz bile oldu. Kar faktérimiz ise 5.12 gibi ¢ok iyi bir orana ulasti. Azami
hesap erimesi oranimiz ise 68.16 (66,799 / 980). Bu gevsetme biraz da gereken
asgari sermayeye yansidi. Ayni anda 5 pozisyon tasidigimiz bir dénem oldugdu icin bu
rakam 47,764’e yukseldi.

Simdi test slirecimizin son adimini atmadan 6nce sistematik davranmakla nereden
nereye geldigimize bir g6z atalim:

Azami

islem | Basari | R/K Ill-\lzeZ?l Hesap Kar
Adedi Orani Orani h p_ Erimesi Faktori
Erimesi
Orani

5,833 47 %43 1.81 -3,793 1.54 1.34
12,150 13 %46 4.32 -1,861 6.53 3.70
17,889 13 %54 3.86 -1,938 7.18 4.51
16,567 104 %43 2.43 -2,348 7.06 2.00
15,915 107 %43 2.57 -2,716 5.86 1.94
Ly eV 18,991 126 %44 2.61 -1,848 10.28 2.09
LU R 25,061 177 %47 2.96 -1,578 15.88 2.62
LU PR 29,666 255 %42 2.86 -1,388 21.37 2.04
L0l 50,833 339 %49 2.97 -980 33.69 2.85
LB 66,799 339 %63 3.07 -980 68.16 5.12

Sistematik davranmakla davranmamak arasindaki fark, bir alisveris merkezine planli
programli gitmekle programsiz gitmek arasindaki farka benzer. Ne alacaginizi, kaga
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alacaginizi ve hangi magazadan alacaginizi bilerek girdiginiz alisveris merkezinden
planladiginiz kadar para harcayarak ve kisa bir slire icinde gikarsiniz. Plansiz
programsiz giderseniz, hem daha ¢ok zaman harcar hem de vitrinlerin albenisine
kapilip daha fazla birakirsiniz. Yukaridaki 6rnegimizde sadece 5,833 puan getiri
veren ve biraz da keyfiyen tasarlanmis bir islem planini birkag adimda 66,799 puan
Ureten bir yatirnm stratejisi haline getirdik. Bunu yaparken hem basari hem de R/K
oranlarini hatiri sayilir bir bicimde artirdik. Azami hesap erimesini doértte birine
indirerek 6nemli risk ydnetimi olgeklerini cazip hale getirdik. Kimsenin arkasini
donlip bakmayacadi bir dizi kural sistematik yaklasim sayesinde her yatirimcinin
agzini sulandiracak bir formule dondsti. Bu plani gercek hayatta uygulamaya
koyacagimizi varsayarasak bir dizi avantaja daha sahip olacadiz. Bir kere pozisyona
girip ¢cikarken duygularimizdan, gindemden, haberlerden, sdylentilerden, tiyolardan,
paniklerden, cilginliklardan etkilenmeyecegiz. Kisiligimize ve cebimize uyan, olumlu
test sonuglarinin verdigi glivenle rahatlik ve disiplin saglayan, uzun soluklu ve farkh
piyasalarda uygulanabilir bir stratejinin sahibi olacagiz. Her zaman hizl
davranabilecek ve her blytk fiyat hareketini yakalayacagiz. En énemlisi, para (risk)
yonetimimizle masaya karli oturacagiz.

SISTEMI iNSA EDERKEN YAPILACAK HATALAR VE OLUMSUZ YANLARI
islem Maliyetleri

Buraya kadar her sey harika gelisti ama sistem tasarlama slrecinde yapilan en
yaygin hatalardan birisini yaptik ve performans rakamlarimiza islem maliyetlerini
dahil etmedik. Bunlar komisyonlar ve kaymalar (aktif piyasa emirlerinin sistemin
0ngordigl noktadan daha kotlu bir fiyattan gergeklesmesinden dogan farklar).
Kayma (slippage) konusunu birinci kitabimizda islemistik (Bkz. Birinci Kitap, s. 153).
Bu maliyetleri hesaba katmak igin test siresi boyunca olusan fiyatlarin agirlikli
ortalamasinin (yaklasik 13,250) binde ikisini (26.5 puan) komisyon masrafi olarak
belirledik. Buna ilaveten girdigimiz 10 pozisyonun dordiinde bir fiyat adimi (100TL)
kaymaya maruz kaldigimizi varsayacadiz (26.5 puan daha maliyet). Bu durumda:

Test Siiresi: 1 Ocak 2001 - 27 Mayis 2004
Net Kar: 48,832 puan  Acik Pozisyon: 0 puan
Briit Kar: 72,501 puan Briit Zarar: 23,669 puan

islem Adedi: 339 (karli 185, zararli 154) Basari Orani: %55
En Karh islem: 1,988 puan En Zararh islem: 346 puan
islem Basina Ortalama Kar/Zarar: 144 puan

Karh islem Basina Ortalama Kar: 392 puan

Zararh Islem Basina Ortalama Zarar: 154 puan

Risk/Kazang Orani: 2.55

En Fazla Ust Uste Kar: 14 islem En Fazla Ust Uste Zarar: 7 islem
Karh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 1 glin
Zararh Islemde Ortalama Oturma Siiresi: 0 gin

Baslangi¢ Sermayesi: 9,200 puan Azami Hesap Erimesi: -1,856 puan
Gereken Azami Sermaye: 41,764 Sermaye Getirisi: %117
Kar Faktorii: 3.06

Bu performans raporunun en carpicl yani, biraz énce bizi hayli heyecanlandiran
sistemin net karinin dortte birinden fazlasinin islem maliyetlerine gittigi. Bu
harcamanin bu denli ylksek olabilecegi asla akildan gikarilmamali ve sistem test
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edilirken performans rakamlarina mutlaka dahil edilmeli. Performans tablosundaki
diger rakamlara bakacak olursak, islem maliyetlerinin hemen hemen tim kalemlerde
dusislere neden oldugu gorilir. Buna mukabil, azami hesap erimesinin de iki katina
ciktigi gozden kagmamalidir.

Fiyat Adimlan

Kayma maliyetlerini hesaba katmakla isimiz bitmez. Burada g6zden kagan bir baska
unsur da Uzerlerinde islem yapilabilecek fiyat adimlarinin getirecegdi kisitlamadir.
Yukaridaki 6rnek sistemimizde biz bdyle bir kisitlamaya maruz kalmadigimizi
varsaydik. Yani sistem sinyal geldigi an bizi pozisyona soktu ve stop zamaninda da
pozisyondan cikardi. Bu pozisyona giris ve gikis dederleri 14,852 veya 17,145 gibi
rakamlardi (2,293 puan kar). Halbuki piyasada boyle fiyat adimlari yok. Bu fiyat
adimlari gergekte 14,900 ve 17,100 olmaliydi. Dolayisiyla performans rakamlarina
yansiyan kar 2,293 degil 2,200 olmahydi. Bu tehlikeyi 6nlemek igin sistem
tasarlayicisinin ya bilgisayara mevcut fiyat adimlarini girmesi, ya da bu mimkin
degdilse global (ve mumkiinse kotimser) bir rakami kayma rakamina eklemesi
gerekir. Sistem tasariminda yapilacak tim varsayimlarin en kétimser senaryolara
gbre bicilmesi gerekir. Burada da en iyiyi imit et, ama en kétiiye hazirlan ilkesi asla
unutulmamaldir.

Sinyallerin Uygulanabilirligi

Sistem tasariminda karsimiza c¢ikan bir baska tehlike de sinyallerin gelis zamani ile
ilgilidir. Yukaridaki gibi glinde ¢ bes pozisyona girip ¢gikan hizli ve kisa vadeli bir
sistemi gercek hayatta uygulayip uygulayamayacagimizi sorgulamamiz gerekir. Bu
tur sistemler igin her anin ekran karsisinda gegirilmesi gerekir. Kimilerimiz igin bu
hem fiziksel hem de psikolojik olarak mimkin olmayabilir. Tasarlanan sistemlerin
gercek hayatta mutlaka uygulanabilir olmasi gerekir. Aksi takdirde sistem tasarimi
hayali bir oyundan 6teye gidemez. Bunu saglamak icin yapilmasi gereken en akilli is,
tasarimi ve test edilisi sona erip iyi sonuglar verdigi teyit edilmis ve gercek hayatta
uygulanmasina karar verilmis sistemlerin mutlaka ve mutlaka G¢ ay gibi bir sire
zarfinda “fiktif” olarak isleme konmasidir. Baska bir ifadeyle, eder bu karar bugin
verilmisse, yarindan itibaren gelen taze veriler 1siginda gergekten uygulaniyormus
gibi tim sinyaller alinmali ve tim pozisyonlara (piyasaya para koymadan, fiktif
olarak) girilip cikilmalidir. Daha sonra bu U¢ ayhk fiktif uygulama slresinin
performans tablosu test siresinin performans tablosuyla karsilastiriimal ve ancak
sonuglar tutuyorsa sistem gercek piyasa kosullarina gétaridlmelidir. Bu sayede
tasarim icin sadece gecmis verilerin kullaniimus olmasi ortadan kalkar. Kadit
Uzerinde veya bilgisayar ekranlarinda sahane sonuglar veren sistemlerin gergek
piyasalarda cuvalladigi hig de az gorilen bir olgu degildir.

Basitlik

Bir sistem tasarlarken yapilan yanlslardan bir tanesi de, sistemin karmasik, ayrintili
ve sofistike olmasiyla performansinin ayni orantida olacagina olan inancgtir. Onlarca
gosterge kullanan, logaritmalar, sinlUsler gibi ylUksek matematik ve istatistik
aracglariyla hesaplamalara giren, uzay modellemeleri olusturan, yapay akil gibi
bilgisayar cin isi, ¢in isi aygit-manyasina basvuran sistemlerin basarili olmasi
gerektigine dair bir kural olmadidi gibi, aksine, bu kadar bagimhlidi olan bir planin
gercek hayatta isleme sansi hayli az olur. Al/sat kurallan onlarca gdstergenin ayni
anda verecedi sinyale bagli olan ve bu kistaslari 6lesiye optimize edilmis olan bir
sistem, gecmis veriler lzerinde test edilen o ideal kosullarin gercek hayatta da
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olusmasini bekleyecektir. Tulumba 6rnedini daha once islemistik. Dokunmatik-
otomatik-elektronik, lazerli-mikrogipli devrelerle calisan ylksek teknoloji Grind bir
tulumba tamirciden gikmaz. Halbuki bin yildir ¢él kuyularindan su geken iki pargall
ddékme demir tulumbaya higbir sey olmaz. Bunu kolayca test edebilirsiniz. Onlarca
gOsterge ve formulin kullanildidi bir sistemden elde ettiginiz getiri cogu kez sadece
iki hareketli ortalamanin kesismesine gdre al/sat sinyali veren basit bir sistemin
getirisinden daha azdir. Dolayisiyla, sistemde kullanilacak olan gbsterge sayisinin
mumkin oldugu kadar az tutulmasi gerekir ama 6te yandan tek bir géstergeye dayall
al/sat kurallarinin da her piyasa kosulunda isleyecedini beklemek de akillica bir is
degildir. Ornegin, sikisma alanlarinda iyi sonu¢ veren ama kuvvetli trend yapan
piyasalarda hep asiri sisik (veya asiri dlslk) sinyalleri veren stokastik gibi tek bir
asirt alim/asiri satis gostergesine bel baglamis bir sistemin basari olasiigi da az
olacaktir.

Parametre Segimi

Bugiln bilgisayarlar sayesine onlarca yil geriye giden fiyat verileri Gzerinde elle
yapamayacagimiz hesaplamalar ve testler yapabiliyoruz. Bilgisayarlarin bize
sundugu bu buyuk faydanin bir de karanhk tarafi var. Ayni hesaplama glici test
edilmis parametrelere olan glveni mantikl olmayacak seviyelere kadar artirma
tehlikesini de beraberinde getiriyor. Ornegin, zaten fiyat verilerinin Urettigi hareketli
ortalamalarin kesismelerine goére al/sat sinyali veren bir sistemde parametre olarak
kullanilan hareketli ortalamalarin fiyat hareketleriyle olan korelasyonunu kabul etmek
mantik acisindan anormal degil. Ote yandan, parametre seciminde daha liberal
davranma dirtiisii de hep mevcut. Ornedin elimdeki 17 yillik endeks verisi (izerinde
hava durumu verilerini pekéala test edebilir ve 6rnegin yagmurlu ginlerde borsanin
distuglnt, glinesli glinlerde de giktigini hem matematiksel olarak ispat edebilir hem
de bu matematik sonucglara ylksek bir glven orani dogurtabilirim. Ne var ki, bu
matematik veriler ve ylksek given oraninin gelecek fiyat hareketleri tGzerindeki olasi
etkisini sorgulamadan sistemi gercek hayatta uygulamaya girismek herhalde pek de
akilli olmaz. Sistemde kullanilan parametrelerin tarihi fiyat verileri Gzerinde bir etkisi
olup olmadigini, yani gercek bir korelasyon olup olmadigini bilgisayar bilemez. Bu
parametrelerin dogru secgimini ancak beynimiz yapabilir. Bilgisayarlar tarihi fiyat
verileri Uzerinde hava durumu gibi ilgisiz verileri ilgili gibi g&steren veriler ve
g6zlemler dogurabilirler. Bu verilerin bu kadar cok tarihi fiyat verisi Uzerinde
ilgiliymis gibi gb6ziken goézlemler Uretmesi kaginilmazdir ama bunlarin sik sik
tekrarlanan tesadilflerden baska bir sey olmadiklarinin farkinda olmamiz gerekir.
Eder fiyat hareketlerinin bdyle vyapisal formasyonlara gore hareket ettigi
kesfedilseydi, bu formUli ¢b6zen piyasa katihmcilari hep kazanacaklarn igin
karsilarinda onlarla islem yapacak kimse bulamazlardi ve eninde sonunda ortada
piyasa diye bir sey kalmazdi.

Optimizasyon ve Kilifina Uydurma (Curve-fitting)

Ne yazik ki, geriye donik testlerde amag genellikle tarihi fiyat verilerinden limon
sikar gibi mUmkuin oldugu kadar c¢ok net karn sikip almak olmustur. Buradaki
varsayim, gecmiste islemis bir stratejinin gelecekte de isleyecegidir. Hem bunun
garantisi yoktur hem de gegmiste islemis oldugu bile sorgulanmahdir, ¢linkli gegmis
dedigimiz bilgisayar Gzerindeki tarihi fiyat verileridir, gercek kosullar dedil. Evet,
gecmis verilerde test edilerek iyi isledigi bulunmus bir sistem elbette hic test
edilmemis bir sistemden daha iyidir ama sistem tasariminda amacg fiktif testlerden
azami kari Uretmek dedil, azami disiplini sadlamak ve akilli bir risk yonetimi
programini uygulamaya sokmak olmalidir. Acemi tasarimcilar hep ayni yoldan
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gecerler. Once al/sat kurallar icin kullanacaklar degiskenlerini (6rnedin kac giinlik
hareketli ortalama) o&lesiye optimize edip slper sonuclar elde eder, sonra bu
sonuglara glivenip hemen gergek piyasa kosullarinda uygulamaya giderler. Birkag
Ust Gste kayiptan sonra sistemde bazi seylerin dogru olmadigina karar verir, kimi
ufak ayarlama ve saatler slirecek yeni optimizasyonlardan sonra gelen olumlu
sonugclarla zevklenip hirslanarak yine piyasaya dénerler. Sonug yine hlsran olur ama
amac degismez. Yapilacak o bir optimizasyon daha hep cazibesini korur. Kayiplarin
nedeni hep kotli sans, kotl aract kurum, koétli havadir. Halbuki gegmis verilerin
kilifina uydurulmus kurallarin gergek hayatta isleme garantisi olmadigi barizdir.

Sistem tasariminda bir miktar kilifina uydurma yapmaktan kacamayiz. Ornegdin
sikisma alaninin 5 glin olarak, hareketli ortalamanin 20 gunlik olarak veya zarar
stopunun 500 TL olarak belirlenmesinde gecmiste neyin en iyi isledigine bakmak
yanlis bir hareket dedildir. Ne var ki bu optimizasyonu yaparken baz kurallara
uymak gerekecektir. Bu kurallarin basinda asiri optimizasyon yapmamak gerekir.
Ornegin, optimizasyon sonucunda 5 giin diye belirlenen parametre, zarar stopu
uygulandiktan sonra kosullar dedistigi icin tekrar, ve daha sonra yeni bir gosterge
eklendigi igin tekrar, hava sicak oldugu igin tekrar, piyasada iyi sonug vermedigi igin
tekrar tekrar optimize edilirse bu eldivene uydurmak icin parmaklar kesmeye
benzeyecektir. Halbuki, sistem kurallari ele parmak parmak dedil, parmaksiz bir
eldiven gibi oturmahdir. Eder test edilen kurallarin gegmis verilere uyumu
mukemmelse farkli ve gercek hayat kosullarinda bu kurallarin islememe riski de o
denli yiksek olur. Son 15 yildir 500 TL zarar stopuyla isleyen bir sistemi yeni
kosullara uydurmak icin devamli optimize etmenin marjinal bir faydasi olmaz. 500
rakaminin her kosula ve her piyasaya uymasi gerekir. Eregli senetlerinde 500,
Arcelik’de 400, bonoda 700 TL olarak optimize edilmis zarar stopu kurali parmakl
eldivendir. Halbuki 500 TL her piyasada islemeli ve parmaksiz eldiven gibi
oturmalidir. Dolayisiyla, bir piyasada optimize edilen parametre farkli bir piyasa igin
tekrar optimize edilmemeli ve optimizasyon sonucu yukardan inme bir emir gibi dedgil
etrafi her piyasada isleyecek calisilabilir bir alan olarak algilanmalidir. Ornegin 500
TL kurali iyi sonug veren bir sistem 450 veya 550 ile iyi sonug vermiyorsa gergek
piyasa kosullarinda cguvallayacaktir. 400 ila 600 arasindaki tum parametrelerin
birbirine yakin sonuc verdigi bir sistem gugludir. Guglu sistem demek, o sistemin
her piyasada, her kosulda, her tarihi veride, her kétl kosulda uzun yillar isleyebilecek
olan ve kisa vadeli volatiliteden etkilenmeyen sistem demektir.

Optimizasyon konusunu Uglncl kitabimizda derinlemesine isledik. Okuyucularin bu
asamada Uclncl cildin 77-81. sayfalarina bir kez daha g6z atmalarini ve 6zellikle
“yuzde getiri”, “risk 6lcimi”, “parametre istikrari” ve “zaman istikrar” kavramlarini

iyi anlamis olmalarini éneriyorum.

Son olarak, optimizasyon, test sonuglari ve performans raporu baglaminda elimizde
gdzden kacmamasi gereken son derece 6nemli bir veri var: Tarihi fiyat verileri ile
gercek piyasa kosullarindaki islemlerin sonuclari arasindaki korelasyona bakildiginda
ikincisindeki sonuclarin ve azami hesap erimelerinin HER ZAMAN daha kéti oldugu
her arastirmada teyit edilmis. En deneyimli sistem tasarimcilari, gercek piyasa
kosullarinda test sonucglarindan %20-30 daha koéti performans gdstereceklerini bir
ana kural olarak kabul ediyorlar. Dolayisiyla bir kez daha tekrarlayalim: en iyiyi imit
et, ama en koétiye hazirlan!
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Uygulama
Bir trading sisteminin basariya ulasmasi igin iki ana kosul vardir:

a) Uygulama
b) Para (Risk) Yonetimi

Dogru test edilmis ve iyi performans tablosu olan bir sistem sofuca uygulanmalidir.
Tititzlikle tasarlanmis ve iyi sonug verdigine kanaat getirilmis kurallara
uyulmayacaksa, sistem tasarlamanin da bir anlami kalmaz. Ornegin, performans
raporunda son 10 vyillik verilerde Ust Uste 5 kez kaybettigi ama sonucta iyi para
kazandigi teyit edilmis bir sistemi gergek piyasa kosullarinda uygularken Gglncl Ust
Uste kayiptan sonra demoralize olup terkedersek, test edilmemis yeni kurallar
koymaya kalkarsak veya bir defalidina kurallari bikmeye kalkarsak feldkete giden
kaplyl agmis oluruz. Trading sistemlerinin basarisiz olmalarinin ana nedenleri,

a) dogdru test edilmemis olmalari,
b) asiri optimize edilmis olmalari, ve
c) gercgek kosullarda kurallarina uyulmamasidir.

Ornegin en sik rastlanan sapmalardan bir tanesi “serap” gérme dirtiisiidiir. Piyasa
kosullari ve stresinden uzakta, rasyonel ve sakin davranan yatinmc tasarim
asamasinda baska kurallari da olan sistemine “RSI 25’in altina dliserse AL” diye bir
kural entegre eder. Bu kurallar gercek piyasa kosullarinda da birkag kez iyi isler.
Gunlerden bir glin sisteminin tim diger kurallari AL kosulunu tatmin ederken RSI bir
tarld 28’in altina dismedigi icin AL sinyali gelmez. O kirbaglanma diirtisine karsi
gelemeyen yatirnmci serap gérmeye baslar. 28 rakami 25’le ayni olur. Sunun
surasinda 3 puan neyi degistirecektir ki? Sonunda kendi yazdigi kurali kendi bozar
ve 28'de de pozisyona girmeye karar verir. Halbuki yaptigi tim testler 25 (izerine
yapiimistir. Artik test edilmemis bir plani isleme koymustur. Basarisizhidin en blyik
nedeni de budur.

Teknoloji

Ilke olarak, yatirim basarisinin siiper bilgisayarlar ve neredeyse kahve yapacak kadar
gelismis yazihmlar gibi ylUksek teknoloji Urlnlerine muhtag olmamasi gerek.
Dunyanin en basarili trader’larinin gogunun birolarinda bilgisayar ve gercek zamanl
veriler olmadi§ini biliyoruz.'*> Bize paray! kazandiracak olan renkli grafikler, zil calan
alarmlar, animasyonlu géstegeler degil. lyi alet edevat ile iyi marangoz olunmuyor.
Pahali bir yazilm satin almadan, sadece gegmis fiyat grafiklerinin karsisina oturup
sistemini kendi kendini kandirmadan (objektif olarak) deneyebilir. Hatta
optimizasyon yapmamis olmanin faydalarini bile gorebilir. Bir sistem bilgisayarsiz
tasarlanabilir ama dogru bir bicimde test edilebilmesi ve bilimsel anlamda bir
performans tablosu Uretmesi ve tim risk yénetimi unsurlarinin kullanilabilmesi igin
ciddi yatirrmcilarin bir tlir programa ihtiyaci mutlaka olacaktir. Evet, bu yazilimlar
hem pahali olabilirler hem de rahat kullanim icin uzunca bir 6dgrenim slresi
gerekebilir ama her seyin bir bedeli oldugu gibi sistematik yaklasimin da gerektirdigi
budur. Daha oOnce de belirttigim gibi, ylksek dizeyde bilgisayar ve/veya
programlama becerisi olanlarimiz bu tir bir uygulama gelistirebilir veya Microsoft®
Excel'i kullanabilirler. Bunun disinda hazir olarak satin alinabilecek (lkemizde
MetaStock yazilimi bulunmaktadir. Sistematik yaklasimin gelismesinde biyuk rol
oynamis olan TradeStation yazilimi artik ticari olarak bireylere satilmamaktadir.
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Ginumizin en ciddi sistem tasarimcilar TradingRecipes!*?

kullanmaktadirlar.

isimli DOS bazh yazilimi

132 Schwager, Jack D., Borsa Sihirbazlari, (Scala Yayinailik, istanbul, 1998)

133 www.tradingrecipes.com
SONUC

On sekizinci bélimin bu ilk kisminda sistematik yaklasimin mekanizmasini, asla
olmazlarini ve sakin yapmalarini goérdik. Bir yatinm stratejisinin ve dolayisiyla
herhangi bir trading sisteminin basariya ulasmasinda anahtar etken para (risk)
yOnetimidir. Yukaridaki 6rnek performans raporlarinda risk yénetiminin sadece bazi
unsurlarini goérdik. Bugin birgok GnlG trader ve arastirmaci akademisyen, yazi tura
atarak pozisyona giren bir sistemin bile iyi para (risk) yoénetimiyle basariya
ulasabilecegini ispatlamis bulunuyor. Bu bélimin bundan sonraki kisminda iste bu
konular ele alacadiz. Bu asamada okuyucularin gectigimiz kisimda ayrintilarini
sundugum 6rnek trading sisteminin gergek hayatta uygulamalari igin verilmis sihirli
bir formil olmadigini anlamis olmalari gerek. Bu tir hipotetik ve simile edilmis
performans sonuclari gercek piyasa kosullarinda tekrarlanmayabilir ve beraberinde
blyulk riskler dogurabilir. Eger yukaridaki 6érnekte kullandigim endeksin sirrini ¢ézen
bir trading sistemi gelistirmis olsaydim zaten burada yazmazdim. Yine ayni sebepten
dolayl, bu bélimde farkli trading sistemlerinden 6rnekler vermekten kacgindim.
Bagkalarn tarafindan yazilmis bu tir sistemleri gézden gecgirmek ve sistematik
yaklasim hakkinda daha fazla bilgi edinmek isteyenler igin asagida kapsamli bir
kaynakga listesi var.'3*

134 Altucher, James, Trade Like a Hedge Fund : 20 Successful Uncorrelated Strategies & Techniques to
Winning Profits, (John Wiley & Sons, New York, 2004)
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PARA (RiSK) YONETIMi
Giris

Ilkénce yénetmek istedigimiz seyin ne olduguna bakalim. Codu yatinmc riskin tam
ne oldugunu anlamakta glglik geker. Risk, zarar etme “olasiigidir”. Bir sirketin
hissedariysak, baska bir ifadeyle, o sirketin hisse senetlerini almissak, o sirketin koéti
performansindan ve/veya diger bircok kosuldan dolayi hisselerinin fiyatinda azalma
olabilir. Burada riski teskil eden hisse senedi dedildir. Edilen zarar da risk degildir.
Risk olan zarar “olasiigidir.” O hisse senedini elde tuttugumuz muddetce bu olasilik
bizle kalacaktir ama gok siiktir ki bu risk élgllebilir bir unsurdur. Yatirm faaliyetinde
risk, hisse senedi fiyatlarindaki volatilitedir. Cogumuzun yaptidi spekilasyon isinde
ise, riski Ozsermaye hareketlerinde olan volatilite ile 6lgmek daha dogrudur.
Volatilite ile risk ayni seyler degillerdir. Volatilite, piyasalarin yukari ve asadi
oynamasidir. Eger trading stratejiniz piyasalarin bu oynamayl dodal olarak
yapmasini hesaba katiyorsa, piyasalarin agik oldugu her gin bu volatiliteyi kontrol
etmek zorundasiniz. Baslangig sermayenizin 6rnedin %?2'sini belli bir islemde riske
atmaya karar verdiginizde, bu 6zsermayenizin %?2’sinin riskte oldugu anlamina gelir.
Riski kontrol altinda tutmak para yonetiminin temel tasidir.

Yatirimcl ve spektlatorlerin buayik bir cogunlugu bu kontrol faaliyetine yeteri kadar
Onem vermez. Riski kontrol etmenin tek yolu, o hisse senedini alip satmaktir. Bir
hisse senedi sahibi oldugumuzda bu risk kacginilmaz oldugundan, yapacadimiz en
onemli is de riski yénetmek olacaktir. Bir seyi yonetmek demek, onu ydénlendirmek
ve kontrol etmek demektir. Iste bu zorunlu faaliyete “para (risk) ydnetimi” diyoruz.
Risk yOnetimi, basarii yatirm yapmanin ilk ve en 6nemli kosuludur. Risk
yoneticisinin gorevi, riski 6lcmek ve alim satim yaparak riski azaltip cogaltmaktir.
Risk yonetimi, bir islemin olasi risk ve kazancini karsilastirip dederlendirerek yatirim
(veya spekiilasyon) yapmak igin ayrilmis olan 6zsermayenin en optimum sekilde
kullaniimasini saglamalidir. Dolayisiyla, kag hisse alinacagini ve ne kadar sermayenin
riske atilacadgini belirler. Para (risk) yonetimi, sahane yatinm performansiyla berbat
yatinm performansi arasindaki farktir.

Bazi yatinmcilar, zarar stopu koymak ve uygulamakla para (risk) yonetimini de icra
ettiklerine inanirlar. Zarar stoplari, dnceden belirlenen bir miktar kaybedilince
pozisyondan c¢ikma zamani geldigini belirler ama ne kadar hisse alinacagini ve
sermayenin ne kadarinin kullanilacagini sdylemez. Dolayisiyla, zarar stopu koymak
risk yonetimi yapmak dedildir. Risk yonetimi, pozisyonun ebadini belirlemelidir.

Pozitif ve Negatif Beklenti

Ister Las vegas'ta, ister Wall Street’te ister vadeli islem borsalarinda, isterse de
IMKB’de olsun, tiimiinde k&r nosyonu matematik olasiklara bagldir. Gazinolar (Las
Vegas kumarhaneleri) para kazanirlar, clnkil olasiliklar (beklentiler) isletmenin
lehindedir. Yani, yeteri kadar oynarsaniz, gazino kazanacaktir. Kisa vadede ise belki
kazanip belki de kaybedecedinizi gazino da bilmektedir, ama uzunca bir middet
oynarsaniz kazanan hep isletme (gazino) olacaktir. Gazinolar karlarini zar, sans
carki, yirmi bir gibi kisa siirede sonuglanan oyunlar sunarak artirilar.

Gazinolarin bizle ne aladkasi var?

e Olasiliklarin bizim lehimize olmasini istiyoruz (pozitif beklenti)
e Yeteri sayida islem yapmak istiyoruz (firsat)
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e Cabuk donlisumli karlar istiyoruz ki bilesik getiriler artsin (tutma siresi)

Biz yatinmci ve spekilatérlerin yapmasi gereken iste o isletme (gazino) olmaktir.
Olasiliklar (beklenti) bizim tarafimizda olmali, yil boyunca makul bir sayida islem
yapmal (firsat) ve ylksek bilesik getiri saglamak igin islemlerin makul bir slrede
sonuglanmasi (tutma siresi) gerekir.

Ilkénce “beklenti” unsurunun ne oldugunu anlayalim. Herkes borsada kazanmak
ister ama yatinm ve finans sektérli carpic isimli kitaplar, zilli-pilli yazilimlar,
rengarenk grafikleri ile 6n yargilarimizi sémirerek yanlis yerlerde, yanlis seyler
aramamiza neden olur. Herkes o sihirli gostergenin, o kristal kire formdlin, o
yaptigi 100 islemin 90'ini kazanan trading sisteminin pesindedir. Ben hemen size
dyle bir sistem yazayim. Yapacagim 100 islemin 90'inda karh ¢ikacagi GARANTIDIR.
Iste kurallar:

e Yazi/tura at, tura gelirse al,
e Yarim saat sonra, pozisyon kardaysa kapat, degilse uzun vadeli yatinmci ol,
otur. Ilerde cok acitirsa, cik.

Ne yaptdimizi goéridiniz mi burada? Zarardan hig gikmadigimiz igin girdigimiz
pozisyonlarin ¢cogu karli sonuglaniyor (ama ne pahasina?). Karli pozisyonlardan ise
cabucak cikiyoruz. O tek tlik zararh pozisyon ise haftalar, belki aylarca acik kaliyor
ve finansman gerektiriyor. Iste bu, cogu yatirmcinin sectigi yoldur. Zararli
pozisyonun actigi deligi (hesap erimesi) ¢cogunluk géz 6ntine almaz. Halbuki, edilen
zarari ortip yeniden O6zsermaye seviyesine gikmak igin gereken % getirinin, realize
edilen % kayiptan cok daha fazla olacagini hepimiz biliriz (buna “asimetrik kaldirac”
etkisi diyoruz):

j Yeniden Ozsermaye
Ozsermayeden Seviyesine Cikmak

Erime icin Gereken

%5
%10
%15
%20
%25
%30
%40
%50
%60
%70
%380 %400
%90 %1000

Eder bize %1000 kazanacak yetenek ve sans varsa bu getiriyi kazanmaya neden
simdiden baslamiyoruz da énce %90 kaybetmeyi bekliyoruz?

Hig fark ettiniz mi? Sektdr dergilerinde, televizyonlarda, gazetelerde, araci
kurumlarda SAT onerisi kag defa verilir? Ben pek duymadim. Dinyanin bitlin hisse
senedi piyasalarinda herkesin duydudgu tek bir 6neri vardir, o da AL. Thomson
Financial/First Call Corporation’un 2001 yilinda A.B.D.’de yaptigi bir arastirmanin®*®
sonucu soOyle: Araci kurum analistlerinin o yil resmi olarak verdigi 28,000 6nerinin
%99'u “kuvvetli AL", “AL"” veya “TUT” olmus. Bunlarin sadece %1'i “"SAT"” 06nerisi
yapmis. Yatinmcilarin gok blyik bir gogunlugu, yatinm hayatlari boyunca zarar
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eden varliklann satma gibi bir kavrami anlamamalari icin devamli olarak
dolduruluyorlar. Bunu bir nedeni de tamamen psikolojik.

Yatirnmcinin davranis bicimleri, onlara sunulan durumun nasil bir c¢ergeveye
oturdulduguna goére sekilleniyor. Eldeki seceneklerin sonuglarinin pozitif olmasi
bekleniyorsa, o durum pozitif bir cergeveye oturtulmus demektir. Sonuglarin negatif
olmasi bekleniyorsa, durum cercevesi de negatiftir. Bu psikolojik gercegi Kahneman
ve Tversky’nin deneylerinde gézlemliyoruz.’*®* Deneye katilanlardan su asagidaki iki
senaryodan hangisini yegledikleri soruluyor:

e %80 4,000 dolar kazanma ve %20 higbir sey kazanmama olasiligi ya da
e %100 3,000 dolar kazanma olasihgi

Her ne kadar daha riskli olan secenedin beklenen getirisi daha fazla olsa da (4,000
dolar x 0.8 = 3,200 dolar), katilanlarin %80’i daha kesin olan 3,000 dolar segiyorlar.

Halbuki, katihmcilara bu kez asagidaki segenekler verildiginde:

e %380 4,000 dolar kaybetme ve %20 higbir sey kaybetmeme olasiligi ya da
e %100 3,000 dolar kaybetme olasiligi

Her ne kadar daha riskli olan segenegin beklenen gétirisu daha fazla olsa da (4,000
dolar x 0.8 = 3,200 dolar), katilanlarin %92'si bu kumari oynamayi yegliyor.

Bunun nedeni, insanlarin kesin olan kayiplardan, olasi olan kayiplara nazaran cok
daha fazla korkmalari (yukaridaki gibi rasyonel ekonomik dederlendirmeler aksini
soylese bile). Insanlar icin, zarar korkusu kar zevkinden daha fazla agir basiyor.
Baska bir ifadeyle, 1 milyar kaybetmenin verdigi aci, 1 milyar kazanmaktan alinacak
zevkten daha fazla. Dolayisiyla, kesin olarak algilanan bir zarardan (negatif gerceve)
kaginmak igin daha fazla risk aliyorlar (bunun igin bir tlrli zarar realize edemeyip
“uzun vadeli yatinmc1” oluyorlar ya!). Ne yazik ki, kdr eden bir pozisyonda da isler
tersine déniyor. Pozitif gercevede riskten kacip erken kar aliyorlar, glinki sik sik
hakh g¢ikmak (kar etmek) onlarni mutlu ediyor. Ne var ki, bize sonugta parayi
kazandiracak olan sik sik kar etmemiz dedil, ne kadar kar ettigimiz.

Yatirnmcinin davranis bigimlerindeki buna benzer bir carpikligi da Nassim Taleb o
sahane Fooled by Randomness isimli kitabinda yansitiyor:*3’

Bir toplanti sirasinda meslektaslarindan birisi piyasalar hakkindaki
gorisind sorar. O da gelecek hafta cok az bir yilkselis olma
olasiliginin yiksek oldugunu séyler. Biraz daha baski yapilinca bu
olasiligi %70 olarak tanimlar. O sirada toplantida olanlardan birisi
kalkar ve bu gorutsine ragmen neden S&P 500 sézlesmelerinde ylksek
bir agik pozisyon tasidigini sorar, cunkli piyasada ylkselis 6neren
birisinin agida satis yapip piyasanin dustsinid beklemesi biraz
celiskilidir ve etik bulunmaz. Bunun U(zerine Taleb neden bdyle
yaptigini “beklentiler” kuramini kullanarak asagidaki tabloyla acgiklar:

(o] []1] Olasihk Sonug Beklenti
Piyasa ylkselir %70 + %1 + 0.7
Piyasa dlser %30 - %10 - 3.0
Toplam %100 -2.3
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Burada en olasi sonug piyasanin yikselmesidir ama beklenti negatiftir,
ciinkl sonuglar simetrik degillerdir.  Piyasanin %70 olasilikla %1
ylkselmesi ve %30 olasilikla %10 dlismesi durumu toplamda negatif
beklenti yaratmaktadir. Bu durumda akilli olan yatirimci, toplam
negatif beklentiyi gorir ve acik pozisyon tasir. Acemi olan ise %70
olasiliga kanip %1 ylkselis igin alim yapar. Bu carpikliklarin hepsi
insanlarin davranis bigimlerindeki psikolojik yetisme ve sekillenmelerin
nedenidir.

135 Ginyard, John, Position-Sizing Eff_qcts on Trade;r Performance: An Experimental Analysis (Doktora
Tezi: Psikoloji Fakiltesi, Uppsala Universitesi, Isveg, 2001)

136 Kahneman, Daniel, ve Tversky, Amos, Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk
(Econometrica, 47, s.263-291, 1979)

137 Taleb, Nassim, Fooled by Randomness: The Hidden Role of Chance in Markets and in Life (Texere,
New York, 2001)

Burada sorun kar etmekle para kazanmanin ayni seyler olmadigini anlamamakta.
Halbuki pozisyonlara rastgele girilse dahi, karda uzun oturup zarardan cabuk
cikilarak para kazanilabilir. Codgu yatirrmci bunun tam tersini yapiyor. Zararin
blylimesini bekleyerek piyasanin geri dontp onlari hakh ¢ikartmasini umut ediyorlar.
Hasbelkader bu olunca da kara gegen pozisyonu hemen kapatip hakli ¢ikmis olmanin
o kisa zevkini yasamayi yedliyorlar. Bu godunluk, para kazanma yeteneginin
piyasada gelecekte olabilecekleri tahmin edebilme yetenedi ile paralel olduguna
inaniyor. Onlar igin bir islemde kar etmek bu tahmin ve dolayisiyla para kazanma
yeteneklerinin teyidi oluyor.

Ne yazik ki, yatinm basarisinin tahmin yetenedi ile hi¢ bir alakasi yok. Size koti
haberi vereyim: Piyasalar tahmin edilemez. 1lyi haber de var: para kazanmak icin
tahmin yetenedi gerekmiyor. Bizim amacimiz her islemde kar etmek degil, hakh
giktigimizda blyitk kar etmek. Karli islemlerimizin sayisi zararl olanlardan daha az
olabilir, 6nemli olan islem basina ortalama sonucun pozitif olmasidir. Bu degere
matematik beklenti ismi verilir. Matematik beklenti, kar etme olasiligi ile kar
miktarlarinin garpimindan ortaya cikan toplamlardan zarar etme olasihdi ile zarar
miktarlarinin carpimindan ortaya c¢ikan toplamin gikarilmasiyla bulunur:

Beklenti = = (Kar Olasiligi x Kar Miktar1) — = (Zarar Olasihdi x Zarar Miktarr)

Bunu daha basitlestirecek olursak, beklenti, kar olasiligiyla ortalama karlarin
carpimindan zarar olasilidiyla ortalama zararin carpimi gikarilarak tahmin edilebilir.
Yukaridaki performans raporlarinda kullandigimiz dilde de soyle ifade edebiliriz:

Beklenti = (Basari Orani x Karli Islem Basina Ortalama Kar) -
((1 - Basari Orani) x Zararli Islem Basina Ortalama Zarar)

Yapacagimiz islemin sonucu basta bilinmedigine goére, her islem belli bir miktar
kazanip veya kaybedecedimiz bir bahistir. Kumar oynamak (bahis) ile piyasa
islemleri (spekilasyon) arasindaki iki belirgin fark vardir. Birincisi, kumar oynamak
kendi riskini kendisi yaratir. Halbuki spekiilasyon piyasada halihazirda mevcut olan
riski yeniden dagitmaktir. Ikincisi ise, spekiilatér piyasada kendisi igin istatistiki bir
avantaj yaratabilir. iste bu avantaja pozitif beklenti ismi verilir.

Simdi yukaridaki formalt dolduralim.
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e Basari Orani: %60
e Ortalama Kar: %10
e Ortalama Zarar: %4

O halde:
Beklenti = (%60 X %10) - (%40 X %4) = %4

Yani yaptigimiz her islemde %4 para kazaniyoruz (bu gazinolarin yirmi bir oyununda
kazandigindan daha iyi bir oran). Belki bu rakam pek yuksek durmuyor ama eger
ortalama islem blyUkliginidz 10 milyar TL ise islem basi kariniz 400 milyon TL'ye
tekabil eder. Bu da, yilda 100 islem yapiyorsaniz 40 milyar TL kazang demektir.
islem basina 10 milyar koyarak 40 milyar TL kazanmak hic de kiicimsenecek bir kar
degil. Ustelik, getirimizi bilesik olarak hesaplamadik bile.

Buna bakarak zarar stopumuzun (islem basi ortalama zarar) karl islem basi ortalama
kdrimizdan daha biylk olmasina bile izin verebiliriz. Bu durumda kar olasiligimiz
pozitif oldugu middetge zarar stopu (islem basi ortalama zarar) degeri akademik
olmaktan ileriye gitmez. Evet, daha once karl islem basina ortalama karimizin
zararl islem basina ortalama zararimizdan en az iki buguk kati fazla olmasini sart
kosmustuk ve bu kurali hala bozmuyoruz ama bu kural bizim slper yatirimcilar
olmadigimiz ve basari oranimizin %50'yi gegmeyecedi varsayimina dayaniyor. Bu da
gercekci ve gayet temkinli bir varsayim. Ne var ki, basari oranimiz ylksekse bu
yiksek R/K oranina gereksinim de ortadan kalkar. Ornegin, basari oraninin %70
oldugu bir stratejide %10 zarar stopu ve %10 kar hedefi koyarak da yukaridaki %4
beklentiyi yakalayabiliriz:

Beklenti = (%70 x %10) - (%30 x %10) = %4

Diger tarafta, ylksek bir R/K oraniyla veya dlsik bir basar oraniyla da ayni pozitif
beklentiye ulasabiliriz:

Kar hedefi : %25
Zarar Stopu: %5
R/K Orani: 5
Basari Orani: %30

Beklenti = (%30 x %25) - (%70 x %5) = %4

Anlatmak istedigim su: eder zaman iginde para kazanmak istiyorsak, beklentinin
pozitif olmasi gerekiyor. Beklentisi sifir veya negatif olan bir sistemin basarili
olmasina olanak yok. Bu beklentiyle islem yapmaya devam edersek isletmeyi
yenemeyiz. Yenmek icin isletmenin (gazinonun) ta kendisi olmamiz gerek.

Simdi “firsat” unsurunu ele alalim. Beklentiniz ne kadar pozitif olursa olsun, eder
yeteri kadar islem yapma firsati yaratamazsak yine para kazanamayiz. Yine gazino
benzetmesine ddnelim. Gazino her vyirmi bir elinde sadece %1 veya %?2
kazaniyordur, ama saatte 30/40 el oynanir. Eder masada bir saat kalirsaniz
paranizin %40’in1 kaybedersiniz.

Artik en azindan kadit Uzerinde pozitif beklentisi olan bir sistem olusturmayi
biliyoruz. %8 pozitif beklentiye sahip olan bir sistem gelistirdigimizi disinelim. Bu
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sistem eder yilda sadece bir sinyal (islem) Uretiyorsa yine isimize yaramaz. Repo
yapsak daha iyi. Ote yandan, beklentisi %0.2 olan bir sisteme belki burun kiviririz
ama eder o sistem yilda 1,000 islem uretiyorsa 1,000 x %0.2 6énemli bir meblag
olusturacaktir.

Son olarak da “tutma siresi” kavramina g6z atallm. Para kazanmak icin pozitif
beklentisi olan ve bol firsat yaratan bir sistem gerekiyor. Evet ama bu slirecte
paranizi kullanabilmeniz de gerek. Eder islemlerinizde elde tutma sliresi cok uzunsa
gelen her firsati dederlendirme (veya c¢odunlugunu) olanagi da ortadan kalkar.
Trading sermayeniz (veya satin alim glicliintiz) hep bagh kalr, glnkl pozisyon
kapatmak igin gok uzun sire bekliyorsunuzdur.

Yine gazino benzetmemize donelim. Gazino her elde %2.5 yapiyorsa bu koydugunuz
her 2 dolarda gazino 5 cent kazaniyor demektir. EJer saatte bir el oynarsaniz gazino
da ancak 5 cent kazanacaktir. EJer saatte 60 el oynarsaniz, gazino 2 dolarinizi
elinizden 40 dakika sonra almis olacaktir. Diger her kosulu esit varsayarsak, dontsu
en hizli olan oyun gazino icin en karli olanidir. Piyasalarda speklilasyon yapmak da
ayni kurala tabidir. 100 milyar TL'yi yilda 100 kez déndirmek 500 milyar TL'lik bir
pozisyonda bir yil oturmaktan daha karl olacaktir. Ornedin, 500 milyar bagladiginiz
islemi bir yil tutup %40 kazandiginizi distinelim. 200 milyar TL kazandiniz, nefis bir
yil. Halbuki, 100 milyar, %2.5 pozitif beklentiyle yilda 100 kez dondUrlrseniz 250
milyar kazanirsiniz. Sermaye bulyldikce islem basina yatirdigimiz miktar da
artirmadiyimizi varsayiyoruz. Ustelik, islem basina %2.5 kar etmek %50 kar
etmekten cok daha kolay.

Tekrar edelim. Yatirim basarisi igin para (risk) yonetimi gerekli. Dodru risk yonetimi
su U¢ unsurla baslamal:

e Pozitif Beklenti (olasiliklarin bizim lehimize olmasini istiyoruz)
o Firsat (yeteri sayida islem yapmak istiyoruz)
e Tutma Siresi (cabuk dontstmli karlar istiyoruz ki bilesik getiriler artsin)

Ne Kadar Risk?

Yukaridaki U¢ risk yO6netimi unsuru para kazanacak bir strateji sahibi oldugumuz
anlamina gelmiyor. Hele hele, blitin sermayemizi bir isleme koyup ise baslamamiz
anlamina hig gelmiyor. Daha anlamamiz gereken birkag konu daha var. Henlz risk
yonetimi disiplininin asil amaci olan “ne kadar risk” sorusunu yanitlamak icin neler
yapmamiz gerektigini ¢géziimlemedik. Buna baslamak icin bazi érneklere g6z atalim.

Ginumizde risk ydnetimi matematigi denince akla ilk gelen isim olan Ralph Vince!®®
kirk doktor ve bilim adamina (disik zeka grubuna dahil olan insanlar sayllmazlar)
sadece her isleme ne kadar para konulacagi degisken olan ve 100 rastgele islemin
Uretildigi bir oyun oynatiyor. Her birinde baslangic olarak 1,000 dolar sermaye var
ve her islemden 6nce o isleme sermayelerinin ne kadarini yatiracaklarina karar
vermeleri gerek (%50'yi gecmemek kosuluyla). Uretilen islemlerdeki basari orani
%60 (yani yapilan islemlerin %60 1nda para kazanip %40 Inda kaybedecekler).
Oyunun beklentisi ise %20 (yani uzun vadede yatirdiklari 1 dolar basina 1 dolar 20
cent kazanmalan bekleniyor). Baska bir ifadeyle, her kaybettiklerinde 1 dolar
kaybetmeleri, her kazandiklarinda da 1.20 dolar kazanmalari bekleniyor. 100 islem
bittiginde her biri farkl sonuglar elde ediyor ve bilin bakalim kagta kagi baslangig

209



sermayelerini artirmayi beceriyor? Sadece 2 doktor, yani katilanlarin %95’i pozitif
beklentisi olan bir oyunda para kaybediyor!

138 Vince, Ralph, The New Money Management: A Framework for Asset Allocation, (John Wiley & Sons,
New York, 1995)

Vince, Ralph, Portfolio Management Formulas: Mathematical Trading Methods for the Futures,
Options, and Stock Markets, (John Wiley & Sons, New York, 1990)

Vince, Ralph, The Mathematics of Money Management: Risk Analysis Techniques for Traders, (John
Wiley & Sons, New York, 1992)

Baska bir o6rnedi de Brinson, Singer ve Beebower’'un 1991 yilinda yaptidi bir
arastirmadan®®*® verelim. Bu arastirmada, 10 yillik bir siire iginde 82 portfdy
yOneticisinin performansi ele aliniyor. Ortaya gikan sonug ¢ok ilging: Elde edilen
karlarin %91.5'i varlik dagitimindan (sermayenin nakit, hisse senetleri ve bonolar
olarak dagitilmis olmasi) dogmus. Karlarin sadece %8.5'i dogru hisse senedi veya
bonoyu dogru zamanda ve dogru fiyatta almaktan gelmis.

139 Brinson, G.P., Singer, B.D. ve Beebover, G.L., Determinants of Portfolio Performance (Financial
Analysts Journal 47, 1991)

Ralph Vince o6rnedindeki oyunu oynarsak ve eder risk yoksa (yani islemlerin
sonucunu Onceden biliyorsak) sermayemizin tamamini bir isleme koymak akillica
olurdu: 1,000 dolar x (1.2'%%) = 82,817,974,522 dolar. Halbuki, eger ilk isleme
sermayemizin tamami olan 1,000 dolarn koyarsak, bu paranin tamamini kaybetme
olasiligimiz %40. Bu ilk islemde kar edip sermayeyi 2,000 dolara cikarsak bile,
2,000 dolarin tamamini bir sonraki isleme yatirmak ayni élglide cilginlik olacak.

Her isleme sadece 200 dolar yatirdigimizi distnelim. Eder ilk bes islemde
kaybedersek sermayemizin tamamini kaybetmis oluruz. Evet bu %1 gibi ¢ok az bir
olasilik ama paramizin tamamini kaybetmeye razi miyiz? 1ilk iki islemin zararla
sonuglandigi (%16 olasilik) varsayarsak sermayemizin %40’ini kaybetmis olacagiz.
Tekrar baslangigc sermayesi seviyesine donmek icin bu kez %67 kar etmemiz gerek
(bkz. yukarida isledigimiz “asimetrik kaldirac” tablosu). Demek ki, nispeten ylksek
miktarlar riske edersek kara gecme sansimizi o denli azaltiyoruz. Ralph Vince'in
doktorlar Ornegindeki sonuclar sadece yiksek risk almis olmaktan degil, ayni
zamanda gazinocularin “kumarcinin yanilgisi” dedigi bir olgudan da kaynaklaniyor.
Bu yanilgiya gore, insanlar bir dizi Ust Uste kayiptan sonra kazanma zamani geldigini
zannediyor ve masaya daha fazla para koyuyor. Halbuki, bir islemin kazanma
olasihiginin bir 6nceki islemin sonucuyla hicbir aldkasi yok (hala %60).

Simdi de sermayemizin belli bir ylzdesini kullandigimizi ve her islemden sonra ne
kadar paramiz olduguna baktigimizi varsayalim. Eder bunu yeteri kadar tekrarlarsak
(6rnedgin 1,000 islem) sonuglarin dagilimini tahmin edebiliriz (Monte Carlo
Modellemesi). Ornegdin, sermayenin yiizde x miktari yatirilirsa sonucta t miktar
kazanma olasiigi %5, tt miktar kazanma olasiligi %10, vs., sermayenin ylzde y
miktari yatiriirsa sonugta t miktar kazanma olasilidi %5, tt miktar kazanma olasiligi
%710 olur, vs., gibi hayli ayrintili ve aydinlatici bir tablo sahibi olabiliriz.

Ornek vermek maksadiyla cok basit bir tablo olusturalm. Basari orani %50, R/K
orani 2 olan bir yazi/tura oyunu oynadidimiz varsayalim. Oyunun yarisinda
kazaniyor, yarisinda kaybediyoruz ve kazandigimizda (tura gelirse) bire iki alyor,
kaybettigimizde (yazi gelirse) bir veriyoruz. Baslangic sermayemizin 1,000TL
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oldugunu varsayalim. Her yazi/tura bahsi icin sermayemizin yizde kacini yatirmanin
en iyi sonucu verecedini tahmin etmek icin asagidaki similasyon tablosuna bakalim:

% | Tura Yazi Tura Yazi Tura Yazi Tura Yazi Tura YaZ|‘
5 /1100|1045 |1150|{1092 1201|1141 |1255|1193|1312| 1246

10| 1200 | 1080|1296 | 1166|1400 | 1260 | 1512 | 1360 | 1633 | 1469
15| 1300 (1105|1437 (1221|1587 |1349| 1754|1491 | 1938 | 1647
20| 1400|1120 1568 | 1254 | 1756 | 1405 | 1967 | 1574 | 2203 | 1762
2515001125 1688|1266 1898 1424|2136 1602|2403 1802
30| 1600 | 1120|1792 | 1254 | 2007 | 1405 | 2248 | 1574 | 2518 | 1762
351700 | 1105|1879 | 1221|2076 | 1349 | 2294 | 1491 | 2535 | 1647
40 | 1800 | 1080 | 1944 | 1166 | 2100 | 1260 | 2267 | 1360 | 2449 | 1469
45| 1900 | 1045 | 1986 {1092 | 2075 | 1141 | 2168 | 1193 | 2266 | 1246
50 | 2000 | 1000 | 2000 | 1000 | 2000 | 1000 | 2000 | 1000 | 2000 | 1000
552100 | 945 | 1985 | 893 | 1875 | 844 | 1772 | 797 | 1675 | 754
60 | 2200 | 880 | 1936 | 774 | 1704 | 681 | 1499 | 600 | 1319 | 528
65 | 2300 | 805 | 1852 | 648 | 1490 | 522 | 1200 | 420 | 966 | 338
70 | 2400 | 720 | 1728 | 518 | 1244 | 373 | 896 | 269 | 645 | 193
75| 2500 | 625 | 1563 | 391 | 977 | 244 | 610 | 153 | 381 95

Tablodan da anlasilacagi lzere, en fazla parayl kazanan parametre %?25. Yani,
sermayemizin ylzde kagini bir isleme yatiracagimizi rastgele segip asiri disik veya
ylksek bir parametreyle calisacagimiza, similasyon yaparak hangi ylzdenin en iyi
sonucu verecedini tahmin edebiliriz. Tabloda da goérildigi gibi, %25 parametresi
daha ikinci yazi/tura atimindan itibaren en iyi oldugunu goéstermeye basliyor. Bu
tablo ayni zamanda az risk almanin optimum paray! kazandirmayacadini ve fazla risk
almanin da feldketle sonuglanacadini gosteriyor.

NOT: Basit bir 6rnek tegkil etmesi amaciyla bu tabloda Ust Uste yazi veya tura gelecegi olasilifini ve diger
degdiskenleri hesaba katmadik.

Burada alinmasi gereken en 6énemli mesaj, sonucu belli olmayan bir islemler dizisi
icin riske atilacak paranin miktarinin belirlenmesinin dneminin yabana atilmamasi.
Yukarida isledigimiz para (risk) yonetimi unsurlari arasinda, bu konunun en blylk
dnemi tasidigini Van Tharp*® séyle dile getiriyor:

Para (Risk) Yonetimi,

belli bir islemde ne kadar kaybedilecegini,
nerede kar alinacagini,

naslil cesitleme yapilacagini,

nasll riskten kacilacagini,

neye para yatirlacagini

belirleyen bir yontem dedildir. Para (Risk) Yonetimi, bize belli bir isleme “ne kadar”
para vyatirilacagini belirleyerek ne kadar risk alinacagini gosteren bir disiplindir.
Dolayisiyla, bir trading sistemi tasarlarken bu unsurun hesaba katilmasi gerekir.
Tasarladidiniz sistemin performans raporu karsiniza ciktiginda, basari orani ve R/K
orani elinize gectigine gore, bu iki orani sabit tutup sermayenizin ylzde kacini bir
isleme yatiracaginizi bulmak igin similasyon yapabilirsiniz. Bu sayede, 6rnedin
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“basari orani %50 ve R/K orani 2.5 olan sistemimde en fazla parayi her isleme
sermayemin %15‘ini kullanmak kazaniyor” sonucunu alabilirsiniz.

140 Tharp, Van K., Trade Your Way to Financial Freedom, (McGraw-Hill Trade, New York, 1998)

Tharp, Van K., Barton, D.R., ve Sjuggerud, Steve, Safe Strategies for Financial Freedom, (McGraw-
Hill Trade, New York, 2004)

Bu tlr simlasyonlarda dikkat edilmesi gereken bir baska konu da sadece en fazla
paray! kazandiran sonucu dedil ayni zamanda olusan azami hesap erimesi seviyesini
de hesaba katma geredidir. En fazla parayl kazandiran dedisken, yatirnmcinin ne
parasal ne de psikolojik olarak kaldiramayacadi bir azami hesap erimesi dogurabilir.
Dolayisiyla bir isleme ne kadar para yatirilacagini bu unsur da belirlemelidir. Ancak
tim bu unsurlar hesaba katildiginda gok distk veya gok yliksek risk alma tehlikesi
bertaraf edilebilir. Ekonomik kuramlar ve mantik bize kar olasiliginin risk arttikca
ylUkseldigini sdyler ama bu dogru degildir. Risk ve kar arasindaki bu iliski dogrusal
degdildir. Eder cok az risk alirsak, belki para kaybetmeyiz ama bazen masraflarimizi
bile cikaracak kadar para kazanamayiz. Ote yandan, kéar olasiliklarni artirmak
amaciyla fazla risk almaya baslarsak eninde onunda sermayemizin tamamini
yitirecegimiz matematik olarak ispatlanmistir. Ornedin, Schwager’in Borsa
Sihirbazlari’'nda'*? deneyimli trader’lar sermayelerinin ancak %2’sini bir islemde riske
atmaktadirlar.

Belli bir islemde ne kadar risk oldugunu belirlemek kolaydir. Burada ilk adim,
pozisyona girmeden ©nce zarari nerede durduracadinizi belirlemektir. Bu fiyat
seviyesini belirlemek icin genelde iki yéntem kullanilir.  Bunlardan birincisi, daha
once ogrendigimiz teknik analiz araclariyla stop yerini tespit etmektir. Bu tespit
edilince kag hisse alinacagi da bulunabilir:

hisse adedi = sermaye x islem basi alinacak risk ylzdesi
giris fiyati — zarar stopu fiyati

Ornegin, 100 milyon TL trading sermayeniz oldudunu, islem basina %2 risk
belirlediginizi, AAA hisselerini 20,000'den alp 19,000’e zarar stopu koyacadinizi
varsayarsak:

100,000,000 x %2 = 2,000 hisse’den daha fazla almamaniz gerekir.
20,000 - 19,000

Kullanilabilecek bir ikinci yontem ise para (risk) yonetimi yontemidir. Bu ydntemde
de, eder kac hisse alinabilecedi biliniyorsa, nereye zarar stopu konulacagi belirlenir:

Zarar stopu = giris fiyati x (yatirilan para — sermaye x islem basi alinacak risk %/’si)
yatirilan para

Bu formtle biraz 6nceki 6rnedimizdeki rakamlari oturtacak olursak:

20,000 x ((20,000 x 2,000 hisse) - 100,000,000 x %2) = 19,000 (zarar stopu yeri)
20,000 x 2,000 hisse
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Bazi Yaygin Para (Risk) Yonetimi Yontemleri

Bu yontemlerin hepsi kumarhane kuramlarini baz alir ve iki sinif altinda toplanabilir:
Martingale ve Antimartingale yontemleri.

Martingale'*! yéntemlerinde sermaye distiikce risk artirilir. En basit sekliyle bu her
kayiptan sonra masaya konan para ikiye katlanarak yapilir. Buradaki varsayim, Ust
Uste olusan bir dizi kayiptan sonra eninde sonunda kazanan bir islemin gelecegidir.
iste bu islemde kazanilan para hem o ana kadar kaybedileni geri alacak hem de
masaya ilk konulan para kadar da bir kar birakacaktir. Kag kere Ust Uste
kaybedildiginin 6nemi yoktur, cunkl her kayiptan sonra bahsi ikiye katladiginiz
muddetce sonunda kazanan bir islem olacaktir. Ornedin, Las Vegas'ta rulette (st
Uste dort kez kaybedip daha sonra kazandigimizi varsayallm. Masaya 5 dolar
koyarak basladik ve kaybettik. Bahsi ikiye katlayip bu kez masaya 10 dolar koyduk
ve yine kaybettik. Bu sefer 20 dolar koyduk ve yine kaybettik ve son kez 40 dolar
koyduk ve yine kaybettik. Toplam 75 dolar zarardayiz. Besinci oyunda bahsi yine
ikiye katlayip masaya 80 dolar koyduk. Simdi riskimiz 155 dolara ylkseldi ama bu
sefer sans ylizimuze guldi ve 80 dolar kazandik. Bu para daha Once kaybettigimiz
75 dolan karsiliyor ve Ustline de 5 dolar kar birakiyor (masaya ilk koydugumuz
kadar). Ozetle,

Kayip: 75 dolar

Kazang: 80 dolar

Kazanmadan 6nceki risk: 155 dolar
Kéar: 5 dolar

Eder sonsuz miktar paraniz varsa sonunda kazanirsiniz. EJer sekiz kez Ust Uste
kaybetmis olsaydik, kazangh islemden o6nceki son bahsimiz 2,555 dolar, riske
attigimiz miktar 3,835 olacakti. Niye? Sadece 5 dolar kazanmak igin (%0.13 getiri).
Bu hi¢ kimse igin iyi bir yatinrm olamaz. Burada dikkati ¢eken, Ust Uste kayiplar
geldikge riske atilan paranin hizli bir sekilde ylkselmesi. Eder sizin de benim gibi Bill
Gates kadar paraniz yoksa, o kazangh islem sizi kurtarmadan iflas etme olasiliginiz
cok yuksek. Risk yoénetimi tabiri kullanacak olursak, Martingale yéntemlerinde azami
hesap erimesi miktarlar ¢ok ylksek. Bu ydntemin islemesi igin yatinmcinin sonsuz
sermaye ve zamani olmasi gerek, ama cogumuz o gruba dahil degdiliz. Kar/risk
oraninin bu denli disik olmasi Martingale sistemlerinin yatirm kosullarinda
uygulanamaz oldugunu dusindirse de o6zellikle trend takip edici sistemlerde
ortalama kéarlarin, ortalama zararlardan ¢ok daha fazla oldugu ve bir dizi klicik kayip
arasinda blylUk karli islemler bulundugu g6z o6nline alinirsa incelenmesinde fayda
var.

141 Marek, Musiela, ve Marek, Rutkowski, Martingale Methods in Financial Modelling, (Springer Verlag,
New York, 1997)

Antimartingale yontemler ise yukaridakinin tam tersini gerektiriyor. Sermaye
yikseldikce risk artiriliyor ve sermaye azaldikga risk de azaltihyor. GUnimizde
kullanilan antimartingale sistemleri, mevcut sermayenin sabit bir oraninin riske
atilmasini éneriyor. Bunlarin arasinda su uygulamalar var.

e Sabit bir sayida hisse senedi alip satmak (bazi kosullarla bu antimartingale

sayiliyor),
e Ayrilan sermayenin tamamini kullanmak,
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Hesaptaki X miktar para basina 1 lot alip satmak,

Hesaptaki parayi alinip satilan hisse senetlerine goére esit paylara ayirmak
Sermayenin bir kismini riske atmak,

Alinip satilan hisse senedinin volatilitesine oranla risk almak

Kelly, optimal f ve benzeri yéntemler kullanmak.

Antimartingale yéntemlerin en olumlu ydnu sermayenin geometrik bir sekilde
biylmesine yonelik olmalari. Simdi bu yontemlere kisaca dedinelim. Bunlarin
arasinda ele alacagimiz ilk ¢ yontem aslinda bir para (risk) yonetimi sayilmaz. Tam
tersi, bu U¢ yéntem bir risk yonetimi olmadigi durumlarda 6ne gikiyor.

1. Kumarci Yontemi

Bu yontem, tek bir isleme tim mevcut sermayeyi azami kaldirag unsuru kullanarak
tahsis etmeyi iceriyor. Sonuc¢ ne olursa olsun, islem sonunda hesap kapatiliyor ve
%100 kayip veya asadidaki formille hesaplanan kar aliniyor:

(kaldirag x kar [puan olarak] x 1 puanin tekabul ettigi TL miktar /
yatirilan para - 1) x 365 / pozisyonda kalinan gin sayisi = yilhik %
getiri

Bu yontem ancak hizli kar pesinde olan gaylaklar icin onerilebilir ve pozitif beklentisi
olmayan ama o6zellikle kaldirag etkisinin gok yiksek oldugu kosullarda kullanilabilir.
Bir baska konu da, bu sistemin istatistiki avantaj doguran uzun soluklu stratejilerde
degil, sadece bir defaligina uygulanabilecegi.

2. Sabit Sayida Lotlar

Bu yénteme gore, hesaptaki para (sermaye) ne kadar olursa olsun, sabit sayida lotla
pozisyona giris uygulaniyor. Mevcut sermayenin izin verdiginden daha fazla pozisyon
acllamayacadina gore, sermaye distikce pozisyon miktari da azalirken sermaye
artarken pozisyon miktar sabit kaliyor. Bu sistem her ne kadar az riskli olsa da
sermayenin geometrik bir sekilde bliylimesine uygun olmadigi igin pek de 6nerilecek
bir yontem degil.

3. “Her Seyi Koy”

Basliktan da anlasilacagi Uzere, bu yodntemde pozisyon acilirken mevcut olan
sermayenin tamami kullaniliyor. Baska bir ifadeyle, mevcut parayla ne kadar
pozisyon acilabilirse o kadar aciliyor. Daha 6nce riskle kazang arasindaki iliskinin
dogrusal olmadigini gérmuistik. Bu yontemde artan riskin, karda da yeteri kadar bir
artisla karsilanmiyor olmasi uygulanabilirligine stiphe distruyor.

4. Hesaptaki X miktar para basina 1 lot alip satmak

Bu yéntemde kullanilan forml ¢ok acik: Lot sayisi = sermaye / x miktar TL

Bu ydntemin sorunu, her hisse senedinin esit olmayisi. Bir lot DOHOL ile bir lot
MGROS arasinda hem maliyet hem de volatilite acisindan daglar kadar fark olabilir.
Ornegdin, DOHOL’un volatilitesi MGROS’unkinin %?20’si kadarsa, bu iki hisse
senedinden olusan portfoylin fiyat hareketlerine tepkisi %80 MGROS, %20
DOHOL'dan etkilenecektir.
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Antimartingale yontemlerdeki bir baska sorun da, pozisyon miktarindaki biyimenin
sermaye kazancindaki buyumeyle arasinda dodgrusal bir oran bulunmamasidir.
Ornedin, baslangic sermayemiz 10 milyarsa ve her 100 milyona bir lot artirm
yapiyorsak, yeni bir lot almak icin sermayemizi 10,100,000,000 TL'ye cikmasi gerekir
(%1 sermaye artisi). Halbuki, sermayemiz 100 milyar oldugunda, yeni bir lot almak
icin bu sermayenin 100,000,100,000,000 TL'ye yukselmesi gerekir (%0.01 artis).
Dolayisiyla, baslangic sermayesi kiigiikse, bliiyimesi de o denli yavas olur.

Bu yontemin olumlu tarafi, higbir islemin fazla riskli oldugundan reddedilmeyecegidir
ama bu da bazi durumlarda bir dezavantaj haline gelebilir.

5. Esit Paylar

Bu yayginca kullanilan yontem mevcut sermayeyi alinacak farkli hisseler igin esit
paylara boler ve portféydeki her varliga esit agirlik tahsis eder. Dolayisiyla, yukarida
bahsi gecen fiyat esitsizligi ortadan kalkar ama pozisyon miktarindaki bliylimeyle
sermaye kazancindaki blylme arasindaki oranin dogrusal olmama sorunu devam
eder.

6. Risk Yuzdesi
Bir birim varlik basina dlsen riski, pozisyona giris fiyatiyla zarar stopu arasindaki
farkin lot sayisiyla carpimi olarak ifade edebiliriz. Risk Ylzdesi yéntemine gore,
girilen pozisyondaki baslangi¢ riskinin sermayenin sabit bir oranina esit olmasi
gerekir:

hisse adedi = % risk x sermaye / bir birim varlik basina disen baslangig riski
Bu formuld daha 6nce de gérmistik. Bu ydntem daha dnce gérdiklerimize nazaran
cok daha avantajlidir ama her trading sisteminde smilasyon vyapilarak olasi
sonugclarinin iyi etlt edilmesi gerekir.

7. Volatilite Yuzdesi

Volatiliteyi ifade etmek icin burada Ortalama Gercek Islem Aralidi (OGIA)
gostergesini kullanilabilir (Bkz. Birinci Kitap, s. 146-151). Bu ydntem sermayenin
sabit bir ylizdesine gore belli bir volatilite secmeyi gerektirir. Kullanilacak formil de
yukaridakine benzer:

lot sayisi = % volatilite x sermaye / varlik volatilitesi
Ornegin, bu hisse senedine ayriimis olan sermayenin 1 milyar TL, hissenin OGIA’sinin
500 puan (lot basina 500,000 TL) oldugu ve sectigimiz portfoy volatilitesinin de %5
oldugu varsayilirsa:

0.05 x 1,000,000,000 / 500,000 = 100 lot alim yapilabilir.
Bu formille portféyiin toplam volatilitesi de kontrol altinda tutulabilir. Ornegin,
toplam portfdy volatilitesi %10 olarak segilmisse ve farkl hisseler icin %2 volatilite

baz alinacaksa, 5 ayr hissede pozisyon acilabilir.

Yukaridaki her iki ydontem de (risk ylizdesi ve volatilite ylzdesi) ylksek risk igeren
islemleri tespit edip reddetmek igin birer filtre olarak kullanilabilirler.
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Ozetleyecek olursak, Antimartingale sistemlerinin avantajlarini sdéyle siralayabiliriz:

a. Sermayenin blyuk bir kismi riske sokuldugunda, bu sermayenin
geometrik olarak blylimesine olanak taniyor,

b. Sermayenin kiglk bir kismi riske sokuldugunda biyuk zararlari
onluyor.

Dezavantajlar ise:

a. Sermayenin buyuk bir kismi riske sokuldugunda, buyuk zararlar
olabiliyor,

b. Sermayenin klctk bir kismi riske sokuldugunda, sermayenin
geometrik olarak blylmesine olanak kalmiyor,

c. Pozisyonlar, sermayeye gore daha hizh artiyor.

Simdi de hem daha yeni hem de daha etkili yéntemleri ele alahm. Aslinda bunlarin
da hepsi sermaye biyudikce riski artiran ve sermaye kiglldikce riski azaltan
Antimartingale sistemler.

8. Azami Hesap Erimesinin Kontrol Altina Alinmasi

Bu yontem, pozisyonun baslangic riskinin secilen azami hesap erimesinin sabit bir
oranina esitlenmesini icerir ve su formille isler:

hisse sayisi = % risk x (sermaye - (1 — Azami Hesap Erimesi [%
olarak]) x azami sermaye) / hisse basi baslangig riski

Ornedin, mevcut sermayemiz 10 milyar, sermayenin ulastii en yiiksek seviye
(azami sermaye) 11 milyar, izin verilen azami hesap erimesi orani %20 ve sectigimiz
riske atilacak azami hesap erimesi ylzdesi de %10 olursa,

%10 x (10 milyar = (1 - %20) x 11 milyar) = riskimiz 120 milyon TL olur
Hisse basi baslangic riskini (zarar stopu) 1,000TL olarak belirledigimizde de:
120,000,000 / 1,000 = 120 lot alnabilir.

Eder fiyat dedisimleri devamli, islem maliyetleri az, lot alti alimlar olasi ve tradern
zamanlamasi mikemmel olursa, bu ybéntem azami hesap erimesinin limiti
asmamasini garanti eder. Daha 6nce isledigimiz Azami Hesap Erimesi Orani da buna
benzer bir risk kontrol unsurudur.

9. Kelly Yontemi

1956 yilinda, Bell telefon sirketinin labaratuvarinda mihendis olarak calisan J.L.Kelly,
telefon hatlarinda gelisigiizel ve tahmin edilemez bir sekilde olusan gurtlti ve parazit
sorununa Isik tutmak icin bir arastirma/inceleme yazisi yayinladi.'**> Bu arastirmada,
telefon hatlar Gzerinde veri iletisini optimize etmek igin gelistirdigi formul daha sonra
gazinolardaki yirmi bir oyunu lzerine yazdidi kitapta Edward Thorpe tarafindan oyun
kurami (zerinde uygulanmak Uzere ayarlandi.'*®* Telefon hatlar lzerindeki veri
iletilerinde karsilagilan sorunlar kumarcillarin (ve daha sonra yatirimcilarin)
karsilastiklari sorunlarla benzerlikler tasiyordu. Para (Risk) Yonetiminin gekirdegini
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olusturan bir isleme yatirilacak optimum (en elverigli) para miktarini (ne kadar)
belirlemede kullanilacak olan bu forml zaman iginde Kelly Formili olarak tanindi.

Kelly % = Basari Orani - (1 - Basari Orani) / R/K Orani
Ornegin, basari oraninin %45, R/K oraninin da 2 oldugu bir sistemde:
Kelly % = 0.45 -0.55/2 = 0.175

Sonucu en elverigli (optimum) sabit oranin %17.5 oldugunu ifade eder (yani, en
ylksek getiriyi her bir islemde mevcut sermayenin %17.5'ini riske etmek
saglayacaktir). Buradan yola gikarak “ne kadar” sorusunun yanitini séyle buluruz:

lot sayisi = Kelly % x sermaye / hisse basi baslangig riski

Kelly formald amacin uzun vadeli sermaye blylUmesi oldugunu varsayar ve realize
olan karlari tekrar yatirarak riske atar. Eger yatirrmcinin amaci kiigiik ama istikrarli
bir sekilde kar etmekse, bu yaklasim fazla agresif olabilir.

142 Kelly, J.L., Jr., A New Interpretation of Information Rate, (Bell System Technical Journal, 1956)
http://www.racing.saratoga.ny.us/kelly.pdf

143 Thorp, Edward O., Beat the Dealer: A Winning Strategy for the Game of 21, (Random House, New
York, 1962)

10. Optimal f

Bu kavram, modern portféy kuraminin iginde uzun zamandir yer aliyordu, ama bizim
amacimiz agisindan Uzerinde en kapsamli arastirma ve iyilestirmeyi yapan yine Ralph
Vince oldu.'®® Vince, her yatinmcinin bir pozisyon acgarken kafasinda bir “en kéti
senaryo” fikri oldugunu ve bu fikirle birlikte mevcut sermayenin “ne kadar” pozisyon
alinacagini etkilemek zorunda oldugunu savunuyor. Bu baglamda, “ne kadar”
sorusunu yanitlamak igin bir “beklenen en blylk kayip” béleni (0 ila 1 arasinda)
kullanilabilecegini 6gretiyor. Ornedin, 5 lot alim yapilacak hesabinizda 1 milyar TL
varsa ve kotl senaryonuz lot basina en fazla 100 milyon TL kaybetmekse, bdleniniz
0.5 olacaktir:

1,000,000,000 / (100,000,000/bdlen) = 5 lot

Baska bir ifadeyle, 1 milyarlik hesapta 5 lot alim yaptiginiza gére her 200 milyon
TL'ye bir lot aliyorsunuz demektir. Bu durumda, eder en kétl senaryonuz lot basina
100 milyon TL kaybetmekse bdleniniz 0.5 olur. Bes yerine eder 1 lot aliyor
olsaydiniz, béleniniz 0.1 olacakti:

1,000,000,000 / (100,000,000/bdlen) = 1 lot

Vince bu bélene f ismini veriyor. Bilerek veya bilmeyerek, bir pozisyona girerken
herkesin bir f dederi var. Yukarndaki diger uygulamalar gibi “ne kadar” sorusunu
yanitlayan bu deder, yatinm stratejisinin basariya ulasip ulasamayacadinin, yani
6zsermayede geometrik bir blylime sadglanip sadlanamayacaginin en bilylk
etkenidir. Bu etkenin 6nemini irdelemek icin daha 6nce inceledigimiz, basari orani
%50, R/K orani 2 olan bir yazi/tura oyununa doénelim. Oyunun yarisinda kazaniyor,
yarisinda kaybediyor ve kazandigimizda (tura gelirse) bire iki aliyor, kaybettigimizde
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(yazi gelirse) bir veriyorduk. Simdi 2 kazanip 1 kaybederek 40 kez atis yaptigimiz bu
oyunun f dederlerini bir grafikle betimleyelim (Bkz. Sekil 413).

Sekil 413 - Optimal f
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Bu grafikteki TWR ibaresi, Ralph Vince'in'*® Terminal Wealth Relative (dénem sonu
varlik orani) ismini verdigi bir kavramdir ve yatirilan paranin kag misli getiri elde
edildigini gosterir. Grafikte de goritldigi gibi yazi/tura oyunumuzda en iyi sonucu
(optimal) f dederinin 0.25 olusu vermektedir. Baska bir ifadeyle, optimal f 0.25
oldugunda, 40 kez yazi/tura attiktan sonra ilk yatirilan paranin 10.55 misli (%955
kar) kazanilmaktadir. Bu dederin dogru segilmemesi dramatik sonuglar
yaratmaktadir. Ornegin, f dederi 0.25 dedil de 0.1 veya 0.4 olarak segilseydi TWR
sadece 4.66 olacaktl. Vince'in de ifade ettigi gibi 0.25ten sadece %15 uzaklasiimis
olmasina ragmen elde edilen getiri 10.55’in yarisi bile degdil ve daha sadece 40
yazi/tura atildi! Baska carpici sonuclar da var. Ornegin, optimal f 0.5 olarak
secilseydi, 40 atistan sonra TWR 1 olacakti (yani, ancak yatirilan para ayni seviyede
tutulmis olacakti). Optimal f, 1 olarak secilseydi ve ilk atis tura gelseydi (kazancg),
daha ilk atistan sonra sermayemiz lge katlanmis olacakti ama ikinci atisin yaz
gelmesi halinde (kayip) tim sermayemizi kaybedecektik! Grafikte de gérildiiga gibi,
0.25ten sonra iflas etme olasiligi oynadikga %100’e yaklasmaktadir. Dolayisiyla, her
sistemde bizim amacimiz grafikteki egrinin en tepesini bulmak olmalidir.

Optimal f kavramini para olarak ifade edecek olursak, f = 0.1 oldugunda her 10 TL
sermaye basina 1 TL'lik oyun oynanmaktadir. Eger f = 0.4 ise, her 2.5 TL sermaye
basina 1 oyun oynanmaktadir. Ote yandan, f = 0.25 olarak segildiinde her 4 TL
sermaye basina bir oyun oynanmakta olup her 10 TL'de veya her 2.5 TlL'de bir
oynamaktan iki mislinden fazla kazanilmaktadir. Baska bir ifadeyle, bahse girerken
masaya konulacak olan paranin ne az, ne de fazla olmasi ise yaramamaktadir.
Konulacak olanin paranin (ne kadar sorusu), uygulanacak olan yatirnm stratejisinin
(trading sisteminin) basan orani, R/K orani, azami hesap erimesi orani, vs. gibi
verilerine istinaden ideal bir dederi vardir. Iste uzun vadede geometrik biyiimeyi bu
en ideal (optimal) deder saglayacaktir.
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Ne yazik ki, yukaridaki diger yontemler gibi, optimal f yonteminin de zayif yonleri
bulunmaktadir. En basta, secilen optimal f dederinde (edrinin en tepesi), azami
hesap erimesi dederinin de en elverisli olmasi beklenemez. Aslinda optimal f azami
dederi olan 1’e yaklastikca azami hesap erimesi de artacaktir. Vince, “optimal f
dederini kullanmayanlar timarhaneliktir” demektedir ama azami hesap erimesi
%80’lere ¢ikarsa herkes timarhanelik olur. O zaman sermayenin geometrik olarak
blylyecek olmasinin da bir anlami kalmaz. Dahasi, islem sonucglarinin (karl veya
zararh) dagihmi optimal f dederini adir bir sekilde etkileyecektir. Yukaridaki
ornegimizde biz, bir kazandik, bir kaybettik, bir kazandik, bir kaybettik, vs. Halbuki,
eder o 40 atista, basta 1 kazang, sonra 3 kayip, sonra 3 kazang, sonra 2 kayip, vs.
gibi farkh bir islem sonucu dagilimi gérmus olsaydik, basari ve R/K oranlari ayni kalsa
bile cok farkli bir optimal f dederi ortaya cikacakti. Bu tutarsizlik da elbette optimal f
dederine verilen 6nem Uzerinde biraz gbguk yaratiyor.

11. Guvenli f
Optimal f ydntemindeki azami hesap erimesi sorununun Ustesinden gelmek igin
Zamansky ve Stendahl'** optimal f formiliindeki kétii senaryo (zarar stopu) degeri

yerine azami hesap erimesi dederini kullanmayi dneriyorlar.

144 Zamansky, Leo J. Ve Stendahl, David C., Secure Fractional Money Management, (Stocks &
Commodities Magazine, 1998, v16:7, s. 313-323)

12. Volatiliteli Optimal f

Piyasasa volatilitesinin farkh oldugu zamanlarda ko6tl senaryo (zarar stopu veya
“beklenen en blyik kayip”) dederi de dedisebilecedinden, optimal f dederini daha
gercekgi kilmak amaciyla Murray Ruggiero'*® hesaba volatilite unsurunu da katmayi
Onerir. Volatilitenin az oldugu zamanlarda beklenen en buyuk kaybin, volatiltenin
gok oldugu zamankinden daha fazla olacagi hipotezinden yola cikarak volatilite
dederini 0 ild 1 arasi normallestirip (0 = azami volatilite, 1 = asgari volatilite) su
formald kullanir:

Vihorm = (Azami Volatilite — Piyasa Volatilitesi / (Azami Volatilite — Asgari Volatilite)
ve daha sonra,

sermaye / (beklenen en blyik kayip / f X Vihorm) = lot sayisi

145 Ruggiero, Murray A., Cybernetic Trading Strategies: Developing a Profitable Trading System with
State-of-the-Art Technologies, (John Wiley & Sons, New York, 1997)

Ruggiero, Murray A., Debunking the Drawdown Myth, (Futures Magazine, Ocak 2002, Vol.: 31, No: 1)

13. Sabit Oran Delta

Mevcut sermayenin sabit oranda bir kismini kullanan ydntemlerin ortak sorunu,
sermaye blylmesini hedeflerken riski de artirmalaridir. Bu ydntemlerin hepsi agir
azami hesap erimesine mazur kalirlar (biz bu sorunu azami hesap erimesi orani
10’un altinda olan sistemleri reddetmekle ¢dziyoruz ama bunu yaparken de bircok
isleyebilecek sistemi de reddetmis oluyoruz). C6zim alternatiflerinden bir tanesi de
sermaye blyldikce pozisyon sayisini artiracak sabit bir delta dederi kullanmak.

Onceki Sermaye + Lot Sayisi x Delta = Sonraki Sermaye
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Bu delta dederi, risk yonetiminin ne kadar agresif veya ne kadar konservatif
oldugunu belirler. Delta dederi ne kadar ylksek olursa, lot sayisini artirmak igin
gereken lot basi kdr da o kadar fazla olur. Bu ydntemi ilk 6dneren Ryan Jones#®
deltayl azami hesap erimesinin bir orani olarak belirlerken, Dmitri Tolstonogov'*’
azami hesap erimesi yerine volatiliteyi kullaniyor ve lot sayisini bulmak igin asagidaki
formull dneriyor:

Lot Sayisi = 0.5 + (2 x Kar/Delta + 0.25)°°

Aslinda bu yontemin de ylksek azami hesap erimesi sorununu tam ¢6zdugu
sOylenemez, clinkl test edildigi bircok sistem Uzerinde kligik delta dederlerinde kéar
Uretmezken, delta yikselince azami bir kar oranina erisiyor ama delta dederi
ylkselmeye devam ettikce hem karlar hem de azami hesap erimeleri monoton bir
sekilde azaliyor. Ote yandan, kristal kire gibi her sorunun istesinden gelebilecek
tek bir risk yonetimi yonteminin henliz kesfedilmemis oldugunu g6z 6nine alirsak,
Jones’un yonteminin iyiler arasinda oldugunu farkederiz. Bu yontem, daha oOnce
gordiigimiz ve sermayenin sabit bir kismini belli bir pozisyon igin kullanima tahsis
eden ydntemlerle ayni ama biraz daha agresif, ¢iinkl basta sermaye azken orantisal
olarak daha fazla pozisyon alirken, sermaye arttikga pozisyon artis oranini azaltiyor.
Baska bir ifadeyle, kiclik sermayeyle diger yontemlere oranla daha fazla risk aldidi
icin agresif sayiliyor.

146 Jones, Ryan, The Trading Game: Playing by the Numbers to Make Millions, (John Wiley & Sons, New
York, 1999)

147 Tolstonogov, Dmitri, www.tsresearchgroup.com/en/articles/public_20030317130140.php

14. Larry Williams Yontemi

Larry Williams!*®, Chicago’nun biyiik araci kurumlarindan Robbins’in'*® 1984’ten beri
her yil geleneksel olarak diizenledigi Diinya Vadeli Islemler Sampiyonasi’nda, 1987
yilinda 10,000 dolarini alti ay iginde 1,100,000 dolara cikarmisti (bugine dek
kirlamayan bu rekor %11,376 getiriye tekabll ediyor - ayni sampiyonda 2001
yilinda David Cash’in sadece %53 getiriyle sampiyon oldugu dlstnulirse bu mithis
bir rakam). O yil Williams, Kelly formUlini kullanmisti (“hisse basi baslangig riski”
kalemi icin her bir vadeli s6zlesme basina gereken baslangic teminati miktarini
kullanmistl) ama buglin asagidaki formuli 6neriyor:

Lot Sayisi = % risk x Sermaye / (- Azami Hesap Erimesi) / 100.

Yine de bu formillerin o kutsal kristal kiire olmadigini burada tekrarlamakta fayda
var. Williams 10,000 dolarn 1,100,000 dolar haline getiriken pek de dikensiz bir
yoldan gecmedi. ilkénce 10,000 dolar 2,100,000 dolara ¢ikardi, daha sonra 700,000
dolara disti. Bu %67 azami hesap erimesine tekabil eder. %67 hesap erimesi,
yonetici kim olursa olsun, dlnyanin her “risk yonetimi” kitabinda ancak felaket
kelimesi ile tasvir edilebilir. 10,000 dolari 1,100,000 dolara gikarmak elbette miithis
bir basaridir ama 2,100,000 dolardan 1,100,000'ne inmek icin ayni kelimeyi
kullanamayiz.

148 Williams, Larry R., How I Made $1,000,000 Trading Commodities Last Year, (Windsor Books, New
York, 1998)

149 www.robbins-trading/worldcup
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15. Piyasanin Parasini Kullanmak

Bu ydntemde, baslangic sermayesiyle daha az risk alinir ve bu risk ancak gelen
karlarin miktarina oranla artirilmaya baslanir, ¢linkii deneyimler bir yatinmci igin
baslangic sermayesinin klclk bir kismini kaybetmemek, edilen karlarin blytk bir
kismini kaybetmekten gok daha 6nemli oldugunu gostermektedir.

Lot Sayisi = ((% risKpasiangic sermayesi X Baslangic Sermayesi) + (% riskysr x Kar)) / Lot
basi baslangig riski

16. Piramit

Aslinda piramit yapmak icin (kardayken pozisyon sayisini artirmak igin) birgok
ybntem var ama burada risk yodnetimi literatirinde kabul gérmiis matematik bir
yontemi isleyecegdiz. Yukaridaki yontemlerin tamami baslangic riskini, pozisyon ilk
acildiginda yaratilan risk olarak tanimliyor. Halbuki, kdra gecmis bir pozisyonun riski
daha az:

Efektif Risk = Pozisyon x (Giris Fiyati — Simdiki Fiyat) x Lot Sayisi x Bir Fiyat
Adiminin TL Dederi

Bu formiuldeki “Pozisyon” kalemi, uzun pozisyon alinmissa 1, kisa pozisyon alinmissa
-1 olarak dolduruluyor.

Pozisyon henliz kara gecmemisken, efektif risk pozitif bir deder, ama kara gegtikten
sonra basa bas noktasinda bir stopla korunan pozisyonun efektif riski sifir. Eder
kagit karlarin biyumesiyle iz stren stoplar kullanarak kéarlar da garanti altina alinirsa
efektif risk negatif bir deder olur. Bu asamada sermaye artik risk altinda degildir ve
pozisyon sayisini artirmak icin garanti altina alinmis olan karlar kullanilabilir (riske
edilebilir).

Yeni Alinacak Lot Sayisi = % RiSKgaranti karlar X (- Efektif Risk) / Lot Basi Baslangig Riski
Burada 6nemli olan garanri altina alinmis olan karlarin % kacinin riske edileceginin iyi
secilmesidir. Piramit yapmanin karlar katlama etkisi ylksektir ama azami hesap

erimesi daha da hizli oranda yukselir.

17. Pozisyon Miktarini Risk ve Volatilitesine Gére Ayarlama

Bunu yapmak icin bitlin yapilmasi gereken asadida formdlleri verilen dederleri
istenildiginde kontrol etmektir:

Fazlalik Risk = Lot SayisI x Lot BasI Mevcut Risk — Azami % Risk x Sermaye / 100
ve

Fazlalik Volatilite = Lot Sayisi x Lot Basl Mevcut Volatilite - Azami % Volatilite x
Sermaye / 100

Bunlardan herhangi biri pozitif bir deger haline geldiginde pozisyon miktari asagidaki
formullerin verdigi say! kadar azaltilr:

Fazla Lot Sayisi = Fazlalik Risk / Lot Fiyati

221



veya
Fazla Lot Sayisi = Fazlahk Volatilite / Lot Fiyati

Bu ydontemin amaci, fiyatlar iz sliren stoplarin takip edemeyecedi bir sekilde gok hizlh

ve siddetli hareket ettiginde pozisyonun bir kismini ¢ikis sinyali gelmeden kapatmay!

olasi kilmaktir. Bu da hem risk ve volatiliteyi belirlenmis seviyelerde tutar hem de o

asin fiyat oynamalarinda pozisyonlar lehte gelisen kaymalarla kapatiimis olur.

Risk Yonetimi Yontemlerine Genel Bakis

Yukarida kisaca dedindigimiz bu yoOntemler bugine dek cesitli farklihklarla
kullanilagelmis modeller. Okuyucularin bunlarin herhangi birisine asiri bir yakinhk
gostermeye baslamasina veya ince eleyip sik dokuyarak bu modellerin
kullanilabilirligi Gzerinde elestirmelere firsat birakmadan bazi ikazlari yapmamiz
gerek.

Bir kere bu modellerin higbir tanesinin aradigimiz o kristal kiire olmadigini bilmemiz
gerek. Bu modelleri kullanan gurularin bile yillik %230 getirilerin (zerine
ctkamadiklarini biliyoruz. Ne var ki, bu da modellerin ise yaramadigi anlamina
gelmiyor. Aksine, bunlar yatinm performansina hem istikrar getiren hem de daha
bilimsel bir yaklasim saglayan tek araclar. Bu tir risk yonetimi yontemlerinin hepsi
kullanilabilir. Hatta, bir adim daha dne gidelim: Mutlaka bir risk yénetimi yéntemi
kullanilmalidir, yeter ki o ydntemin zayif yénlerinden haberdar olahm.

Burada bu yontemlere sadece genel hatlariyla dedindim. Ben bir akademisyen
degdilim. Bunu ne 6viinmek ne de 6zir dilemek igin sdyliyorum. Benim piyasalarin
nasil isledigini agiklamak gibi bir amacim yok. Bu kitabin amaci, yatirrm basarisina
ulasmak igin gereken dért ana unsuru anlatmak: BILGI, SISTEMATIK YAKLASIM,
RISK YONETIMI ve DISIPLIN! Teknik analizi iyi bilmek yetmiyor. RISK YONETIMi
basli basina bir ilim dali. Burada sadece ana ilkelerini siraladim. Daha derine inmek
isteyenler dipnotlarda ve bu bélimiin sonundaki kaynakgada'*® siralanan kitaplardan
faydalanmali. Elbette burada bahsi gecen yontemlerin disinda digerleri de vardir ve
belki daha birgok yenileri gelistirilecek.

Bilmemiz gereken bir baska konu da “risk yénetimi” kavraminin “portfoy yonetimi”
olmadigi. Risk yo6netimi disiplini igerisinde piramit, cesitleme, vs. gibi portfoy
yonetimi konusuna giren unsurlar var ama ayni anlama gelmedigini unutmamamiz
gerek. Bu yontemler, pozitif getiri ve “ne kadar” kavramlarinin énemini gézler dniine
seriyor. Codgu vyatirimci, dodgru yonde pozisyon alindigi middetce “ne kadar”
sorusunu yanitlamak zorunda olmadigini dislnur. Halbuki bu formiller ve
simulasyonlar bu gérisin yanlis oldugunu ortaya koymaktadir. Kag adet pozisyon
alindidiyla (“ne kadar”) ne kadar para kazanilip kaybedilecedi arasinda dogrusal bir
iliski yoktur. Sekil 413te gérdigimiiz gibi bu iliski egriseldir. iste yukaridaki
yontemlerin amaci bu egrinin en tepesini bulmaktir.

Ote yandan, “pozitif beklenti” kavrami herkesin baslangic noktasi olmaldir. Negatif
beklentisi olan bir oyuna hicbir risk y6netimi yéntemi yardim edemez. Pozitif
beklenti olmamasi demek sinirsiz risk demektir. Riskin sinirsiz oldugu bir oyun
oynarsaniz eninde sonunda kaybedersiniz.  Bakin Vince'*® bu gergedi neye
benzetiyor:
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Evet, bugiin basiniza yildirnm diisme olasiligi ¢cok diisiik. Oniiniizdeki
elli yil icin de distik. Ne var ki, béyle bir olasilik var ve eder yeteri
kadar uzun yasayacak olsaydiniz bu mikroskopik olasilik gerceklesecek
ve eninde onunda 6ldiigiiniizde mezar tasinizda “yildirim ¢carpmasindan
oldu” yazacak.

Simdi en azindan bu kavramlarin ve yoéntemlerin varliginin farkindasiniz.  Artik
kdérebe oynamaniz icin bir bahane kalmadi. Artik yukaridakiler olmasa da, belki daha
basit ve size uyan risk ydnetimi unsurlarini yatinm stratejinize dahil etme zamani
geldi.

Baslangi¢c Sermayesi

Pozitif beklenti, firsat, tutma slresi ve “ne kadar” kavramlarini 6grendik. Yatirim
stratejisinin ana amacinin istikrarli ve geometrik sermaye blylimesi oldugunu da
biliyoruz. Bu kavramlar risk ydnetiminin asal parcalari. Risk ydénetimine biraz da
felsefik olarak bakacak olursak ele almamiz gereken son bir konu var: Yatirim
stratejinizin basariya ulasmasi igin ne kadar parayla baglamaniz gerek?

Bu sorunun tek bir blyulid yaniti yok. Bu yaniti bulmak igin géz énine alinmasi
gereken bir dolu unsur var. Bu unsurlarin arasinda en 6nemlisi kisisel disiplin ve
tasarladiginiz ve test ederek basarili olacagina kanaat getirdiginiz sistemin kurallarini
taviz vermeden uygulamak. Bu ise kag para ile baslamak gerektigini bulmak igin
artik borsalarda islem yapmay kesecediniz, yani “bu bana yeter, diinyaligimi yaptim”
diyecediniz yeri belirlemeniz gerek. Artik tamam demek igin bir trilyon mu kazanmis
olmak gerek, yoksa on mu, hatta yiz trilyon mu? Bu yaniti matematik kullanarak
kolayca bulabilirsiniz. Herhangi bir hesap makinesi, gelecekte x miktar 1dzimsa ve 15
yil boyunca islem yapilacak ve yilda %y getiri elde edilecekse ise z miktarla baglamak
gerek diye bir yaniti kolayca verecektir. Elbette bunu yaparken o bilesik getiriyi elde
etmek igin sonsuz zamanimiz olmadiini hatirlamamiz gerek. Ustelik her ay
O0denecek faturalarimiz var.

Diyelim ki calistidiniz is yerinde veya yaptiginiz isteki mevcut geliriniz ayda 6 milyar
TL (yilda 72 milyar TL) ve amaciniz bu islerin yerine yatinm yaparak bu getiriyi
saglamis olmak. Bir trader olarak artik yeni masraflariniz olacak (bilgisayar, yazilim,
veri hatti, dergiler, seminerler, kitaplar, vs.). Takribi bir rakam eklesek yillik
ihtiyaciniz 80 milyar olacak. Simdi yilda ne kadar getiri saglayabileceginizi tahmin
edelim. Diyelim ki yilda %50 gibi bir orani tutturabilirsiniz. Iyi distnin. Bugin
dinyanin en iyi trader’lari, en muthis gurulari ve en basanli yatirnm fonlari bile bu tir
oranlari istikrarli bir sekilde tutturamiyorlar (Warren Buffett ve Peter Lynch’in
ortalamasi %30 civarinda). Turkiye'de A tipi yatirm fonlarinin Mayis 2004 sonu
itibariyle yilhk getiri ortalamasi %33 (bir yil énce %20 idi; daha 6nce daha da
disikta). Ote vyandan, bireysel vyatirmcilarin 6zellikle ilk yillarinda para
kaybettiklerini de biliyoruz. Oyleyse biraz daha gergekgci olalm ve yilda %25 getiri
elde edebilecediniz varsayallm (bu hic de yabana atilacak bir oran degil). Bunu
saglamak igin ise 400 milyar TL ile baslamaniz gerek! Beklediginizden veya sahip
oldugunuzdan biraz fazla ¢ikti dedil mi! 1yi de kimse size mevcut isinizi birakin
demedi ki. Daha iyi bir yatinmci olana ve tasarruf hesabiniz biraz daha blylyene
dek dizenli gelir treten isinizde kalin. Yatirm deneyim ve performansiniz artsa bile
bu tlr bir hayat tarzi strebilmek igin diger kosullarin da uygun olmasi gerekecektir.
Ornegin, birbenbire éniinlizde bulduunuz 24 saati cok iyi dederlendirecek bir
disipline sahip olmaniz gerekir. Bu bos vakti yillardir 6zlemini gektiginiz ama bir tirlu
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vakit bulup yapamadiginiz hobilerinize veya havuz kenarinda bitlin gin gazete
okumaya ayirirsaniz, dizenli gelir getiren isinizin yerine sectiginiz tam-zamanh
yatinnmci olma ugrasinizda basarili olmaniz hayal olur. Ote yandan, bu yeni hayat
tarzinda size hem duygusal hem de belki parasal olarak yardimci olacak bir esiniz,
ortaginiz, can yoldasiniz olmasi gerekir. Bu yeni hayat tarzi beraberinde adapte
olunmasi gereken bazi kosullar da getirecektir. Ornedin, yeni bir yol glizergahi;
evden calisacaksaniz, ev sorumluluklari; daha rahat bir giyim tarzi; varsa cocuklarin,
esinizin, komsularin sizi devamli ayak altinda bulmasi, vs., vs. BUtln bunlar ve belki
de ilk defa kendi vaktinizin patronu haline gelmek, bu yeni hayat tarzina psikolojik
olarak uyum saglamanizda bazi engeller teskil edebilir ve davranis bigimlerinizde
bozukluklara yol acabilir.

Gerisini de diisiiniin. Diyelim ki artik faturalarinizi 6deyecek seviyeye geldiniz. Is
orada bitmiyor. Hem daha fazla tasarruf etmek isteyeceksiniz, hem enflasyonla
birlikte masraflariniz artacak hem de c¢ocuklarin okulu, o yeni araba, Tahiti‘de tatil,
yeni koltuk takimi ve bozulan gamasir makinesi, vs. gibi yeni masraflariniz dogacak.
Yilda 80 milyar yetmeyecek. Bu rakami 110’a cikaralim. Yillik %25 getiri ile hesap
edecek olursak ise 440 milyar TL ile baslamaniz gerek! Aman dedirtti degil mi? Ya
disundiguniz ve umut ettiginiz kadar iyi bir performans gésteremezseniz ne olacak?
Diyelim ki %25 dedil de %15 getiri elde edebildiniz. Oyleyse, baslangi¢ igin 733
milyar TL 1dzim! %25’den daha iyi getiri elde ederseniz ne ala. Bu hayatiniz daha
kolay yapacaktir ama unutmayin ki bu getiriyi her yil elde etmeniz gerek. Diinyanin
en iyi trader’lan bile bir yil %40, bir sonraki %10, daha sonra %20 ve belki daha
sonra %-30 yaplyor. Bu ortalama %10 yapar (bilesik hesapladiginizda yilda sadece
%?7!). Siz becerebilecek misiniz? Evet, bu soru insani tekrar dislindiriyor ama
cesaretiniz kirillmasin. Bu yapilmayacak bir sey degil. Dinyada bu hayat tarzini
benimsemis, evinden galisan ve faturalarini bu getirilerle 6deyen binlerce insan var.
Siz de pekdala onlardan biri olabilirsiniz. Gerekenleri biliyorsunuz: BILGI,
SISTEMATIK YAKLASIM, RISK YONETIMI ve DISIPLIN!

SONUC VE OZET

Bu sayfalarda yatirm basarisinin dort ayrilmaz parcasindan ikisini (sistematik
yaklasim ve risk ydnetimi) ayrnintilariyla isledik. Simdi bir toparlama yaparak
isledigimiz konularin satir aralarini ve ana temalarini bir ilkeler dizisi olarak
siralayalim:

1. Anlik ve duygusal bir yatirrmci olmayin. Bir oyun planiniz olsun (yatirm
stratejisi). Bu oyun plani GSL listesindeki tim sorular yanitladigi gibi risk
yOnetimi kurallarini da igersin.

2. Hem devaml trend yo6ninde islem yapin hem de sisteminizi bir trend takip
edici sistem olarak tasarlayin. Dider tlr sistemlerin getiri oranlan tarihi olarak
trend takip edici sistemlerin altinda kamislar.

3. En dipte alip, en tepede satmaya ugrasmayin. Gulglenmeye baslayan piyasayi
satin alip, zayiflayan piyasayl satin. Sistemin diger parcalan dogru
tasarlanmissa, giris fiyatinin pek 6nemi kalmaz.

4. Piyasa yonunld tahmin etmeye kalkismayin, artik bir planiniz var. Birakin
tahmin isini fiyat hareketi yapsin. Size al/sat sinyallerini lretecek olan fiyat
hareketidir.

5. Teknik goOstergeler yatinm stratejisinin sadece kulgik birer parcasidir. Alet
gantasindaki birkag alete benzerler. Alet gantasina sahip olmak yarin bir ev
dikebilecediniz anlamina gelmez. “MACD"yi kullandim ise yaramadi, RSI cok
daha iyi sonug verdi” diye bir yorum, teknik goéstergelerin stratejinizde cok
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

fazla yer kapladigini gosterir. Bu olmasi gerekenin tam tersidir. Bu tlr
gOstergeleri 6n pléana cikartan dergilerden, teknik analistlerden, seminer ve
kurslardan, televizyon kanallarindan ve zilli-pilli rengérenk teknik analiz
yazilimlarindan uzak durun.

Hakkinda yeteri kadar bilgiye sahip oldugunuz, kendinizi rahat hissettiginiz ve
derinligi olan (likit) piyasalarda islem yapin.

Kendi sisteminizi kendiniz tasarlayin. Sizin korkularinizi, gereksinimlerinizi,
duygularinizi ve cebinizin derinligini sizden baska kimse daha iyi bilemez.
Baskalarinin satmaya galistigi sistemlere ragbet etmenize hig gerek yok. Eger
cok iyi bir sistem olsaydi satmazlardi. Hele hele “kara kutu sistemler” olarak
isimlendirilen ve al/sat kurallarini bile ifsa etmeyen sistemlerden tamamen
uzak durun.

Sisteminizi ¢ok iyi test edin ve serap (gormek istediklerinizi) gérmemeye
calisin. Kendi kendinize karsi dirist olun. Test sonuglarinin size “bu sistemi
yarin piyasada (gercek hayatta) uygulayabiliim” givenini telkin etmesi
gerekir. Bu planin bir gram eksigi basarisizlik getirecektir.

Test sonuglari gok iyi giksa bile sisteminizi bir stre fiktif olarak uygulayin.

.Tum sistemlerin kadit Ustlindeki sonucglarinin gergek hayat kosullarinda

tekrarlanmadigini (daha k6t sonug verdigini) hep hatirlayin.

Sistemin al/sat sinyallerinin gergek hayat kosullarinda uygulanabilir
oldugundan emin olun (6rnedin, gercgek fiyat adimlarini kullanin).

Sistemin performans raporunun islem maliyetlerini de igerdiginden emin olun
ve komisyon ve kayma gibi maliyetleri cémertge tahsis edin.

Basitlik ilkesini asla akildan cikarmayin. Bir sey ne kadar basitse isleme
olasilidi da o kadar yiksek olacaktir. Karmasik ve sofistike sistemlerin basit
olanlardan daha iyi olacagina dair bir kural yok.

Sisteminizde mumkin oldugu kadar az gosterge ve parametre kullanin ve
mimkin oldugu kadar az optimizasyon yapin.

Sisteminizi her piyasaya, her enstrimana uyacak sekilde tasarlayin. Her
piyasa icin ne optimizasyon yapin ne de parametre degistirin.

Sisteminizi sofuca takip edin. Basarih yatinmcilar bunu yapmaya psikolojik
olarak hazirdirlar. Koéti zamanlarda demoralize olmazlar, korkmazlar ve
yoldan c¢ikmazlar, clnkl sistemin kendilerini tekrar duzlidge cikartacak
olmasina gulvenleri tamdir. Kendi koydugunuz kurallara uyacak kadar
disiplininiz yoksa amaciniza ulasma olasiigi da yok demektir. Isinizi
planlayin, planinizi isletin.

Para (risk) yonetimi unsurlarini sisteminize dahil edin. En iyiyi umut edin ama
en kotlye de hazirlikh olun. Boga piyasalarinda herkes para yapar, ama
boganin yerini ayi aldiginda iyi bir risk yonetimi ve kagis planiniz yoksa basiniz
dertte demektir.

Kéarh pozisyonlarda mumkin oldugu kadar c¢ok oturup zararlilardan gabuk
cikmaya calisin. Kar etmenin amacinin sadece varhdinizi artirmak degil ayni
zamanda zararlarinizi finanse etmek oldugunu asla akildan gikarmayin. Bunu
saglamak icin “basari orani”nin degil “risk/kazang” oraninizi ylksek tutun (en
az 2.5).

Pozitif beklentisi olmayan bir oyun kurali uygulamayin. Negatif beklentisi olan
bir oyunda eninde sonunda paranizin tamamini kaybedeceginizi bilin.

100 metre degil, bir maraton kosuyorsunuz. Basari bir tek islemde degil uzun
vadede istikrarla gelecektir. Dolayisiyla yeteri sayida islem yapmaniz (firsat)
ve dontsimdi hizlandirmaniz (tutma slresi) gerekir.

Asla zarar stopsuz pozisyon almayin ama ayni zamanda risk yénetiminin zarar
stopu koymak anlamina gelmedigini hatirlayin.

Portféylintzin dederini ve risk seviyenizi her giin takip edin.
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Riski kontrol altinda tutmakla riskten kacinmak ayni sey degildir. Volatilite
risk yaratir. Volatilite ve riskten kagcamazsiniz ama seviyesini kontrol
edebilirisinz. Volatilite olmazsa kar da olmaz. Volatilite performans
raporunuza azami hesap erimesi olarak yansir. Erimeyen hesap olmaz.
Deneyimli yatirimcilar igin hesap erimesi korkulacak bir sey degil, iyi etit
edilip kontrol edilecek bir kavramdir. Azami hesap erimesi oranininizi 10’un
Uzerinde tutmaya calisin.
Risk yonetimi, basariyla basarisizlik arasindaki farktir. Karlar degil riskleri
yonetmeye konsantre olun. Kérlar kendiliginden gelecektir. Karlar arttiginda
daha fazla, azaldiginda daha az islem yapin (risk alin).
Risk yonetiminin amaci zarar stopu koymak dedil geometrik getiri biyumesi
ve istikrar saglamaktir. Her yatirim stratejisinin amaci bu olmalidir.
Para (risk) yonetimi, sermaye kullanimini en optimum seviyeye cikarmayi
amaglar. Yatirmcilar portféylerinin timudnd tek bir resim olarak gérmekte
glclik cekerler. Yine bircok yatirimcl riske karsi defansif davranir ve dedisen
risk seviyesine reaksiyon gosterir. Evet, risk yonetimi defansif bir kavramdir
ve bir gin daha oyunda kalmanizi saglar ama yatirimci riske karsi defansif
degil ofansif olmalidir. Baska bir ifadeyle, dedisen risk seviyesine reaksiyon
gOsterilecegine, dedisim gerceklesmeden ©6nce o dedisime gore ne
yapilacagina karar verilmelidir. Risk yodnetimi bu baglamda “ne kadar”
sorusunu yanitlar. Risk yonetimi kavrami dahilinde ve dolayisiyla basarili
yatirnm yapma udrasinda eder olmazsa olmaz tek bir unsur varsa, o da bu “ne
kadar” sorusunu yanitlamak, yani mevcut sermayeyi en optimum sekilde
kullanmaktir.  Yatirrmi basariya goétirecek olan, hangi seviyede ne kadar
sermayenin kullanilacagidir. Bu vyanit, yukarida kisaca dedindigimiz
formiullerden birisi kullanilarak verilir.
Bu basari igin, baslangic sermayesini dogru belirlemek de Onemlidir. Az
parayla cok kazanmayi bekleyemezsiniz. Ote yandan, hayatinizi idame
ettirmek icin gereken parayl yatirm sermayesi olarak tanimlarsaniz da
cehennemi segmis olursunuz.
Yukaridaki formullerin uygulanmasini fazla zor ve karmasik bulan okuyucular
daha once isledigimiz R/K ve azami hesap erimesi orani gibi basit risk
yonetimi kurallarini uygulayarak da basariya ulasabilirler. Diger basit kurallari
da bize Murphy**° veriyor:
a) Herhangi bir anda yatirm sermayesinin ancak %H50’si kullaniimal,
diger yarisi rezerv olarak muhafaza edilmelidir,
b) Tek bir piyasaya yatirilan sermaye (bono, hisse senetleri, ddviz, vs.),
toplam sermayenin %10-15'ini gecmemelidir,
c) Tek bir piyasada riske edilen sermaye, toplam sermayenin %5’ini
gecmemelidir,
d) Belli bir piyasa grubuna (6rnegin altin, gumus gibi dederli madenler)
yatirilan sermaye, toplam sermayenin %20-25'ini gegmemelidir.
e) Vadeli piyasalarda, siurdirme teminati gagrilarina asla uyulmamal ve
zararh pozisyondan gikilmalidir.
Schwager’in Borsa Sihirbazlar’'ni**? hatirlayacak olursak, onlar da bir
pozisyona sermayenin %2-3’lUnden fazlasini riske etmiyorlardi.
Yine ayni Murphy, piramit yapma ilkelerini de séyle siraliyor:
a) Her yeni kat (ek alimlar), bir dncekinden daha kigik olmahdir,
b) Sadece karli pozisyondayken piramit yapiimalidir,
c) Devaml iz siiren stoplar kullaniimalidir.
Son olarak, mimkin oldugu middetge gok kisa vadeli ve glin igi islemlerden
uzak durulmali, daha uzun vadeli ve trendleri hedef alan islemler
hedeflenmelidir. Hem buylk oyuncular ve seans salonuna veya iletisim
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hatlarina yakin brokerlerle rekabet etme olasiligi disik oldugundan hem de
olasi karlara oranla alinmasi greken risklerin bayukligu dolayisiyla bu kisa
vadeli islemlerde uzun vadede ve istikrarli olarak para kazanma olasilid
dislktir. Bazilarinin inandigi gibi, kisa vadeli yatirim stratejilerinin riski uzun
vadelilerden daha az dedildir. Kuglk kayiplar toplandiginda blylk miktarlar
dogururlar. Ozellikle geometrik biiyiime kisa vadeli stratejilerde s6z konusu
olamaz. Ote yandan, ¢ok kisa vadeli islem yapmanin gerektirdigi hem fiziksel
hem de psikolojik yukl kaldirmak herkes icin mumkun olmayabilir. Dahasi,
blylk paralarin siddetli ve uzun soluklu trendlerde kazanildigi dusinlirse,
perspektifinizi daha uzun vadeye yaymaniz her zaman igin daha karl
olacaktir. Kisa vadeli bir sistem sizi hicbir zaman bir trendde yeteri kadar
stre tutamaz. Belki kayiplar az olur ama karlar da ayni oranda klguktir.
Halbuki, orta ve uzun vadeli sistemlerin pozitif beklentisi daha fazladir.
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ON DOKUZUNCU BOLUM

YATIRIMCI PSIKOLOJiISI, DAVRANIS BICIMLERI VE
KALABALIK

GIRIS

Piyasa katihmcilari hakkinda bir genelleme yapacak olursak, g ayr yatirimai tipinin
one ciktigini gortraz. Bunlar, GALIPLER, FAYDACILAR ve BEYHUDE'lerdir.

GALIPLER bu ise para kazanmak, kar etmek icin girmislerdir. Basarili yatinm
yapmanin gerektirdigi becerilere sahiptirler ve iyi bilgilendirilmislerdir. Bu sinifa dahil
olanlar digerlerinden daha iyi kadit, daha iyi portféy secerler, zamanlamalari daha
iyidir, istedikleri fiyati bulmak igin daha iyi pazarlik yaparlar, daha iyi
hazirlanmislardir, daha iyi birer analistlerdir, daha hizli davranirlar, islerine daha fazla
dikkat verip daha iyi konsantre olurlar ve eldeki bilgiyi daha etkili bir sekilde organize
etmesini bilirler. Piyasalan (fiyatlari) etkin kilan bu siniftir ve likiditeyi de onlar
saglarlar.

FAYDACILAR, bir takim dis faydalar elde etmek amaciyla islem yaparlar. Onlarin asil
amaci kar etmek dedildir. Elbette kar etmek ek bir tatmindir ama, onlar igin
piyasalarda alip satmanin verdigi heyecan, edlence daha 6nemlidir. Bu eglence ve
heyecandan elde ettikleri getiri, kayiplarindan daha fazla oldugu middetge islem
yapmaya devam ederler. Genellikle sonucta para kaybederler.

BEYHUDELER ise piyasadaki yatirimcilarin blylk bir c¢ogunlugunu olustururlar.
Piyasaya kar etmek amaciyla girerler ve ama biraz sonra gorecedimiz bir dizi
nedenden dolaylr bu amacglari gerceklesmez ve devaml para kaybederler. Basarili
yatinrm yapmak icin gereken beceri, bilgi ve kaynaklardan yoksundurlar ve
sagduyusuz (rasyonel degil) davranirlar. Beklentilerinin neden gerceklesmediginin
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(neden para kaybetmeye devam ettiklerinin) nedenlerini ya anlayamazlar, ya
anlamaya calismazlar, ya da anlamay suur altinda reddederler.

Faydacilarla beyhudelerin kayiplari, galiplerin karlandir. Dedisim faydacilarla baslar.
Gereken beceri, bilgi ve kaynaklara sahip olmaya basladiklarinda bir Gst sinifa
(galipler) terfi ederler ve kalan faydacilarla beyhudelerin kaybettigi paralari
kazanmaya baslarlar. Zaman iginde, beyhudelerin bir kismi da faydacilar ritbesine
terfi eder.

Eder piyasa katihmcilarinin sayilarn sabit kalacak olsaydi, eninde sonunda tim alt
siniflar (faydacilarla beyhudeler) yeteri kadar beceri ve kaynaklari edinerek galipler
sinifina terfi ederdi. Bu durumda herkes galipler sinifina dahil olacagindan bu sinifin
kazanacagi paray! kaybedecek bir sinif kalmaz, bu da piyasalarin sonu olurdu. Ne
var ki, boyle bir sey olmayacak. Ne faydacilarin ne de beyhudelerin ardi arkasi
kesilmeyecek. Bu alt siniflar piyasalara istirak etmeye ve gerekli beceri ve
kaynaklara sahip olan galiplere génulli olarak para yetistirmeye ilelebet devam
edecekler. Bu siniflarin hangisine ait olacaginizi segmek sizin elinizde.

Basarilh olmak igin gerekli beceriler ve biraz da sans lazim. Burada sansin rolin(
kiigimseyemeyiz ama uzun vadede yeterli becerilere sahip olan yatirmcilar her
zaman icin sansli yatinmcillardan daha kazanch cikacaklar. Beceri, getirileri
sistematik olarak etkiler. Ote yandan, sans gelisigiizel bir kavramdir ve zaman icinde
iyi sansla koéti sans birbirini dengeleyecektir. Basarili yatirmci olmak icin gerekli
beceri ve kaynaklara sahip olamayan cogunluk para kaybetmektedir, ¢linkli, en basit
ifadelerle, ne yaptiklarini bilmemektedirler. Basaril olmak igin ne yapilmasi ve hangi
beceri, kaynak ve bilgilere sahip olunmasi gerektigini 6grendikleri zaman digerlerine
kargi bir avantaj yakalamis olurlar. Istikrarli bir sekilde basarili olmak igin bu
avantaja sahip olabilecedinizin ve daha sonra sahip oldugunuzun farkinda olmaniz
gerekir. Ancak bu sayede bu avantajl digerlerine karsi kullanmaya baslayabilirsiniz.
Biraz sonra bu avantajlarin neler oldugunu ve onlarl nasil yakalayabilecegimizi
gorecediz. Bunlan ya zor yoldan (para kaybederek) ya da kolay yoldan (calisarak)
O6grenebilirsiniz. Burada o kolay yolu bulmaya calisacagiz.

NiIYE BOYLEYiZ VE DAVRANSAL FINANS

Biz niye bdyleyiz?  Yatinrmcinin davranis bigimlerini sekillendiren nedir?  Hep
kendimizin rasyonel davrandigina ve baskalarinin bu sagduyuya sahip olmadigina
inanmak isteriz. Bdtdn finans kuramlar, herkesin yatirm kararini vermeden 6nce
mevcut bilgi ve kosullari derinlemesine dederlendirdigi kavrami (zerine insa
edilmistir. Ne var ki, bunun béyle olmadigi hakkinda elimizde cok kanit var.
Yatinnmci psikolojisini (davranis bigimlerini) baz alan “davransal finans”, insanlarin
neden hisse senetlerini (veya diger piyasa enstrimanlarini) alip sattiklari ve hatta
neden bir sey almadan kenarda kalmay: tercih ettiklerine bile eskisinden cok daha
fazla 1sik tutuyor ve yatinmci psikolojisi ve davranis bicimleri Uzerinde yapilan
arastirmalar “piyasa anormalliklerinin” nedenlerine aciklama getirerek standart finans
kuramlarina artik meydan okuyor. Bu alan artik akademik cevrelerce de kabul
ediliyor ve yatirim ugrasinin ve risk yonetiminin 6nemli bir pargasi haline geliyor.

Davransal finans alaninda bugtn kabul géren birkag kilit kavram var:
e Olasilik kurami

e Mazeret (pismanhk) kurami
e Capa edinme
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e Asin tepki

Olasilik kurami, insanlarin esit durumlara, bu durumlarin onlara pozitif veya negatif
bir cercevede sunulmasina gore farkli sekillerde tepki gdsterdiklerini savunuyor.
Kahneman ve Tversky'nin'®® inceledigi bu kurami bir énceki bélimde islemistik.
Insanlarin para kaybetme olasii§indan dolay! girdi§i stres, ayni oranda para
kazanma olasiliginin verecedi mutluluktan daha fazla. Bu “zarardan kacinma”
dlrtlst kendisini insanlarin riskten kagmak igin kar etmek amaciyla girdiklerinden
daha fazla riske atmalar bigiminde gésteriyor. Insanlar kar olasihi§inin kesin oldugu
durumlarda bile riskten kagarken, gok daha az bir olasiliga sahip olan zarardan
kagmak icin risk aliyorlar. Sahip olduklari bir mala, o mala sahip olmak igin
6deyecekleri miktardan daha fazla bir fiyat bigiyorlar.

Mazeret kurami, insanlarin fiyati daha sonra disen bir hisseyi satin almis olmaya
veya fiyati daha sonra c¢ikan bir hisseyi almayi disunip de almamis olmaya karsi
gosterdikleri duygusal tepkiyi inceliyor. Almis olduklari ve fiyati daha sonra disen bir
hisseyi satip kurtulmaya yanasmiyorlar, ¢inkl yanlis karar vermis olmanin (hata
yapmis olmanin) belgelenmesinin ister kendilerine ister baskalarina karsi verdigi
utanci kaldiramiyorlar. Aksine, strlyd takip ederek bir hisse almak daha mantikli
geliyor, clinkl o hissenin fiyati daha sonra diisse bile herkesin yaptigi bir hatayi
yapmis olmay! kabullenmek cok daha kolay. Kalabaliga (g¢ogunluga) karsi gelmek,
yapilan hatanin verecegi utang géz 6niine alindiginda gok daha zor, ginkl dogustan
itibaren godunluga uymanin, bir ekip elemani olmanin dodgru bir deder oldugu
varsayimi Uzerine yetistiriliyoruz.

Capa edinme, daha fazla, iyi ve dogru bilginin yoklugunda insanlarin mevcut fiyat
seviyesinin de dogru ve adil oldugunu varsaymalari olgusunu ifade ediyor. Ornegin
bir boda piyasasinda, her yeni en ylksek bir 6nceki en yiliksege yakinlidiyla
capalandiriliyor ve tarihi fiyat seviyelerinin 6nemi gittikge daha fazla g6z ardi ediliyor.
Insanlar, uzun vadeli ortalama ve olasiliklara bakmadan en yeni gelismeleri gelecege
dogru izdtstrayorlar.

Yatirimcilarin diger veriler pahasina en yeni gelismelere haddinden fazla 6nem
vermesinin sonuglari ise asiri tepki dirtslyle aciklaniyor. Asin tepki kendisini boga
piyasalarinda asiri iyimserlik, ay! piyasalarinda ise asirn kétimserlik olarak gdsteriyor.
Dolayisiyla fiyatlar ya asiri yikseliyor ya da asiri distyor. Bu da belli zamanlarda
piyasa ¢okulslerine, paniklere veya cilginliklara yol aciyor.

Yatirrmcilarin davranis bigimlerine 1sik tutan bu kuramlarin altinda iki psikolojik
kavram yatiyor. Bunlardan birincisi, Kahneman ve Tversky'nin!*® “deneyimsel
karakteristik” ismini verdigi insanlarin gelisiglizel dizinlerde formasyonlar gérme
egilimi. ikincisi ise, yatirrmcilarin trend olduguna inandiklari gelisimi kovalamalari ve
bu gelisimin sona erecedine dair gelen isaret ve bilgilere karsi fikirlerini degistirmekte
yavas kalislarini ifade eden “tutuculuk”.

Davransal finans kavramlari bireysel yatinmcilara oldugu kadar finansal anlistlere de
uygulanabilir.  Ornegdin, profesyonel analistlerin sirket performansi tahminlerinde
berbat bir sekilde guvallayabilecekleri hakkinda elde istemedigimiz kadar kanit var.
Elbette analist tahminlerini ¢c6pe atip piyasa ortalamalarini baz alarak daha dogru
tahminler yapilabilir. Profesyonellerin zaman zaman koétl guvallamalarinin arkasinda
da bu davranis bicimi yatar: onlar da cogunluga uyma dirtisindedirler ve yakin
gecmisi gelecege izdlslirerek ayni yanilgiya diserler. Kurumsal yatirnmcilarin bazen
bireysel yatinnmcilardan farkli davrandiklari bilinmektedir. Kérdan pay alma gibi
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dnlemlerin varlidinda bile bu farkliliklar yok olmaz. Ornedin, olasiliklar misterileri
hesabina risk almalarindan yana olsa dahi, bu riskin az ama gergek olmasi daha
sonra islerini kaybetme korkusunu 6n pléana cikarir. Iyi bilinen, buyik ve
gindemdeki sirketlerin hisseleri daha glvenlidir, cinkid fiyati diisse dahi kimse sizi
ARCLK, AKBNK, veya EREGL aldiniz diye isten gikarmaz. Hisse senedi analistleri grup
olarak suruyu takip ederler. Bunun bir nedeni de performanslarinin meslektaslarinin
performanslarina gore degerlendirilmesidir. Bagimsiz hareket etmeyi 6grenmeleri ve
kendi muhakemelerine givenmeleri yillar alabilir.

Piyasa anormallikleri ve yatirmcilarin davranis bigimleri dinyanin her yerinde
aynidir. Deder yatinmi dedigimiz kavram bile yatirimcilarin gézden dlismis hisselere
asirl disuk, heyecan veren biylme hisselerine de asirl yiksek deder bicmelerinden
ortaya cikar (asir tepki kavrami).

Yatirimcilarin bu zihinsel yanilgilari, piyasanin gelecek olasiliklari hakkinda ényargili
beklentiler gelistirmesine ve dolayisiyla yanls fiyatlandirma yapmasina yol acar.
Yatirimcilarin davranis bigimleri yavas dedistiginden (tutuculuk) bu davransal
bozukluluklarin sebebiyet verdigi yanlis fiyatlama her zaman var olacaktir. Iste
ancak davranis bigimlerini yontabilen yatirimcilar ellerini, bu bozukluklarin yol actigi
sistematik zihinsel yanilgilari silemeyenlerin ceplerine sokabileceklerdir.

Surd psikolojisi ve kalabaliklarin sagduyusuzlugu kimsenin inkar ettigi olgular degil
ama akademisyenlerin bir bdlimi Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM) ve
Etkin Piyasalar Kurami gibi klasik modeller dururken, bireylerin davranis bozukluklari
Uzerine insa edilmis stratejilerin uzun vadede basarili olacaklari savini
kabullenmeyeceklerdir. CAPM’ye esdederde bir davransal finans kurami yok. Ote
yandan, piyasalarin her zaman etkin piyasalar kavraminin savundudgu sekilde
davranmadigini da biliyoruz. Kabul etmemiz gereken bir sey var ki, o da baskalarinin
davranis bicimlerindeki carpikliklardan faydalanilabilecedi. Davransal finans belki de
bir yatirm sistemi dedil ama yatinmci psikolojisini anlamanin kimseye bir zarari
olmadigi gibi sifir-toplam oyunlarinin oynandidi finansal piyasalarda, kazananlarla
kaybedenlerin davranis bigcimlerindeki farkliliklari belirleyip onlardan yararlanmanin
getirilerimizi etkileyecegini de reddetmeyelim. Bana gore her yatinm stratejisi ve
risk yonetiminin ya daha fazla ve dodgru bilgiye ya da diger yatirrmcilarin menkul
dederleri neden yanlis fiyatlandirdiklarini anlamaya gereksinimi olmalidir.

George Soros’un®®! dénusliilik kavrami (reflexivity), momentum yatirmi ve aracilik
kurami gibi ortaya attigi tUm savlar ekonomi ve yatinm alaninda yerlesegelmis ve
kabul goérmis geleneksel modellerin eksikliklerine dikkat cekmektedir. Yatirimci
psikolojisinin  ¢6zimlenmesi, modern finans kuraminin  menkul kiymetleri
fiyatlamasinda ortaya c¢lkan sorunlar ve piyasa anormalliklerinin nedenlerini
aciklamakta cektigi gucliuklerle kendini gosteren yetersizliklerine 1sik tutmaya devam
ettigi muddetce yatinm alanindaki arastirma ve uygulamalarda gittikce blylyen bir
iz birakacaktir. Psikolojik etkilesimler ve davranis bicimlerinin incelenmesi, yatirim
alaninin énemli bir boyutudur.

151 Soros, George, The Alchemy of Finance: Reading the Mind of the Market, (John Wiley & Sons, New
York, 1994)

NIYE HEP KAYBEDIYORLAR?

Yatinm basarisina giden yolda énemli rol oynayan doért birbirinden ayrilmaz unsurdan
biri olan yatinnm psikolojisi ve dogru davranis bigimlerini incelemeye gegmeden 6nce
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yanls olanlara g6z atmakta fayda goriyorum. Bunu en iyi Canoles, Thompson, Irwin
ve France’nin'>?, 1989-90 vyillarinda A.B.D.’nin Alabama eyaletinde yerlesik 21 araci
kurumunda islem yapan 114 mdusteriden aldiklari 73 sorudan olusan anket
sonuglarini yayinladiklari 1997 tarihli arastirmalarinin sonuglarina bakarak yapabiliriz.
Anket, katiimcilarin a) sosyo-ekonomik ve politik profillerini; b) riske karsi davranis
bigimlerini; c) piyasalarda islem yapis sekillerini ve performanslarini ve d) piyasalara
bakis acilarini sorguluyor. Sadece 114 araci kurum mdusterisi Gzerinde yapilan bir
arastirma pek nihai bir goris sunacak ve yatinmcilar hakkinda tam dodgru bir
genelleme yapabilecek gibi gézikmuiyor ama aslinda ankete katilma kistaslari baz
alindidinda, eyalette kayitli araci kurumlarin %60'in1 kapsadigindan ve bu araci
kurumlarin musterilerinin %91’i hakkinda veri Urettiginiden dolayi ntfusun (en az 3
yildir ve yilda giris-gikis olarak en az 12 pozisyon alan mdusteriler) %55’ini temsil
ediyor. Iste sonuclar:

1. Mdsterilerin ortalama yasi 50. Codgu varlikli (ortalama yillik kazanglari
110,000 dolar) ve editim seviyeleri nifus ortalamalarinin Gzerinde.

2. Codunluk kar etmek igin degil edlenmek ve heyecan duymak igin islem
yaplyor.

3. Basarn oranlarn %51 ama sonucta para kaybediyorlar, ¢link(l zararda oturma

streleri, karda oturma sirelerinin iki misli ve R/K oranlari ¢ok diusik (negatif

beklenti).

Codunun hesabinda sadece o an yaptiklari isleme yetecek kadar para var (bir

onceki bolimde gérdigimiz risk yonetimi ilkelerine gére eksik finansman).

Sadece kicguk bir azinlik zarar stopu kullaniyor.

Codu icin “kazanmak” “ne kadar kazanmak”dan daha 6nemli.

Hemen hemen higbiri risk yonetimi teknikleri uygulamiyor.

En klglklerin brut kazanglar bile olmamis.

Yarisi ayda veya haftada bir kumar bashdi altina giren bir faaliyette bulunuyor

(poker, at yarisi, rulet, yirmi bir, vs.)

10. Ucte biri “icerdekilerden biri” diye tasvir ettikleri bir bilgi kaynagina sahip
olduguna inaniyor ama ankette bu soru resmi olarak sorulmamis olmasina
ragmen, bu Ucte birin gogunlugu sahip olduklar o “icerdeki” kaynagin dahi
bilgiyi ikinci veya Uglncil elden aldidini biliyor.

11.En acikhsi da bu: ankete katilanlarin %45’i kendilerini bu iste basaril
gérmuUyor ve bunu dedistirmek icin davranis bicimlerinde dizeltme yapmayi
dastnmduyor.

s

OONOU

Resim yavas yavas ortaya cikiyor degil mi? Biraz daha kurcalayalim.

152 Canoles, W.B., Thompson, S.R., Irwin, S.H. ve France, V.G., “"An Analysis of the Profiles and
Motivations of Habitual Commodity Speculators”, (OFOR Paper, Number 97-01, Mayis 1997)

DISIPLIN VE ORGANIZASYON

Yukaridaki ankete katilan musteriler cok genis bir meslek yelpazesinden geliyorlardi
(kimisi doctor, kimisi profesyonel ydnetici, kimisi giftci, vs.). Yine A.B.D. yapilan
baska bir arastirma, en basarili trader’larin mihendis (¢6zimleyici ve matematik
beceriler) veya asker (disiplin, organizasyon ve kural ve talimatlara uymaya
yatkinlik) mesleklerinden giktigini gosteriyor. Baska bir ifadeyle:

a) Disiplinliler,
b) Planli, organize ve sistematik galisiyorlar ve
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c) Duygularin engel olmasina izin vermeden bir yontemi uygulayabiliyorlar, yani
zaman geldiginde tetigi cekebiliyorlar. Bakiniz Gann (Bkz. 14. Bélim) ne
diyor: “Sana dlnyanin en iyi tifedini versem de eder tetigi cekecek cesaretin
yoksa avini 6ldiremezsin. Sana o cesareti verecek olan bilgidir.”

Artik sadece bilginin yetmedigini biliyoruz (sistematik yaklasim, dogru davranis
bicimleri ve risk yénetimi gerek). Vince!*® konuyu daha da agresif ifade ediyor:

Benim gériisiim, zek4 ile piyasalarda para kazanma arsinda pek fazla
bir baglanti olmadidi dogrultusunda. Bunu derken, ne kadar salaksaniz
o kadar ¢ok para yaparsiniz demek istemiyorum. Iyi bir trader olma
denkleminde sadece zekanin ¢ok kiiglik bir girdi oldugunu anlatmaya
calisiyorum. Bu girdiler arasinda zihni saglamlik ve disiplin, zekddan
cok daha adir basiyor. Benim tanidigim her trader’in hayatinda bir
veya daha fazla cok kéti bir zarar tecriibe edilmistir. Iyi trader’lari
digerlerinden ayiran ortak nokta, islerin en kéti gittiGi zamanda
telefonu kaldirip o emri verebilme yetenedgidir. Bunun igin de ileri
diizeyde bir matematikgi veya bilim adami olmaktan ¢ok daha fazlasi
gerekir.

iSINI PLANLA, PLANINI iSLET

Galiplerle beyhudeler arasindaki farkhliklari ele alahm. Bu bir deneyim meselesi mi
yoksa kimilerimiz iyi trader’lar olarak mi dogduk? Risk ve karlilik arasinda nasil bir
baglanti var? Galipler daha fazla mi risk aliyorlar? Mark Douglas!>® galip olmak igin
(¢ asamadan gecmek zorunda oldugumuza isaret ediyor:

a) kar vaat eden pozisyonu belirle,
b) pozisyona dogru zamanlarda nasil girilip gikilacagini planla ve
c) sermayeni istikrarl bir sekilde artirmaya basla.

Uglinciisi sanki zormus gibi geliyor dedil mi? Halbuki hi¢ de dedil. Bitiin yapilacak
is, 6nceden belirlenmis, test edilmis ve basarili olacagina kanaat getirilmis plani
(sistemi) taviz vermeden uygulattiracak disipline sahip olmak.

153 Douglas, Mark, The Disciplined Trader: Developing Winning Attitudes, (Prentice Hall, Upper Saddle
River, New Jersey, 1990)

Douglas, Mark, Trading in the Zone: Master the Market with Confidence, Discipline and a Winning
Attitude, (Prentice Hall, Upper Saddle River, New Jersey, 2001)

Cogumuz piyasalarda islem yapmaya basladigimizda 6nemli bir secim yapmak
zorunda kalinz (ya daha sonra olumsuz kosullarda bizi parasiz birakip piyasanin
disina iten belli bir yontemi uygulamaya baslariz ya da genis bir bilgi ve beceri
yelpazesini sindirerek dodru beceriyi dogru zamanda kullanma y6ntemine
basvururuz). Bu yaklasimlarin higbiri dogru veya yanlis dedil ama her ikisi de
performans raporunun satir aralarinin dikkatlice incelenmesini gerektiriyor.

Beyhudelerin ¢codgunun ya vyanlis ya da pek iyi anlamadiklarindan (veya anlamak
istemediklerinden) dolay! calismayan dogru bir giris-cikis stratejisi bulunur. Codu
kez, yontemlerindeki énemli hatalar farkedemezler, ¢iinkli o ydéntemi ya bir kitaptan
ya da vyanlis kosullandirmadan (6rnedin hatal bir karar sonucunda para kazanmis
olmak) o6grenmislerdir. Halbuki, galipler stratejilerindeki zayif noktalari gayet iyi
bilirler ve hep bir zarar-kontrol mekanizmasini devrede tutarlar. Kar ve zararlarinizi
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cd6zimlemeden (performans raporu) yénteminizi kuvvetli ve zayif ydnlerinin farkinda
olamazsiniz. Piyasaya yaklasiminiz hayat tarziniza, kisiliginize ve duygusal yapiniza
uymayabilir. Bunu ancak performans raporunu okuyarak ve anlayarak
kesfedebilirsiniz.

Trader’lar, disiplin kelimesini pek sevmezler. Ne de olsa “piyasa silahséri” olmak gok
daha seksi bir kavramdir. Ne var ki, codgunluk kendi kurallarini bile uygulama
disiplininden yoksundur. Ne tuhaftir ki, neden para kaybettiklerinin nedenlerini
gormezden gelen ayni kisiler trading, teknik analiz, temel analiz, vs. gibi egitim
seminerlerine kepceyle para akitirlar. Halbuki kisisel disiplin dyle seyirciler arasinda
oturup Ogrenilecek bir sey dedildir.

Yatirrm yapmanin ve trading faaliyetinin en zor ydnlerinden bir tanesi orijinal yatirim
felsefenize bagl kalmaktir. Basta herkes bagh kalacagini séyler ama uygulamada
isler degisir. Etrafinizdaki insanlar, gelismeler, psikolojik engeller daha ilk firsatta
sOzlintizden dondirlverir sizi. Basta bir planla ve iyi niyetle baslarsiniz ama belki bir
haber ya da yatirnm uzmaninizdan bir yorum dayanilmaz bir baski haline geliverir.
Ozellikle planinizda “en iyiyi umut et ama en kétiiye de hazirlikli ol” kismi yoksa
beklentiler artar, duygular dizginleri ele alir. Basta hazirlikh oldugunuz o dusls
geldiginde en kotii yerde pozisyondan gikmaya kosarsiniz. Iste ilk basta segilen
plana bagl kalmak bu nedenden dolayl 6nemlidir. En ko6tl senaryoda bile, plana
bagh kalip da para kaybetmenin verdigi zarar duygusal tepkilerin sonuglarindan ok
daha hafif olacaktir.

Disiplinin yaninda bir onceki bolimde isledigimiz pozitif beklenti kosulu
unutulmamalidir. Bu az anlasilan kavram, yatinm stratejinizin temel tasi olmahdir.
Codu yatinmcinin, uyguladiklarn stratejinin pozitif beklentisi olup olmadigindan haberi
bile yoktur. Sistematik yaklasim ve Urettigi performans raporu bu beklentinin pozitif
olup olmadigini bize bildirir. Pozitif beklenti denkleminin satis tarafi alis tarafindan
daha onemlidir. Baz arastirmalar, pozitif beklentisi olan islemlerde yazi tura atarak
pozisyona girilse bile sonugta karl cikilacagini ispat etmistir. Evet, dogru okudunuz.
Pozitif beklentisi olan bir oyunda tahtaya dart atan sempanze bile para kazanabilir
ama bu kil akrabamizin sorunu beyhudelerin sorunuyla aynidir. Her ikisi de
masadan paray! alip kalkmasini bilmez. Pozitif beklenti, gicli bir pozisyondan cikis
stratejisi gerektirir. Bunlari gegen bdéliumde 6dgrendik (risk yodnetimi yontemleri,
zarardan cabuk cikip kdrda oturmak, R/K orani, vs.) ama her nasilsa kaybedenlerin
(beyhudelerin) sayisi her zaman kazananlardan (galiplerden) daha fazladir. Bunun
nedeni “hesap erimesi” olgusudur. Her stratejide hesap erimesi olur (galiplerinkinde
de). Ne var ki, disiplini olmayan yatirnmcilar para kaybetmeye baslayinca karl
olabilecek yéntemlerini terkederler, ¢inkl piyasadan “derhal” talep ettikleri doyumu
almamaktadirlar. Bu sekilde bir kisir déngl icine girerler. Piyasalardan kar etmek
amaciyla bir strateji gelistiriler; bu stratejiyi kafalari bozulana dek uygularlar; kafalar
bozulunca terkedip yeni bir strateji arayisina girerler. Bu slirecte, stratejilerinde
pozitif beklenti olup olmadigina bakmamislardir bile. Baska bir ifadeyle, kendi
diktikleri agacin olgunlasip meyve vermesini bekleme disiplinine sahip dedillerdir.
Disiplinli olmak yaptigimiz isi sikici yapar, ¢lnk( her kosulda, her gelismede ne
yapacagimiz bellidir. Isin heyecani kacar. Iste kaybetmeye mahkum olanlarin kaderi
de bu heyecan beklentisidir. Onlar piyasaya kar etmek amaciyla hazirlanmis bir
planla kar etmek icin dedil, edglenmek ve heyecan duymak icin gelmislerdir.
Grafiklerin arkasindaki gizem, uzak olsa da kar olasiliginin varligi, gabuk zengin olma
hayali gibi romantik fantazilerin cazibesi ¢ok agirdir. Kaybetmeye basladiklarinda
pozisyonlarini agik birakip goézlerini kaparlar ve yakalandiklar kapanin kiskacinin
mucizevi bir sekilde aciliverilecegini umut ederler. Galiplerin ise béyle romantik
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amaclari yoktur. Heyecan ve edlence, oynadiklari o sikici (disiplinli) oyunun bir
parcasl degildir. Onlar zengin olmak ve bu isin nasil yapilacagini bildikleri igin
ordadirlar. Kendi basarilarina hayranlik duymazlar, ydntemlerinin sirlarini
baskalariyla paylasmazlar ve metodik yaklasimlari boyanin kurumasini seyretmek
kadar sikicidir. Ozenle insa ettikleri sistemleri, ne kadar basit olsa da yillarini
almistir.  Sonucta yasamlari, sorgulanmadan emrine uyulacak o sinyali bekleme
yavanlidina indirgenmistir. Halbuki beyhudeler piyasanin girift mekanizmasini -
grafikler, sinyaller, carklar, vidalar - 06grenmek istemezler, c¢Unkl bunlarin
o6grenilmesinin isin romantizmini mahvedecektir. O gizem, o kéar serabi, o
bilinmeyen, hepsi, cok fazla sey kesfedilirse kaybedilecek olan bir heyecan girdabinin
dénmesine yardimci olmaktadir. Tutanhamon’un mezariyla Titanik de heyecanhydi,
ama vyillardir isimlerini bile duymuyoruz. Kesifler yapilip bittikten sonra halk
gazetelerde baska heyecanlarin pesine disti. Galipler bu heyecan ve maceranin
degdil kar pesinde olduklar igin piyasalar hakkinda 6grenilecek her seyi ararlar.
Hepimize dodustan enjekte edilen dederlerden bir tanesi de yaptigimiz isi sevmek
olmustur. Belki de bu doktrinin dozu biraz fazla verilmistir. Elbette isimizi sevmek
onu daha iyi yapmamiza yardimci olur, ama 6te yandan isinizi ne kadar iyi yapar hale
gelirseniz o is o kadar sikici hale gelir. Yeni engeller, yeni citalar, yeni heyecanlar
azalir. Belki de bir trader veya yatirrmci olmayi, is sahibi olmakla ayni kefeye
koymamak gerek. Burada karar sizin. Bu ise niye girdiginizi siz sececeksiniz. Kar
mi yoksa heyecan mi?

Piyasalarda oynanan en blyuk oyun hayatta kalma oyunudur. Hayatta kalmak
istiyorsaniz galipler gibi disinmek zorundasiniz. Para kazanmak icin kapandan
kurtulup peynire ulasmanin ne gerektirecegini iyi anlamis olmaniz gerekir. Hatta
daha iyisi, kapana girmeden peynire ulagmaktir. Iste isin sirri da buradadir. Zaman
icinde hepimizin kapana kisildigi anlar olacaktir ama secenek ortadadir: kagmak veya
yatip avcinin gelip bizi almasini beklemek. Bu segimi yapmak igin, hayatta kalma
oyununda kimin av kimin avc oldugunu iyi anlamamiz gerekir. Bu o kadar zor
dedildir. Isi basitlestirecek olursak, yaptigimiz tek is, ayni amag icin oraya gelmis ve
ellerini bizim cebimize sokmaya calisan insanlarin ceplerine ulasmaya calismaktir.
Eder cebine ulasmaya calistigimiz kisinin beceri ve kaynaklar bizimki kadar iyiyse
bunu yapma sansimiz azalir. Bu bdélimin amaci, av olmamak icin bu becerileri
edinmek (disiplin ve dogru davranis bigimleri) ve avlanmak igin bu becerilere sahip
olmayanlarn seg¢mektir. Bu konuya gelince akiima hep Wall Street'te sik sik dile
getirilen o kliclik anekdot gelir:

iki dagcyr bir ayi kovalamaya baslar. Dadcilardan birisi civili dagci
ayakkabisini kosu ayakkabisiyla degistirmek igin durup egdilir. Arkadasi
korku ve heyecan icinde bagirir, “Deli misin sen? Ayidan daha hizli
kosamazsin ki!” Digeri yerden kafasini sakince kaldirir ve séyle cevap
verir: “Ayidan dedil, senden daha hizli kosmak igin degistiriyorum.”

Piyasalarda cabucak zengin olmak (veya cabucak iflas etmek) igin sayisiz firsat
vardir. Bu firsat kalabaliklari hep cezbetmistir. Bu kalabaligin arasinda
spekilatorler, ise yeni baslayanlar, deneyimliler, emekliler, borglarindan kurtulmak
isteyen profesyoneller, vs. bulunur. Paralarini almak istediginiz kisiler bunlardir.
Aylya yakalanacak olan da onlardir. Ayidan (piyasadan) kacamazsiniz. Piyasayi
yenemezsiniz. Piyasanin merhameti olmadigini cabuk 6grenenleriniz, ayidan degil,
ayidan kacganlardan daha hizli kosmayi ve ayni piyasa gibi merhametli olmamayi
o6greneceklerdir. Kimilerimiz bu dersi erken, kimilerimiz geg alir. Bir trading tratejisi
ve sistemi olusturmak icin aylarnimizi verir, daha sonra kenarda kalmamiz ve
denenmis stratejimizin kurallarina uymamiz gerekirken o tlyonun, o albenili gértsin
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pesine dlislp pozisyona girerek aylya yakalaninz. Sonucta hayatta kalanlarimizin
yanina tek bir ders kalir:

Isinizi planlamis ama planinizi isletmiyorsaniz, bir planiniz yok demektir!

SABIR

Codu yatinmci ve hemen hemen her trader ve spekilatér piyasalara cabuk kar etmek
icin gelir. Bu beklenti, medyada basarili portfoy ve fon yoneticileri veya suraya para
yatiriirsa ne kazanilabilecedi hakkinda cikan piriltih yazi ve programlarin parlattigi
hikdyelerle siser. Global iletisimin saniyeler icinde yapilabilmesi, haberlerin tim
dinyaya bir anda vyayillmasi, sanki hemen harekete gecmezsek her seyi
kagiracakmisiz gibi bir hava yaratir. Bu da, dikkatli etiit ve planlamalari bir kenara
birakip sabirsizligi ve fevri davranis bicimlerini 6n plana cikartir.  Katilimcilar
ylrimeyi 6grenmeden kosmaya calisirlar. Kararlar, 6nceden planlandiginin tam tersi
sekilde verilmeye baslar. Herhalde dinyada katilimcilarin sonug almak igin bu kadar
sabirsiz davrandigi baska bir is kolu yoktur. Baraj yapiyorsaniz, kdra gecmek igin
belki de bes yil beklemeniz gerekir. Bir mal Uretip ihrag ediyorsaniz, karlar defterlere
ancak aylar sonra yansir. Kebapgl agsaniz bile kendinize bir ay muhlet verirsiniz. Ne
var ki, bu muhletin finansal piyasalarda bahsi bile gecmez. Piyasa cabucak zengin
olanlarin destanlariyla o kadar doludur ki sizin de bu basariyl tekrarlamamaniz igin
hicbir sebep yoktur.

Hizh zengin olmak amaciyla piyasa girenlerin yaptigi en blylk hata, her piyasa
donlslini yakalamaya calismaktir. Bu taktigin yasama sansi yoktur. Bunu yaparken
perspektifimizi, tarafsizligimizi ve piyasa gergekleri ile olan baglantimizi kaybederiz
ve psikolojik uguruma dogru yaklasiriz. Her trend dontsind yakalamaya calismak,
verileri baz alarak degil fevri kararlar vererek davranmaya yol acar. Daha az siklikla
verilen kararlarin arkasinda daha fazla diisinme, dah fazla ince eleyip stk dokuma
vardir. Iyi kurgulanmis bir kararin sonucu her zaman igin sik sik ve fevri sekilde
verilen karardan daha iyi olacaktir.

Piyasalarda her seyin saniyeler igin olup bitivermesi sizi yaniltmasin. Firsatlar asla
tikenmeyecektir. Bunu kacgirdiysaniz, biraz sonra baskasi gelecektir. En iyi yatirim
kararlari olasiliklar sizin lehinizdeyken verilir. Yatinm seceneklerinizi soguk, tarafsiz
ve kati bir bakis agisiyla ve pazar yerinin guriltd patirtisindan uzakta verirseniz bu
olasiligi artirisiniz. Bu biraz da gerilla savasina benzer. Gerillalarin sayisi her zaman
savastiklari ordudan daha azdir. Dolayisiyla dismanin kendilerine gelmesini
beklerler. Carpisma yer ve zamanini onlar secerler. Eger dismanla her temas
edildiginde carpismayi segselerdi sayi (olasilik) Ustlnliglne yenilip yok oluverirlerdi.
Onlarin sabri sizde de olmalidir. Bu sabrin derecesi yatirnm stratejinizin vadesine
gore degisir (birkac saatlik, haftalik, tc aylik, vs.). Bu slreden ziyade 6nemli olan
butlin askerlerinizin hizzaya girmis olmasini beklemeyi bilmektir. Piyasalarin en iyi
zamaninda bile para yapmak zordur. Oyleyse, o pozisyonu ama zamaninin gelip
gelmediginin kararini piyasanin dedil sizin vermeniz gerekir. Piyasa her donlslinde
size “buyur” demeye devam edecektir. Bu cagriya yanit verip vermeme karari fevri
olmamalidir. Ister teknik, ister temel analiz kullanin, pozisyona girmek icin piyasanin
sisik veya dusuk oldugu zamani beklersiniz. Bunu belirlemek icin kullandiginiz
araclar mikemmel dedildir (fiyat/kazang orani, bilangolar, hareketli ortalamalar, RSI,
vs.). Onemli olan, tasarladiiniz oyun planinin gerektirdigi o disik riskli giris
fiyatinin olusmasini bekleme sabrina sahip olmaktir. Kitapta illa pozisyon alacaksiniz
diye bir kural bulunmaz. Ddrtlleriniz hep o daveti kabul etme egilimindedir ama
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kavganiz o dirtileri bastirmak icin olmalidir. Sabirl olmaya calisirken takip etmemiz
gereken ilk ilke pozisyona erken girmemektir ama ayni ilke cikis icin de gereklidir.
Cok erken (kardayken) veya cok gec (zarardayken) cikmak para kazandirmaz. Neyin
erken neyin gec¢ oldugu kararini, fevri davranis bigimleri ve piyasanin kivir kivir
oynamasi dedil isin basinda yaptigimiz planin (yatirnim stratejimiz, trading sistemimiz)
vermesi gerekir. Oyun bu kadar sikici, sikici oldugu kadar kolay ve karhdir.

STOP, STOP, STOP!
Psikologlar insanlarin normal davranis bigimlerinin piyasalarda islem yapmaya
elverisli olmadigini ezelden beri soyliyorlar. Para kazanma ve kaybetmeye karsi
insanlarin verdikleri normal tepkiler onlari piyasalarda tam yanlis zamanda yanlis seyi
yapmaya diirter. Vince'*® bu olguyu nefis bir ciimleyle ézetliyor:

“Ancak yaptiginiz en kéti hatanin boyutu kadar akillisiniz!”

Gelin bunu biraz acalim. Diyelim ki 6nimizde Sekil 414'tekine benzer bir piyasa var.

sekil 414

bir énceki direng

.f

2

.7

*p

Bodaz Cizgisi

Tam bir ters omuz bas formasyonu. Pozisyonumuz yok. Rahatiz, mantikliyiz,
rasyoneliz. Heyecan yok, stres yok, korku yok. Bilgimiz var (teknik analiz),
piyasalarda para kazanmak icin neler yapmamiz gerektiginin farkindayiz. Piyasanin
ve kalabaligin dirtllerinden uzakta, sakince oturup isimizi planhyoruz. Piyasa bogaz
cizgisini yukari kirarsa A noktasinda alim yapacadiz (B tarzi). Zarar stopumuz B, kar
hedefimiz C noktasinda. Piyasa ylkselirken iz sliren stop kullanacak, dislp bizi stop
ettikten sonra tekrar yikselise gecerse yine A noktasinda alim yapacadiz. GSL
listesindeki tim sorulari yanitladik (giris, kar ve zararla gikis, iz sliren stop ve tekrar
giris Onlemi). Bunu yillardir yapiyoruz. Hep basarili olduk, ¢linkdi oyunun pozitif
beklentisi var. Kar beklentimiz (A-C), zarar beklentimizin (A-B) birkag misli. Bu
6zgiven ve kararhlikla sinyalin gelmesini bekliyoruz.
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Birkac saat sonra beklenen kirisin gergeklestigini, sinyalin geldigini ve araci
kurumumuzun telefon acip alimi  yaptigini  bildirdigini  varsayalim. Artik
pozisyondayiz. Su andan itibaren metabolizmamizda bazi kokli degisiklikler oldu.
Istedigimiz kadar inkér edelim, artik birka¢ dakika énceki adam degiliz. Kalemi bir
baska tarli firlatip tutuyoruz, tirnaklarimizi  yemiyorsak silgiyi isiriyoruz,
parmaklarimiz masada davul galiyor, sakizi daha hizli gigniyor, sigaradan nefesi daha
derin cekip izmaritte iz birakiyoruz. Ter bezleri dort nala calisiyor, sakagimizdaki
damar, genemizin altindaki kas tikleyip duruyor, kanimizdaki adrenalin fikir fikir
kayniyor. Nerede o on dakika dnceki adam? O adamla simdiki adam ayni kosullar
altinda karar vermek icin ayni davranis bicimlerine sahip olabilirler mi?  Ayni
sakinligi, ayni rasyonaliteyi, ayni disiplini simdiki adamda arayabilir misiniz? Su
andan itibaren, pozisyona girmis olmanin verdigi heyecan, yukselis, eglence, sevk,
ihtiras, umut, hepsi omuzumuza gram gram yukleri bindirmekte.

Diyelim ki talih bizden yana. Girer girmez pozisyon kara gegcmeye basliyor, piyasa d
noktasina kadar yukseliyor. Hosumuza gidiyor. Hakli c¢ikmis olmanin zevki,
takimimizin gol attiginda yerimizden gighkla sigramamiz kadar tatmin edici. Seving,
cosku, kivang basimizi déndtrtyor. Bunlarin hepsi pozitif duygular. Pozitif olmasina
pozitif ama duygu olmalarn bile tehlikeli. Planimizin en kritik unsuru disiplin ama
disiplin kavraminda duyguya yer yok. Bu pozitif duygularin kaportada kiguk kiguk
cizikler ¢izdiginin hentz farkinda degdiliz. Omuzdaki agirhdin gramaji artiyor. Arttikca
da o rasyonel karari vermenin, disiplinli olmanin ve plana bagli kalmanin yiku
dayanma glcimizi yipratiyor. Ilk bozuk davranis bicimi bu asamada kendini
gOsteriveriyor. Kagit karlarin cazibesi géz kamastiriyor. Hakli ¢ikmis olmanin zevki
pozitif beklentili oyunu tahrip etme olasihdina agir basiyor (Bkz. Kahneman ve
Tversky’nin Olasilik Kurami*3®). Bu zevkten mahrum olmamak icin (cepteki kus
daldakinden daha leziz) satis yapip kar almaya karar veriyoruz. Hemen tatmin olmus
olmanin sarhoslugu ve eldeki kari kaybetme korkusunun derhal bertaraf edilmis
olmasi bize oyun planimizin kuralini bozmaya zorluyor. Erken kar aliyoruz. Risk
yonetiminin “kdrda miamkin oldugu kadar uzun otur”, “R/K oranini ylksek tut” ve
“pozitif beklentisi olmayan bir oyunu oynama” gibi ilkelerini gigniyoruz. Yapmamiz
gerekenin tam aksini yapiyoruz. Risk yonetimi kurallarini gignedigimiz ve stratejimizi
uygulama disiplinine uymadigimiz yetmiyormus gibi basimiza yeni isler agiyoruz.

Biz ciktiktan sonra piyasanin ylkselmeye devam ettigini varsayalim. Cepte ktguk bir
kar var ama fiyatlar ylkseliyor. Hesap makinamizi cikartip cikmasaydik neler
kazanabilecedimizi hesapliyoruz. Neler yapardik o paralarla! Ertesi gin ekonomi
sayfalarinin manseti soyle diyor: “Bodalar boguriyor, piyasa pathyor!” Hemen
telefona sarilip araci kurumumuza yeni bir alim emri daha veriyoruz. Biz aldiktan
sonra biraz daha ylikselen piyasa 6nce duraliyor, sonra diismeye basliyor ama biz
citkmiyoruz, cunkd yatinm uzmanimiz bunun gegici bir tepki ve piyasa soluklanmasi
oldugunu, yikselisin tekrar baslayacagini 6neriyor. Medya da pembe haberlerle dolu.
Birkac gin daha dayaniyoruz ama disis siridyor. Artik medya da kétimser.

Ne hata yaptik? Bir dedil birkac tane yaptik. Bir kere hirslandik (negatif duygu). Ilk
pozisyondan c¢ikmasaydik neler kazanmis olacagimiza baktik ve piyasa tam tepe
yaparken biz girdik. Ikincisi, kazanmadidimiz ama kazanmis olmamiz gereken parayi
harcamaya koyulduk. Uciinciisii, medyay! dinledik. Medyay! kararimiza destek
olmasi icin kullandik. Medyanin 6ncul dedil ardil bir unsur oldugunu unuttuk. Medya
sadece neler olup bittigini (genellikle is bittikten sonra) yazar. Boda piyasasi
mansetlere tasininca pozisyona girerseniz kuru kalabaligin, ayak takiminin saflarina
gecmis olursunuz, akilli paranin dedil. Yaptigimiz bir baska hata da yatirm
uzmanimizi dinlemek oldu. Kimdir o adam? Uzmanhgi sayesinde kipkirmizi bir
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Ferrari alabilmis midir yoksa benim ve sizin gibi calisarak hayatini kazanmaya mi
ugrasmaktadir? Bu isi sizden daha iyi bildigine dair bir isaret var midir? Bu da biz
insanciklarin yatirim yaparken su ylzine c¢ikan davranis bozukluklarindan birisidir.
Sadece pozitif duygularla bile olsa, omuzumuzda gram gram biriken o yukln
agirlidiyla rasyonalitemizi kaybedip O6nemli kararlarda baskalarina bel baglama
dirtimiz hep vardir. Bu bagimhlik kendisini cesitli sekillerde g0Osterebilir: a)
arkadasimizdan, berberimizden, yatirrm uzmanimizdan sicak tiyolar almak, b)
dogruyu gosteren (!), yarin neler olacagini soyleyen (!) biltenlere, dergilere, sitelere
tiye olmak veya c) portféy veya fon yoneticilerine paramizi vermek. Insanlar bunu
yapmaktan memnundurlar, ¢lnkl para kaybedildiginde kabahatli ¢ikacak,
suclanacak, sorumlu tutulacak kendileri dedil hep o fon yoneticisi olacaktir. Halbuki,
kendi paramizi kimsenin bizden fazla sevemeyecedini kabullenmek o kadar da glc
olmamalidir. Bunu kabullenmek icin ilk olarak profesyonel fon yéneticilerinin de nasil
cuvalladiklarina bakmak yeter. Burada ilk adim, sistemimize, kaynaklarimiza,
becerilerimize ve disiplinimize, yani kisacasi kendimize inanmak ve glvenmektir.
Isleyen bir sistem ve bu sistemi yol boyunca uygulama dirayeti ve disiplini o
O0zglveni zaten saglayacaktir. Baskalar sizin paranizi sizden daha fazla sevmedigi
gibi, sizin korkularinizi, kosullarinizi, cebinizin derinligini, kisacasi hayat tarzinizi
sizden daha iyi bilemez. Bunlan bilmedikleri icin de sizin paranizi sizden daha iyi
ybneteceklerine nasil inanabilirsiniz.  Fonlar ve portfoy yoneticileri, bu isi siz
yapmayacaksaniz ordadirlar. Ancak o zaman size bir katma deder sunarlar. Bu isi
siz yapmaya soyunduysaniz, dogru yapmaniz igin gereken beceri ve kaynaklari
edinmeniz ve uzmanlara, blltenlere, tlyolara, haberlere kulak asmamaniz gerekir.

Yukaridaki ornekte yaptigimiz son bir hata da pozisyonumuzdan mantikla degil
duyguyla g¢ikmis olmamiz. Amatorler gibi, cepteki kusu kaybetmemek igin ciktik.
Korkularimizdan dolayi kdrda oturmak bize rahatsizlik verdi (pozitif duygunun omza
ylkledigi agirlik). Halbuki galipler stratejilerini birgok kliglik zarari finanse edecek
birkag blylk karh isleme dayandirirlar. Getirileri artirmak igin, kardan gabuk gikma
dirtisine savas acarlar. Kaybetmekten korkuyorsaniz niye islem yapiyorsunuz?
Kaybetmek bu isin parcasi. Isin guzelligi, risk yonetimi énlemlerini alarak (en basta
karda uzun oturup zarardan gabuk cikarak) kaybede kaybede kazanma olasiliginin
var olmasidir (kigiuk kayiplar, blylk karlar). Piyasalara iyi giris yapilarak zengin
olunmaz. Zengin olmanin yolu dogru para (risk) yonetiminden ve dogru davranis
bicimlerinden (disiplin) gecer. Kaybetmekten nefret etmek bize bir sey kazandirmaz.
Buylk bir tekdlzelik ile kaybedip kazanmayi beklemek gergekgi bir beklentidir.
Kayiplar kazanclardan daha iyi 6gretmendirler.

Simdi tekrar senaryomuza donelim. Diyelim ki pozisyondan c¢ikmadik ve piyasa
ylkselmeye devam edip e noktasina ulasti. Ne keyif degil mi? Zafer cighklari atiyor,
goril gibi gégsimulzi doviyoruz. Karsiki daglar biz yarattik. Biz bu isi biliyoruz.
Bltlin dlnya aksini soyleyebilir, benim diyen fon ydneticisi karsimiza cikabilir,
gazeteler istedigini yazabilir. BizZ-BU-I-SI-BI-LI-YO-RUZ! Bu kadar! Artik biz her
seye kadir, muktedir, trading ustalarinin ustasi, yatirrm senfonisinin maestrosuyuz!
Oyleyse neden bir iki alim daha yapmiyoruz? Biz piyasayi, piyasa bizi destekliyor.
Piyasay! gok seviyoruz. O da bizi seviyor. Birbirimize asigiz. Ne yanls gidebilir ki?
Neler oldugunu gortyor musunuz? Pozitif duygular birbiri ardina akmaya devam
ediyor. Geldikge omzumuzdaki yUk artiyor, arttikga maktikli karar verme becerimiz
eriyor. Aslinda ortada verilecek bir karar yok. Sistemimiz A'da gir, B veya C'de c¢ik
diyor ama bu kurallara kulak asan kim! Yeni alimlari yapiveriyoruz. Bir siire sonra,
yine yukaridaki gibi piyasa déntyor ve yine o kapana kisiliveriyoruz.
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Nerede hata yaptik. Yine bir dedil birkac tane yaptik. Bir kere sistemimiz ve risk
yonetimi kurallarimiz en basta birden fazla pozisyon almayr 6ngdérmis olsaydi o
pozisyona farkl girerdik. Bu 6ngori olmadidgina gore, risk yonetimi ve performans
raporu rakamlarn bu kararn desteklemiyor. Pozisyonu artirmak R/K oranimizi nasil
etkileyecek? Pozitif beklenti unsurunu muhafaza edebilecek miyiz? Optimum f (veya
baska bir ydntem) pozisyon sayisini artirmayi éneriyor mu? Bunu yapmak igin yeteri
kadar paramiz var mi, yoksa saati, gémlegdi ve donu da mi masaya koyuyoruz? “Ne
kadar” sorusunu yanitladik mi? Bu sorularin hepsinin yaniti olumsuz. Uzun lafin
kisasi, pozisyonumuzu ne yaptiimizi bilmeden artirdik. Ikinci hatamiz, bunu
yaparken mantigi degil duygularimizi kullanmis olmamiz. Bu alimlarin arkasinda asiri
0zgliven, gurur ve hirs vardi, optimal f degdil. Bir futbol takiminin tam attigi golin
zaferini yasarken gol yedigine kac kere sahit olduk? Piyasalar mactan farkli degil.
En tehlikeli zaman zafer sarhoslugunun tepe yaptigi zaman. O sarhosluk ve gurur en
bliylk dismanimiz. Piysalarda iyi gurur diye bir sey yok. Basarimizdan gurur
duymaya basladidimiz an en savunmasiz oldugumuz zaman. Gururlandigimiz an
kaply! hirsa acgik birakiyoruz. Daha fazla parayi hakkettigimizi disinliyor daha fazla
risk aliyoruz.

Tekrar grafigimize donelim. Diyelim ki d ve e noktalarinda duygularimiza gem
vurduk ve tuzaga dismedik. Kararhlikla bekliyoruz. Piyasa ylikselmeye devam
ederek f noktasina ulasti. Omzumuzda mdthis bir agirhik var. Su ana kadar her sey
lehimize gelisti ama akin akin gelen pozitif duygular saglamhdimizi test ediyor.
Dayaniyoruz dayanmasina da, ylkselis durdu. Piyasa dismuiyor ama o eski cikislarin
sonu geldi. Ani bir eksilik giriyor igcimize. Hani o aci ¢ikan ¢ekirdedin agzimizin tadini
bozmasina, suratimizi eksitmemize neden olan bir nahosluk gibi. Bu su ana kadar
tanistigimiz ilk negatif duygu. Her sey iyi gidiyordu. Artik omzumuza gramlari nahos
duygular yuiklemeye basladi. Ne oluyor bu piyasaya? Niye durdu? Kotd bir haber mi
var? Yoksa ekran mi bozuldu? Satacaklar mi? Cepte enfes bir kadit kar var.
Kaptirmak istemeyiz. Cikalim mi? Koydugumuz hedef ne olacak?

Aslinda ortada bir sir yok. Cikarsak iki sey olabilir. Birincisi, piyasa yikselmeye
devam eder, en basta koydugumuz kar hedefine ulasir ve kafamizi bozar. Ikincisi,
piyasa duslse gecer ve bize “iyi ki gikmisiz” dedirtir. Bunlarin hangisinin olacagini
bilmiyoruz. Hata, 6grenmek isteyisimizde, cinkl zaten planimizda iz siren stoplar
vardi. Cikmazsak olacaklar ¢cok daha rahatlatici. Bu olasiliklarin birincisi gerceklesir
de piyasa kar hedefimize ulasirsa planladigimiz sekilde gikmis oluruz ve kafamiz
bozulmaz. Ote yandan, piyasa asadi dénerse zarar stopumuzun oldudu yere kadar
(B noktasi) beklemek zorunda degiliz. 1z siiren stopumuz ¢ok daha yukarida devreye
girecek ve kagit karlarin blylk bir kismini muhafaza etmis olacadgiz. Dolayisiyla,
simdiden cikip gikmama kararini vermek zorunda dediliz. O karari, birkac dakika
once (pozisyona girmeden 6nce) rasyonel karar verme yetenedine hald sahipken
(omuzda agirlik yokken) zaten vermistik.

Simdi senaryoyu biraz kotulestirelim ve iz sliren stop uygulamadigimizi ve piyasanin f
noktasina ulastiktan sonra (C noktasindaki hedefimizi bekledigimiz igin gikmadik)
dismeye basladigini varsayallim (Bkz. Sekil 415). Yeni yeni negatif duygularla
tanisiyoruz. Oncelikle f noktasinda gikmamis olmanin verdidi bir sorgulama var.
Sistemimizin dogrulugunu sorguluyoruz. Niye cikmadik ki? 1z siiren stop uyguluyor
olsaydik, bunlar zaten s6z konusu olmayacakti. Demek ki sistemimizi eksik
tasarlamisiz (tamam tasarlasak bile uygulayacak disiplin kalmadi).
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sekil 415

bir énceki direng

«4d
Bodaz Cizgisi 4 h

Kagit karlanimizin azalmaya baslamasi da bizi ilk kez tavuklarimizi saymaya (para
saymaya) yoneltti (ddnmeseydi su kadar kazanacaktik). Sik yapilan hatalardan birisi
de kUmesteki tavuklarn saymaktir. Halbuki, pozisyon kapatilana dek bu sayiyi
bilemezsiniz. Piyasa kimese yeni tavuk koydudgu gibi 6fkeyle geri almasini da bilir.
Borsa isvereniniz dedildir. Bu ise birkac saatinizi koyup pozisyon aldiniz diye ay
sonunda maasinizi 6demek zorunda dedildir. Ev 0Odevinizi yapmissaniz o parayi
yapmamis olanin cebinden alirsiniz. Iste bunun igin davranis bigimleri bozuk olanlari
kovaliyor, ayakkabimizi onlardan énce degistirmeyi hedefliyoruz.

Simdi distsin devam ettigini ve g noktasina kadar indigimizi distnelim. Negatif
duygular akin akin geliyor. Uziliiyoruz ve sinirleniyoruz. Omzumuzdaki agirlikla artik
dik duramiyoruz. O rasyonel insanin yerinde yeller esiyor. Lanet okumaya basladik.
Bu asamada yeni bir negatif duyguyla daha tanisiyoruz: Kendi kendini suglama!
“Ulan enayi, kazandigin bu kadar paray! oturdugun yerde piyasaya geri teslim ettin!
Bunu nasil yaparsin?” Nerde o mantikh adam? Eridik, blzlstik, kuru Gzime
dondik. Zihni saghgimizin yani sira fiziki olarak da rahatsizlik duymaya basladik.
Midemiz sanciyor, bogazimiz yaniyor, agzimiz kuruyor, basimiz agriyor.

Halbuki, bilgili, sistematik ve disiplinli olmayl tamamlayan en énemli 6zelliklerden
birisi de saglikli olmak. Saglikli olmayan kisinin dodru, yalin ve mantikli
disinemeyecedi gibi sabra ve saglam sinirlere sahip olmasi da beklenemez. Tim bu
Ozellikler, piyasalardan para kazanmanin 6n kosullari. Saglikli olmazsaniz, moralsiz,
kotimser, korkak ve umutsuz olursunuz. Derin biling alti egilimler hastalarda cikis
yolunu daha c¢abuk bulur. Bu duygusal dengesizliklerle davranis bigimindeki
bozukluklarin performans raporunuza yansimasi ¢ok kolay olur. Bu egilimleri
besleyen insan dodasinin (dedismedigimiz middetge) yatinm yapmaya zaten elverigli
olmadigini géormustik. Eger biling altinda gercekten kaybetmek istiyorsaniz piyasa
bunu yapmaniza hemen izin verecektir. Bu izni kazanmak istediginizde de verir ama
karsihdinda konsantrasyon, disiplin, c6zimleme yetenedi, sistematik yaklasim ve
duygulariniz kontrol etme glici ister. Sadlik unsurunu hicbir zaman yabana
atmamamiz gerekir. Baska bir ifadeyle, kosullar ne olursa olsun, sistemimiz ne
sinyal veriyorsa versin, saghkh dedilsek kenarda beklemeyi 6grenmemiz gerekir.
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Zaten hayatta sahip oldugumuz en blylk zenginligimiz saglk degil mi? Bu gergedi
simdi mi sorgulayacadiz?

Senaryomuza devam edelim. Dilsls durmuyor. Piyasa h noktasina kadar gevsedi.
Aldigimiz fiyatin da altina indik. Rakamlarda ilk defa kirmizi goziikmeye basladi.
Kafalar iyice bozuk. O kadar kari piyasaya geri teslim etmis olmanin ezikligi, Gzlnta
ve sinirin de dtesinde bir 6zgliven erimesine yol aciyor. Artik sirt dik, cene yukarida
degdil. Sungl dustli. Derinlerde bir yerde hata yaptigimizi biliyoruz ama hentiz onu
disan cikartip kabullenecek cesaret yok. Gurur kirildi ama daha vitrine koymaya
hazir degiliz. Omuza binen yukler artik saglam bir zihne sahip olmadigimizin kaniti.
Bu halimizle birakin yatinm kararlarini, araba slrerken hangi vitese gegmemiz
gerektigine karar verecek kafa sagligi kalmadi. Biz bakkaldan yumurta bile alamayiz
ama kapana sikistik bir kere.

Kapanin kelepgelerinin iyice sikistigini varsayip senaryoyu biraz daha kétllestirelim.
Fiyatlar bodaz cizgisini de asagi kirsin. Yavas yavas zarar stopumuza yaklasiyoruz.
Ensemizin kékiinde bir yerlerde biraz sonra stop olacagimizi adimiz gibi biliyoruz ama
bu asamada yeni bir duyguyla tanisiyoruz. INKAR! Yenilgiyi kabullenmek
istemiyoruz. Once pozitif, daha sonra negatif duygularin omuzumuza bindirdigi
ylklerin agirlidiyla artik o bastaki rasyonel adamin yerinde simdi duygusal saghgi
altist olmus, cilgina dénmus, buzlismis, piyasa rlizgarinda savrulup duran cali girpi
gibiyiz. Bu duygular ardi ardina suratimiza bir tokat gibi carpiyor ve nakavt olmak
Uzere olan bir boksdr gibi yalpalatiyor bizi. Stop olmayi, zaran almayi, baska bir
ifadeyle yenilgiyi kabul etmiyor, inkar ediyoruz. Inkar, bu sefer umut duygusunu
enjekte ediyor. Piyasanin zarar stopumuza vuracagini biliyoruz ama hemen sonra
tekrar yukari donlp vyikselecegini umut ediyoruz. Bu umudu mantikli bir
sebeplenme ile beslememiz lazim. Kahrolasi inkar umudu, umut denen o lanet olasi
duygu da icimizdeki o yeni teknik analist gurusunu uyandiriyor. Durun bir dakika!
Sag omuz dururken biz niye oraya stop koyduk ki? Neden bunu daha o6nce
disinmedik? Buraya stop konulur mu? Hemen kaldinyoruz oradan stopu,
indiriveriyoruz sag omuzun altina, i noktasina(Bkz. Sekil 416).

Niye stopumuzu degistirdik biliyor musunuz? Aslinda bunun kaybedilecek para veya
ne kadar kaybedilecegi ile alakasi yok. Burada sadece yenilgiyi, hata yapmis olmayi
kabullenemiyoruz. Artik pozisyona girmeden o6nceki o rasyonel adam olmadigimiz
icin, para kaybetmenin, hata yapmanin yatinm hayatinin bir parcasi oldugunu
unuttuk. Sadece yanhs gikmanin utancini istemiyoruz. Bizim igin stop olmak,
borsanin “Sen koca bir eseksin!” diye verecedi bir belge, bir diploma haline geldi.
Halbuki, yaptigimiz en blylk hata 6nce duygularimiza gem vuramamak (umut ve
korkuyu iceri davet etmek), daha sonra da umut-korku ikilisini ters sindirmek.
Geriye d6nup bakarsak, batin yaptigimizin kar ederken korkup cabuk gikmak, zarar
ederken de geri donecedini umut edip oturmak oldugunu goéririz. Bu yapmamiz
gerekenin tam tersi. Yapmamiz gereken, kar ederken piyasanin daha da
ylkselecegdini umut edip kdrda mimkin oldugu kadar ¢ok oturmak (pozitif beklenti
ve yuksek R/K orani igin) ve zarar ederken de korkup cabuk cikmakti. Zarar
stopumuzu, orijinal yatinm stratejimizin 6ngordiga gibi oldugu yerde birakmis
olsaydik bunu becerecektik ama sistemimize bagl kalma 6zglvenini ve disiplinini
gosteremedik. Nedeni ok basit. Duygularin ardi ardina gelip bizi tokatlamasina izin
verdik.
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sekil 416

bir énceki direng

Bogaz Cizgisi

Bas Y

Gann (Bkz. 14. B6lim) umut ve korku sarmalini biraz daha farkhh yorumluyor:
“Piyasanin yukarn g¢ikmasini veya asadi dismesini umut ederek veya yukar
catkmasindan veya asadi dismesinden korkarak asla basarili olamazsiniz. Umut sizi
mahvedecektir, clinkii o harekete gecmeniz icin bir temel olusturamayacak bir
hisnikuruntudur. Olmayacak duaya amin demeye benzer. Korku ise, hatanizi
gorip gabuk 6nlem alirsaniz sizi kurtarir. Piyasadan korkmak bilgeliktir. Bu bilgeligi
ancak cok calisarak kazanabilirsiniz.”

Piyasadan korkmak, Gann igin ona saygl duymak demektir. Aksi takdirde, disiplinli
uygulanan bir sistemde higbir duyguya yer yoktur. Korku, diger duygular gibi yanls
secimler yapmaniza neden olur. Korkuya araladaginiz kapiyr kapatamiyorsaniz
disarda durmaniz gerekir. Ancak arkaniza yaslanip, durum degerlendirmesi yapip,
sakinlesince geri doénilebilir. Aslinda bir pozisyona girdikten itibaren ortada tek bir
disman vardir, o da kendiniz. Dolayisiyla en basta kendinizden, yani duygulariniza
esir diseceginizden korkmaniz gerekir. Bltln kitaplar duygulariniza gem vurmaniz
gerektigini yazar ama bunu nasil yapacaginizi anlatmaz. Biz insanlar bitki degiliz.
Variz, cink( duygu duyuyoruz. Cosmak igin macga, aglamak icin sinemaya gidiyoruz.
Uzlliyoruz, seviniyoruz, asik oluyoruz, gurur duyuyoruz. Bitin bunlarn dondurup
masanin tahtasi gibi olmamiza imkan yok. Bitin yapmamiz gereken, yatirim
yaparken, vyukaridaki gibi maruz kalacagimiz duygu ataklarinin olabilecedinden
haberdar olmak. Ne kadar bunun farkinda olur, ne kadar bu ataklarin gelecegini
bekler olursak, 6nlemleri de o kadar etkili alabiliriz. Bu farkindalik bizim kurtaricimiz
olacaktir. Farkinda olmaniz icin hep tetikte olmaniz gerekir. Bu farkindalgi
saglamak icin basimdan gecen kulictuk bir olayl 6rnek vermek istiyorum. Glinlerden
bir kis gind, calisma masamin kdsesindeki piyasa ekranina goézlerimi sabitlemis,
yanip sénen yesil ve kirmizi oklarla bir yukar bir asadi hareket eden piyasa fiyatlarini
delicesine takip etmeye calisirken, ekranin Ustlindeki havalandirma izgaralarindan
sizan 1lik havayi firsat bilip tepesine tinemis olan kedimle g6z géze geldim. O gézler
beni sanki kursurlamis gibi bakiyordu. Sanki, “sen delirdin mi, ne yapiyorsun?”
diyorlardi. Sanki kedi bile manyakhdimi, kendimi kaybetmisligimi, ormanin iginde
adac arayisimi, dis dinyaya, mantida, rasyonellie yabancilasisimi, sersemligimi,
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kacikhgimi sezinlemisti. Utandim. Arkama vyaslandim. Ekrandan uzaklastim.
Kendime geldim. Simdilerde bunu daha sik yapiyorum. Ne zaman kaptirsam o
girdaba kendimi, bir gimdik atiyorum kendime ve “uyan ve kendine gel” diyorum. Bu
sanki yolda kendi kendinizle konusarak yurirken baskasiyla g6z gbze gelip utanmaya
benziyor. Boyle farkinda oluyorum kapildigim riizgarin beni esir almaya calistigina ve
hemen duvari éridyorum duygulara. Kolay degil, ama yapilabilir.

Simdi bir adim daha ileri gidip, senaryoyu daha da koétulestirelim. Fiyatlarin disisu
hizlandi. B noktasini goktan ezdik, yeni zarar stopum olan i noktasina yaklasiyoruz.
Yine o ensemizin koklindeki ses i noktasinin da tutmayacagini séyuliyor ama umut
sardi artik basimizi duman gibi. Elbet donecek diyoruz. Keske B’deki stopumuzu
degdistirmeseydik diyoruz (pismanlik). Keske piyasa donse de bari basa bas noktada
cikabilsek diyoruz (olmayacak dua ve umut). Hava cok sicak, etraf ¢ok gurultdly,
yatirnm uzmani soéyle demisti, diin gece gelen misafir ylzinden aksamdan kalmayiz,
polen orani da fazla, bu telefon da hic durmuyor ki konsantre olalim, simdi cocugun
milsameresinin zamani mi, Inisinin tinisi, vs., vs., hep baska seyleri, baskalarini
sucluyoruz. Kabahat bizde dedil. Hatta bize karsi kutsal bir ittifak dahi yapiliyor
olabilir. Biz ne yapsak piyasa tersini yapiyor. Bizi takip ediyorlar. Bizi cikartip dyle
ylkseltecekler. Cizdiriyorlar (sanki milletin isi glcl bitti, bizim kici kirikk on iki
lotumuzla ugrasacak). BUtln bunlar bir romanin yazarinin hayal giclt dedil. Her gin
yapmiyor muyuz bunlan? Her gin tekrarlamiyor muyuz bu carpik davranis
bicimlerini? Intikam almaya kalkmiyor muyuz piyasadan? Sen misin bu kadar
disen! Bir pacal, bir pacal daha yaptim mi, gininG goérirsan.

Karsimiza gikacak en tehlikeli duygulardan birisi de intikam duygusudur. Asla alttan
alinmamalidir. Intikam almak istememizin nedeni gururdur. Halbuki kaybettiginiz
veya ne kadar kaybettiginiz kimseyi ilgilendirmiyor ki. Bir hissede kaybedilenleri geri
almaya calismak bir strateji dedil, sadece yine kaybetmeye mahkum, duygusal bir
tepki. Piyasadan intikam alamazsiniz. Yapabilecediniz tek sey dogru seyi, dogru
sekilde yapmaktir. O da, pismanlik duymadan, olmayacak duaya amin demeden ve
sinirlenmeden buglni yasamak, buglnin islemini yapmaktir (sistematik yaklasim).
Aksi takdirde intikam duygusu sizi felakete surlkler. Piyasa dostunuz degildir. O
kadar glgladar ki, hincinizi alamazsiniz.  Yumrudgu yediyseniz ara verip kendinizi
toplamaniz gerekir, bir yumruk daha yemek icin saldirmaniz dedil. Oniiniizde
diinyanin en iyi firsatinin durdugunu disiinseniz bile bu arayi vermelisiniz. Obir gin
bir firsat daha olacak. Siz bugin igin islem yapin, din icin dedil. DUnl de piyasayi
da degistiremezsiniz.  Dolayisiyla buglin yaptiklarinizi dinin belirlemesine izin
vermemeniz gerekir. Yatinm bir kovalamaca dedildir. Her pozisyon kendi basina
degerlendirilmelidir. Kayiplar dinginlik, huzur ve duygulara hakimiyetle alinmali, bir
sonraki pozisyona disiplinle yaklasiimalidir.

Senaryomuza doénelim. Fiyatlar i noktasini da devirmek Uzere. Yine stop olmak
Uzereyiz. Yine inkar, yine umut, yine teknik analist kesiliyoruz. Zarar stopunu sag
omuzun altina koymanin ne anlami vardi ki? Asil destek omuz bas formasyonunun
en dibi olan bas hizzasinda (j noktasi). Hemen oraya indiriverelim stopumuzu ki stop
olmayalim (stoplarin bizi stop etmek icin kondugunu yine unuttuk). Gittikce bataga
saplaniyoruz. Artik pozisyonumuzla evlendik; bu kadit hakkinda piyasanin
yanildigindan eminiz; uzun vadeli yatirmci olduk (sizin gorisiniz ne kadar mantikli
olursa olsun, piyasa her zaman hakldir). Artik duygularin yutkledigi o omuzlari
tasiyacak halde degiliz. Tamamen sagmaliyoruz. Pozisyon “batti balik yan gider”
veya “atin 6limid arpadan olsun” panayirina geldi. Buraya hisse senedini aldigimiz
sirkete asik olup evlenmek igin dedil para yapmak igin geldigimizi unuttuk. Halbuki
fiyati ve grafikte ne vyaptigini hatirlayip sirketin bilangcosunda neler yazdigini
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unutmahydik.  Birakin sirketleri sektér analistleri begensin.  Birakin Amerikan
rtyasini Peter Lynch veya Warren Buffett gérstn.

Artik son asamaya geldik. Bltin stoplarn kaldirik. Bu satislari abarttilar. Sirketin
masasl, bilgisayari bu kadar fiyat eder. Her seyin bir dederi var. Var ama piyasa
dinlemiyor. Dusus siddetlenerek striyor. Kimi duysak satiyor. Bu blylk ¢oklse
benziyor. Gazeteler, televizyon kanallari bas bas bagiriyor. Merkez Bankasi tetikte.
Basbakan yurtdisi seyahatinden déndi. Herkes likit varliklara déntiyor. Korkmaya,
paniklemeye basliyoruz. Artik gocuklarin editim parasini tehlikeye tamayiz. Oyun
buraya kadar. Cikma zamani geldi. Olan oluyor, akintinin siddetine dayanamayarak
biz de cikiyoruz ve birkag gliin sonra firtina diniyor, giines acgiyor ve piyasa son ayin
en siddetli rallisini yapiyor.

Buraya kadar yaptigimiz hatalar biliyoruz da, bu son asamada neyi yanlis yaptik?
Nasil oluyor da yilin en distk fiyatinda satmayi becerdik? Yanit cok basit: surlye
kapildik, onlardan biri olduk. Fiyat grafiklerine biraz dikkatlice bakarsaniz, ihtiras ve
aclyla gudilen bir dinyanin yansimasi oldugunu gortrsiniz. Piyasalarin derdi imani
paradir. Dinyada baska hicbir sey para kadar insanhdin en iyisini ve en kottsinu
boylesine ortaya cikartamaz. Sermayemizi piyasalarda riske attigimiz andan itibaren
onun esiri, asidi, usadi, kum torbasi haline geliriz. Cebimiz sisip indikge duygularimiz
bedenimizi ve zihnimizi acimasiz bir kasirganin seli gibi sarar, yargl yetenegimizin
etrafina bir sis perdesi ceker, organizasyon ve disiplin 6zelliklerimizi pagavraya
cevirir. Anhk mucadele etme veya kagma dirtileri belirir ve bilingsiz, carpik, yanls
alim satim tutumlarini tetikler.

Yikselen fiyatlar hirsi cezbeder. Kagit karlar bizi dev aynasinda gosterir,
kaynaklarimizi yanhs kullandirir. Rallilerin insani tiryaki yapan heyecan ve coskusu
cabuk karlar pesinde olanlari kendine geker. Bu calinti arabayla piyasanin
lunaparkini gezmeye digerleri de katiir. Ne var ki, hirsin kortkledigi ralliler ancak
daha bilyik budala mekanizmasi (Bkz. Birinci Kitap, s. 47) isledigi middetce devam
edecektir. Eninde sonunda, taskinhdin korelttigi gozler sadece olumlu haberleri
go6rurken, pusuda yavas yavas biriken kotulUkler ralliye hig kimsenin beklemedigi bir
anda son verir.

Ote yandan, diisen fiyatlar da korkuyu uyandirir. Rasyonel kafalar, karlar buharlasip
zararlar arttikca yapay limitler olusturur. Duzeltmeler bu sinirlari durmadan delip
geger, mantigin vyerini hayvansal durttler alir. Kisiliklerin derinliklerinde kis
uykusuna yatmis yikici nitelikler uyanir, ters pozisyonlularin benligindeki yaralara tuz
basar. Piyasanin arada bir soluklanmasi umutlari tekrar diriltir ama akabinde
baslayan disusler acilari dayanilmaz kilar ve sonunda satmayan uzunlar da (en
dipte) satarlar (ayni yukaridaki 6rnekte yaptigimiz gibi).

Dartlleriyle gudumlia  kalaballk bu fiyat dengesizliklerini  (asirihiklarint)  hep
yaratacaktir.  Amacimiz bu dengesizliklerden faydalanmak olmalidir, kalabalda
katilmak degdil. Baskalarinin duygusal dengesizlikleri ve garpik davranis bigimlerinden
faydalanmak icin kendi duygularinizi kontrol altinda tutmak ve davranis bicimlerinizi
yontmak zorundasiniz. Son cildimizin bu béliminin amaci size kalabaliktan uzak
durmayr ve kalabaliga aksama yavrulara goétlrecediniz av olarak bakmanizi
O6gretmektir.

Yukaridaki sekillerde verdigimiz 6érnede son bir kez daha donelim. Neler olup bitti

orada? Birkac dakika iginde, o rasyonel adam gitti yerine rlizgarin getirdigi her
duygudan tokat yiyen Notre Dame’in Quasimodo’su geldi. Bir oyun plani, bir strateji,
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bir sistem vardi, riizgar esince iskambil kagidindan yapilan evler gibi hepsi yikildi
gitti. Adrenalin, eglence, sevk, ihtiras, gurur, kivang, seving, cosku, heyecan, tatmin
olma, zafer sarhoslugu, tlyo, haberler, uzman goérisi, umut, korku, Gzintd, sinir,
kafa bozuklugu, eziklik, yenilgi, hata, 6zglven erimesi, inkar, intikam, hing, kendini
suclama, baskasini suclama, adri, aci, sanci, lanet okuma, stres, panik derken
duygular bedenimizi ve zihnimizi birer birer istila ettiler. Oturup her seyi planlayan o
sistematik gladyatér, kagittan kaplan cikti.  Sistemine badgli kalma disiplinini
gosterseydi ne olacakti? Fiyatlar ya B noktasina gelip onu stop edecek, ya C
noktasinda kar hedefine ulastiracak, ya da orta yerde bir yerde iz siren stopla
kapana kisilmaktan kurtaracakti. Bunun Gcglnci bir boyutu yok. Fiyatlar grafikten
havalanip boslukta ugarak bilinmeyene yol almayacaklardi. Bu kadar basit, bu kadar
sikicl. Peki neden kaybettik? Sikici oldugundan. Kaybettik, clinkl pazar yerine para
kazanmak amaciyla “isini planla, planini islet” bayradiyla gelmedik. Gelis nedenimiz
edlenmek ve heyecan duymakti. Nasil cosmak igin gittigimiz mag veya aglamak igin
gittigimiz sinema biletini alip parasini 6dlyorsak, bu pazar yerinde de satin aldigimiz
heyecan ve edlencenin bedelini para kaybetmek ve tim stlreci bir kabusa gevirmekle
o6dedik. Ders olsun!

OZELESTIRI, KENDINI TANIMA VE HEDEF BELIRLEME

GUnUmiuzin en basarili trader’larinin bile pek de basarili olmayan sirecleri olmustur.
Onlar igin de basarili olmak, dikkatli bir 6zelestiri, kendini tanima sudreci, siki bir
disiplin, azim ve c¢ok calismayi gerektirmistir. O basariyl yakalamak icin insanin
bilingaltini yeniden programlayip gercekci hedefler belirlemesi bir 6n kosuldur.
Yukaridaki yanlislari yapmamak icin sadece buradaki birkac satin okumak yetmez.
Ruth Roosevelt'** receteyi sdyle veriyor:

1. Piyasalarda para yapilacagina inanmalisiniz,
2. Piyasalarda sizin para yapabileceginize inanmalisiniz,
3. Piyasalarda para yapmayi hakkettiginize inanmalisiniz.

Bunlarin hepsine inaniyorum demek kolaydir ama belki de biraz daha derine inmeniz
gerekebilir. Ozellikle, piyasalarda para yapmay! hakkettiginize inanma konusunda
gecmisiniz, yetistirilis tarziniz ve derin bilingalti egilimleriniz blytk rol oynuyor
olabilir.  Dolayisiyla, biraz meditasyon, biraz kendinizle yalniz kalip ylzlesme,
kuvvetli ve zayif yonlerinizi tanima ve dederlendirme ve sonugta kendi kendinizle
barisma hic de fena olmayacaktir.

154 Roosevelt, Ruth, 12 Habitudes of Highly Successful Traders, (Traders Press, Greenville, SC, 2001)

Roosevelt, Ruth, Exceptional Trading, (Traders Press, Greenville, SC, 1999)

PIYASAYLA REKABET

Yukaridaki kdbus ornekte sistemimizi takip etmedigimiz yetmiyormus gibi fiyatlarin
arkasindan kosup durduk. Her bir fiyat hareketi bizi de yerimizden sigratti. Fiyatlar
yukseldi, biz yUkseldik. Fiyatlar distl, biz distik. Hep piyasayl kovaladik. Onu
higbir zaman yakalayamayacagimizin farkina varamadik. Siz hig tavuk kovaladiniz
mi?  Do6rt duvar arasinda bile yakalayamazsiniz kigik iblisi. Havay!r dovip
durursunuz. Piyasayl kovalamak da bdylesine nafile bir megsgaledir. Piyasa kactan
girip kagtan ciktiginizla ilgilenmez. Ne analizinizden ne de sisteminizden haberi
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vardir. Tamamiyla kayitsizdir ve hep hakhdir. Kendi yolunda yUriylp gider ve kimse
ona ne nereye gittigini sorabilir ne de soyleyebilir. Analizinizin 6ngérdigu tarafa
gitmiyorsa ve para kaybediyorsaniz piyasada (veya araci kurumunuzda, veya yatirm
uzmaninizda, ve hatta sisteminizde) sug¢ bulmanizin hicbir anlami yoktur. Piyasa
stoplari nereye koydugunuzu da takmaz. Piyasaya ne kadar para kaybetmeye
tahammiuliindz oldugunu anlatamazsiniz. Dahasl, piyasanin ¢ok yiksek veya cok
distuk oldugunu duastinmeniz bile gereksizdir. Piyasanin ara sira cebinden cikarip
baktigi bir altimetresi yoktur. O ne yapacaksa onu yapacaktir. Ulkenin herkese sz
geciren ve parmaklarinda oynatan gugli bir is adami veya siyasi sahsi bile piyasalara
sOz geciremez. Piyasa onlarin varligindan bile haberdar dedildir. Zararlar kafaniz
bozmus, 6fkenizi piyasada cikarmaya calisiyor olsaniz yine farketmeyecektir. Bu
ofkeyi yatinm uzmaniniza yoéneltseniz bile bir sey dedismeyecektir. Birkag nazik sz,
birkag mazeret, aksama unutulup gideceksiniz. Piyasada ne olursa olsun,
sorumlulugu kendinizde aramayi 6grenmeniz gerekir.

Piyasayla rekabete girmemek igin sakin, dingin ve sogukkanh olmaniz, bunu
becermek igin de kendinizi piyasanin guinlik kivirtislarindan kopartmaniz gerekir.
Kéarlarin sizi heyecanlandirmasina, =zararlarin da Uzmesine izin vermezseniz
duygulariniz da hesabinizdaki parayla birlikte yikselip alcalmaz. Eger hirsi, korkuyu
ve umudu kontrol edecek yetenediniz yoksa piyasalarda basarili olma sansiniz ¢ok az
olacaktir.

Bir baska davranis bicimi de kar edildiginde basarinin tamamen kendimizin eseri
oldugunu dinyaya duyurmaktir. Halbuki zarardan sonra bu hemen dedisir ve
kabahati hep baskalarinda arariz. Hep o beklenmeyen sey olmustur veya
“baskalarini dinlememis olsaydik para kazanacaktik,” diye sebepleniriz. Bir slri
“eder” ve “ama” Uretir, sorumlulugu Uzerimize almayiz. Bu da ayni hatayi ileride
tekrarlayacagimizin isaretidir. Isin neden ters gittiginin sorumlulugunu kendimizde
aramazsak o yanlisi veya sistemimizdeki o zaafi diizeltemeyiz. Pozisyonda olan ¢ogu
yatinnmci gergekleri fazla kurcalamak istemez ve hem piyasanin kendi yodniinde
hareket edecegini umut eder hem de bu konuda hep hatirlatiimak ister. Halbuki
Oonyargisiz olmali ve dogru veya yanls yonde oldugunu sorgulayip kendisine teyit
etmelidir. EJer yanlis yondeyse, sisteminin korunma mekanizmalarinin (zarar veya
iz stren stoplar) devrede olup olmadigini kontrol etmeli, eder devrede dedilse
pozisyondan cikmalidir. Sisteme yolun yarisinda yama yapilmaz. "“SlUphedeysen
¢ik,” piyasalarin en eski kurallarindan birisidir. Piyasa sizin ydéninlzde gitmiyorsa ve
stoplariniz devrede dedilse bu hemen siphe dodgurmalidir. Egder tek tutunacak dal
umut ise hemen pozisyon kapatiimaldir. Size dogru yénde oldugunuzu hatirlatacak
ve piyasanin tekrar sizin yoninlze doénecedini telkin edecek o adami aramak ise
yaramaz. Aramak istediginiz adam size gercekleri séyleyecek adamdir. Omzunuza
binen ylklerle “piyasa benim yonimde gitmiyor ve stopum yok” gergegini
gormezlikten gelmek yukaridaki 6rneklerde de goérdigimiz gibi cok kolaydir.
Gercegi gorup, kafayr ve pozisyonu mevcut trende gore dedistirmek hemen
farkedecektir. Gergekleri gérmek, omzunuza ylk bindiren duygu firtinalarinin her
firsatta kopacaginin farkinda olmak ve yatirrm olgunluguna erismekle olur. Bu
olgunlugun en 6n kosulu, piyasaya karsi mitevaziligi muhafaza etmektir. Piyasadan
daha akilli olduguna inanip sansla beceri arasindaki farki géremeyenler hemen
cezalandirilirlar. Hig kimse piyasayi ¢ok yakindan taniyamaz ve herkesin bildigi sey
genellikle ise yaramaz. Bir an ¢ok 6nemli bir bilginin elinize ulastigini disintrseniz
sunu bilin ki, blylk bir ihtimalle ya o bilgi ise yarayan bir bilgi dedildir, ya da zaten
herkese ulasmistir. Size istikrarh bir sekilde para kazandiracak olan o yilda g defa
gelen ilging haber ya da bilgi veya o miuthis tiyo degil, ince eleyip sik dokuyarak
hazirladiginiz sisteminizdir. Gelen bilgi ve tiyolarla piyasadan daha hizli ve akilh
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olduunuzu zannederseniz miitevaziliginizi kaybedersiniz. iste o zaman da piyasa
sizi hemen tekrar mitevazi yapiverir.

Basarili olmak icin, duygularinizin zincirlerini kirip disari ¢ikarak beyninizin etrafinda
vizildamaya baslamak igin firsat aradiklarinin hep farkinda olmak ve buna izin
vermeyecek arag ve stratejiler uygulamak gerekir. Pazar yerinde benlikgi davranis
bicimlerine ve duygusal dengesizlik ve zaaflara yer yoktur. Duygularinizin sadece siz
farkinda olabilir, sadece siz kontrol edebilir, gerekli davranis bicimi degisikliklerini
sadece siz yapabilirsiniz. Bunun igin kuvvetli ve zayif yonlerinizi iyi inceleyip anlayin
ve kendiniz, yatinmlariniz ve duygularinizdan sorumlu olun.

KUMARIN ZARARLARI

1. Kumar masasinda hig¢ planladiginizdan daha fazla kaldiniz mi?

2. Hig son kurusunuzu da kaybedene dek kumar oynadiniz mi?

3. Hig oynadidiniz kumari distintrken uykusuz geceler gegirdiniz mi?

4. Gelir ve tasarruflarinizi faturalarinizi 6demek yerine kumara yatirdiniz mi?

5. Hic kumar oynamayi birakmak icin basarisiz girisimlerde bulundunuz mu?

6. Kumar zararinizi 6demek igin hig yasalara aykiri bir sey yaptiniz mi veya
yapmayi distindiniz ma?

7. Kumar zararinizi 8demek igin hig borg aldiniz mi?

8. Kumar =zararlarinizdan dolay!r hig bunalima girdiniz veya intihar etmeyi

distindinliz ma?

9. Kumar oynadiktan sonra hi¢ pismanlik duydunuz veya vicdan azabi cektiniz
mi?

10. Finansal sorumluluklarinizi yerine getirecek parayi kazanmak icin hi¢c kumar
oynadiginiz oldu mu?

Nereden cikti bunlar diye dusundiniz degdil mi? Aslinda bizle higbir ilgisi yok. Risk
yonetimi formdalleri ve Las Vegas olasiliklari (zerinde arastirma yaparken karsima
gikmisti.  Bunlar A.B.D.'nin Massachusetts Eyaleti Kamu Sagligi Departmani’nin
kumarhanelerde bulunmasini sart kostugu tabelada yazanlar. Biz kumar
oynamiyoruz ama, yatirm vyapiyoruz, trading yapiyoruz. Tabeladaki “kumar”
kelimelerini “trading” ile dedistirirsek, bu boélimde anlatmak istediklerimizi 6zetlemis
olmaz miyiz?

SON BIRKAC BILGE SOz

Gordugunuz gibi yatinm basarisinin ardinda hangi teknik analiz g6stergesini nasil
kullandidiniz veya pozisyona hangi fiyattan girdiginiz dedil, dogru risk yonetimi
uygulamak (on sekizinci bélim) ve davranis bigimlerimizi (on dokuzuncu bélim)
yontmak yatiyor. Bu son iki bdlimde, teknik analiz kitaplarinda ve finans
formillerinde yer bulmamis yap/yapmalari elimden gelince siralamaya calistim.
Yukaridaki paragraflar baglaminda konuya dahil edemedigim ama so6ziinii edemeden
bu boélimi kapatmak istemedigim, sona sarkmis birkag kigik bilgelik daha var.
Bunlarin hepsi on yillardir piyasalarda kabul gérmus kurallar:

e Anlamadiginiz teknikleri ¢gope atin.

e Teknolojiye fazla para harcamayin. Pahali, renkli, zilli-pilli yazihmlar belki sizi
daha hizli yapar ama daha iyi yapamaz. Bunlar iyi bir trader’i belki daha iyi
yapabilir ama koétd olani dizeltemez.
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e Ne kadar kisa vadeli islem yaparsaniz, o kadar az para kazanirsiniz. Karh
islemlerde  uzun  oturmayr  6grenmediginiz  middetge  getirilerinizi
artiramazsiniz. Para yapmak zaman alir.

e Tahminler sizi bastan cikarmasin. Piyasalarin ne yapacadina degil piyasalarin
yaptidina sizin ne tepki gosterecedinize bakin. Gegmisi dedistiremeyecediniz
gibi gelecedi de tahmin edemezsiniz. Gelecedi, yatinmcilar ve uzmanlar degil
fiyatlar tahmin eder.

e Belli bir fiyat hareketinin arkasindaki mantigi merak etmeyin. Basarinin kilidi
basit ve yalin olmakta yatiyor.

e Birakin haberleri, grafige bakin. Cogumuz haberlerin fiyati nasil etkileyecegini
anlayacak kadar akilli degdiliz. Grafik hangi haberin gelecedini ve fiyatlari nasil
etkileyecegini zaten biliyor.

e Planinizi piyasalar kapaliyken veya pozisyonda degilken yapin.

e Kaybederken basa bas (tapi) noktalara konsantre olmayin. O nokta
pozisyonun gelecekteki basarisini etkilemeyecektir.

e Zarardakini finanse edip tutmak igin kardaki pozisyonu kapatmayin.

e O kutsal formUli aramayi birakin.

e Kalabaligi kovalamayin. Kendi davulunuzun sesini dinleyin. Kalabalik
harekete gectiginde ya gok erken ya da ¢ok gec¢ olmus olacak.

e Azinlikta olmaktan korkmayin ve hosnutsuzluk duymayin.

e Uyarn isaretlerini géz ardi etmeyin. Her blylk kayiptan 6nce bu isaretler
vardir. Cankurtaran sandalina atlamak i¢cin geminin batmasini beklemeyin.

e Besbelli olanin lGzerine atlamayin. En seksi, en glizel formasyonlar en blylk
kayiplarin tuzagidir. Eger gercek olamayacak kadar tatli duruyorsa, blyUk bir
olasilikla gercek degildir.

e Bir gruba katilmayin. Yatirim ve trading bir ekip sporu degildir. Size derinlik
verileri, yabancilarin ne aldigi, chat odalari veya finansal televizyon kanallari
lazim degdil.  Size parayl baskalarindan aldidiniz bu tir destekler ve
dislincenizi teyit eden gorisler degil iyi hazirlanmis bir plan ve kendi
kendinizle barigik olmaniz kazandiracak.

o Onsezilerinizi aldirmazdan gelmeyin. Size ne yapmak ve yapmamak
gerektigini fisildayan o klcglk sese saygl duyun. O ses, kalin kafamiza
girmeye calisan galibin sesi.

e Ozel hayatinizi borsaya getirmeyin. Borsa zaten size hayatinizin ne kadar
allak bullak oldugunu kesfetmeniz icin en mikemmel ortami sunuyor.
Piyasalara katilmaya karar vermeden 6nce kendi evinizi derleyip toparlayin.

Elbette bunlara ekleyebilecegimiz daha niceleri var. Bundan sonrasini size

birakiyorum. Asadida, bu arayista kullanilabilecek gercekten mikemmel kaynaklar
155

var.
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SONSOZ

Yatinm veya trading yapmak, baska bir is yapmaktan farkl olmamalidir. Her iste
isletme ilkeleri ve hedefler belirlenmeli, bir plan ve stratejiye gére hareket edilmeli ve
is faaliyet ve islemlerinden dodacak potansiyel risk ve kazanglar enine boyuna
tartiimahdir. Kahneman ve Tversky’den*® piyasalarda yatinm yapma isine girmenin
algilanan maliyetinin diger is alanlarina girmekten cok daha dislik oldugunu ve
deneyimsiz olanlani bu cadi kazaninda sanslarini denemeye tesvik ettigini
ogrenmistik. Reel ekonomide her hangi bir ise asla baliklamasina dalmayacak olan
insanlar piyasalara net varlklarinin blylk bir kismini yatirmaya kosa kosa gelirler.
Bu sadece katilim kosullarinin ¢ok kolay olmasindan degil ayni zamanda piyasalarin
son derece likit olmasindan dolayidir.

Bir hisse senedi veya bonoyu alip satmakla, bir isi alip satmay! karsilastirahm.
Diyelim ki, perakende satis yapan bir diikkan satin aldiniz ve isin o kadar da kolay
olmadigini gordlntiz. Belki is saatleri uygun degil, belki personel sorunlar ¢ok fazla,
belgi yasalar ve vergiler bel buklicli. Sebep ne olursa olsun, isi satip c¢ikmak
girmekten cok daha zor. Bu piyasa o kadar likit degil ve kapida sizin dikkani satin
almak icin kimse elinde nakitle sirada beklemiyor. Bir alici c¢iksa bile fiyat
begenmeyebilirsiniz veya emlak komisyoncularina yuksek bedeller 6demek zorunda
kalabilirsiniz. Tam bu kosullar gogu reel ekonomi isinin satilmasinin pahali ve zaman
alici bir is oldugunu gosteriyor.

Ote yandan, finansal piyasalarda daima bir alim-satim fiyati mevcut. Baska bir
ifadeyle, varlklarimizin mevcut dederini biliyoruz. Iste bu likidite finansal piyasalara
yatirrm yapmayi, reel ekonomide bir ise yatirnm yapmaktan ¢ok daha cazip kiliyor.

Ne yazik ki bu hazir fiyatlama mekanizmasinin olumsuz yani da var. Ekranda veya
gazetedeki fiyat kotasyonlarina baktiginizda yatiriminizin o anki ederini biliyorsunuz
ve o kotasyon her yikseldiginde seviniyor, her distiginde uGzulUyorsunuz. Bu
fiyatlama mekanizmasinin slrekli agik olmasi piyasaya duygusal yaklasmaniza neden
oluyor. Pozisyonunuzdan gikmak hem kolay hem de nispeten cok daha ucuz oldugu
icin de “isiniz” dalgal sulara siuriklendiginde tam onu yapmaya ayartiliyorsunuz.
Pozisyonunuzdan cikisinizin nedeni, piyasada olusan temel dedisiklikler degil, fiyat
dalgalanmalarina duygusal bir tepki gdstermis olmaniz.

Bir diger tarafta, hemen bulunacak bir fiyatlama mekanizmasi olmayan bir fabrika
satin aldiginizi disinin. Basta isler iyi gidiyor, maliyetleri didstriyorsunuz, nakit
akimi artiyor. Tasarruflari blylime amaciyla tekrar sermaye mallarina (kapasite
artirmak veya yeni ekipman ve makine almak igin) kullaniyorsunuz. Bir sire sonra,
sorunlar bashyor, satislar azaliyor ve ekonominin gidisati pek parlak gdziikmuyor. Isi
satmaya karar veriyorsunuz ama alici bulamiyorsunuz. Sonucta fabrikayl satmaktan
vazgecip birkag yil sonraki emeklilijinize kadar dayanmaya karar veriyorsunuz. Isi
15 yil sonra sattiginizda fabrikanin ve isin dederinin hatiri sayilir bir miktarda artmis
olduguna sahit oluyor ve enfes bir ikramiye ile kendinizi emekli ediyorsunuz. Burada
is sahibi olarak isinizi ylritmeye konsantre oldunuz. Her saat basi isin dederinin ne
olduguna bakmak icin ekran aramadiniz. Bunun ana nedeni zaten isteseniz bile
béyle bir fiyatlama mekanizmasinin olmayisiydi. Isinizin dodasi sizi sabirli olmaya
zorladi.

Finansal piyasalara yatirrm yapmak ise bambaska bir is. Orada fiyatlarin slrekli
dalgalanmasi, piyasanin haberlere tiryaki olmasi ve kisa vadeli performansa
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odaklanmasi bizi isin igine duygusallikla cekerken iyi distUnidlmemis ve aceleyle
verilmis kararlara sidrikliyor. Sabrimizi devamli test ediyor. Basarili olmak igin
sanki o slrekli fiyatlama mekanizmasini seyretmek zorunda hissediyoruz kendimizi.
Iste bu asiri kolaylik aleyhimize isliyor. Bu da, finansal piyasalara yatirim yapma isini
ayni reel ekonomide yatirim yapma isi gibi ele almamiz gerektiginin birinci nedeni.

Ikinci neden ise daha da ciddi. Bircok yatirnmcinin sorunu, alisveris gibi eglenceli bir
faaliyete bile yatirmlarindan daha ciddi yaklasmalari. Aligverise ¢ikan birisi 100
milyonu harcamadan 6nce ince eler sik dokur, arastirma yapar, en iyisini en ucuza
almaya calisir. Ne var ki, ayni kisi 100 milyonu borsaya atmaya gelince gézinu bile
kirpmaz. Codu yatirimci dogru yatirrm yapmayi 6grenmek ve gereken becerileri
edinmek icin ne zaman ne de emek harcar. Ne de olsa ekranlara bakip ylkselen bir
piyasaya katilmak, vyatirrm wuzmaninin s6zini dinlemek, finansal televizyon
kanallarini seyretmek, veya bir tiyoya kapilmak ¢ok kolaydir. Bu insanlar ne
yaptiklarini bilmeden kendilerini borsa kazanina ativerirler. Piyasalarin nasil isledigini
izlemek icin zaman ayirmazlar. Dans etmeyi 6grenmek icin en 6nce dans eden
birkag kisiyi izlemek gerektidini unuturlar. En iyi editim, kazananlarin harika
hikayelerini ve nasil kazandiklarini dinlemek degil kaybedenlerin nasil kaybettiklerini
izlemektir. Piyasaya girmeden once de planinizin tim yoénlerini (hem kuvvetli hem
de zayif yonlerini) c¢ok iyi etlt etmis olmaniz gerekir. Kurtariciniz, sisteminizin
nerede cuvallayabileceginin farkinda olmak olacaktir. Sinemaya gider gibi piyasaya
gitmek herkesin yaptigi seydir. INSANLAR BIR DOKTOR, BIR PROFESOR, BIR
KAYNAKCI, BIR ASCI, BIR YAZILIM UZMANI OLMAK AMACIYLA GEREKLI
BiLGI VE BECERLERI EDINMEK ICIN OTUZ YIL HARCARKEN, Siz NASIL
OLUR DA BiR GECEDE YATIRIMCI OLABILECEGiNizi UMMAKTASINIZ?
Burada fazla segenediniz yok. Borsaya gelecekseniz, bu ise ya bir “ig” gibi
yaklasacak ve gerekli bilgi ve becerileri edinmek icin o teri ddkip, o zamani
koyacaksiniz, ya da cebinizdekileri bu emegdi vermis olanlara gonulli olarak transfer
edeceksiniz. Her is gibi, burada da cok, ama cok calismak ldzim. Uzerinde
calisacaginiz formiil de acik: BILGI + SISTEMATIK YAKLASIM + DOGRU PARA
(RiSK) YONETIMI + DiSiPLIN VE DOGRU DAVRANIS BiCiMLERI!

Rast gele...
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