BORSAYA BASLAYANLAR iCiN ALTIN KURALLAR

TEKNIK ANALIZ

1) SPEKULATORLERIN ALTIN KURALLARI:

Borsa deneyimi yiiz yil1 asan Amerika'da yapilan arastirmalarda,
spekiilatorlerin basart orani tahminlerin aksine ¢ok diisiik goriiniiyor.
Spekiilatif hareketlerden basarili ¢ikanlarin oranit sadece %25. Bu gruba
girenlerin kazanglart ise olduk¢a yiiksek. Bir baska arastirma, basarisi
devamlilik gdsteren spekiilatorlerin bazi ortak kurallari oldugunu ortaya
koymus. Orada oldugu gibi, Istanbul Borsasi'nda da gegerli olacak 6nemli
kurallar: hep hatirlamak gerekir.

- Riskinizi Onceden sinirlayin. Spekiilasyona ayiracaginiz parayi
kaybedebileceginizi dnceden kabullenin. Baska bir amag¢ i¢in biriktirilen
paralarla yapilan spekiilasyonlarda, alinan kararlarin saglikli olmadigi
gbzleniyor. Basarili alim/satim kararlari i¢in zihnin bagimsiz olmasi gerekir.
Kararlarin, kaybetme korkusu altinda verilmesi hatali sonug¢lar dogurabilir.

- Kendi kendinizi taniyin. Spekiilatif hareketlerde duygulara hakim
olmak gerekir. Eger girdiginiz bir pozisyon gece uykularinizi kagiriyorsa, o
pozisyonu mutlaka kapatmalisiniz. Borsalarda olaylar ¢ok cabuk gelistigi
icin, pozisyon almis kisiler gilinliik olaylarin etkisinde kalmamalidir.

- Kiiciik baslayin. Borsada tecriibeniz yoksa, ilk alislarinizi kiic¢iik
miktarlarda ve fazla hareketli olmayan hisselerde yapin. Bu ise ilk defa
basliyorsaniz,  hareketli  hisselere girmeden  Once, alim/satimdaki
zamanlamanin dnemini kavrayin.

- Ara verin. Hergilin yapilan alim satimlar, kisinin karar verme
yetenegini koreltebilir. Basarili spekiilatorler, hatali kararlarinin artmaya
basladigini hissettiklerinde, borsay1 unutup tatile giderler.

- Seans i¢inde karar vermeyin. Kararlarinizi etkilenmeyeceginiz bir
ortamda verin. Seans aninda, goriislerinize ters diisen hareketlerin
planlarinizi etkilemesine izin vermeyin. Daha Once diisiinmediginiz yeni
fikirler olusturmayin. lIyice incelemeden yapilan hareketlerin genellikle
zararla sonug¢landig1 gozlenir.

- Cogunluga uymayin. Yapilan istatistikler, ¢ogunlugun her zaman
yanlis diisiindiigiinii gostermistir. Herkesin bildigi fikirlerden, haberlerden
kacinin. Baz1 istatistik biirolari, bankalar ve araci kurumlar1 arayarak borsa
hakkinda goriislerini diizenli olarak sorar. Bu goériisler iyimserlik yiizdesi
olarak her hafta yayinlanir. % 85'in borsay1 ¢ok 1yi goérmesi, diisiis belirtisi
olarak kabul edilir. Iyimserligin % 25'in altina diismesi ise, yiikselis
belirtisidir.
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- Kendi fikrinizle, baskalarinin fikrini birbirinden ayirin. Kendi
kararlarinizi verdikten sonra, baskalarinin sizi etkilemesine miisaade
etmeyin. Dis goriislerden etkilenirseniz, siirekli karar degistirmek zorunda
kalabilirsiniz. Cevrenizde herzaman sizi ikna edecek mantiklt sebepler
olabilir. Kararinizi degistirirseniz, daha sonra ilk kararinizin daha dogru
oldugunu goreceksiniz.

- Emin olmadiginiz zamanlarda islem yapmayin. Kendinizi hergiin
alim/satim yapmak zorunda hissetmeyin. Basarili sonuca ulasabilmek i¢in
disiplinli olmaniz ve sabirla iyi firsatlar1 beklemeniz gerekir. Bir pozisyona
girmigseniz sonucunu bekleyin. Siipheleriniz varsa, pozisyonunuzu kapatip
kenara cekilin.

- Serbest fiyatli emir vermeyin. Kisa vadeli alim satim yapan
spekiilatorlerin serbest fiyatlardan kag¢inmasi gerekir. Limitli fiyat emirleri
kullanmak daha dogrudur. Inandiginiz hissede bir ka¢ basamak ucuz alma
hesab1 yapmayin.

- Asagi dogru ortalama yapmayin. Onceden aldiginiz bir hisse
ucuzlayinca ek alimlar yaparak maliyetlerinizi diisiirmeye ¢alismayin. Asagi
giden fiyatlarda hi¢ bir zaman ortalama yapilmaz. Eldekilerin satig1 daha
dogrudur.Yikselen fiyatlarda ek alim yapilmasi mimkiindiir. Bunun da
piramit gibi kademeli olmas1 gerekir.

- Yiiksek miktarlardaki alimi1 tek fiyattan yapmayin. Biiylik portfoyler
icin yapilan alimi, bir kac¢ giine ve degisik fiyatlara yayin. ilk alim
yapildiktan sonra hareketin dogru olup olmadigini gézleyin. Pazarin yoniinde
aksi bir degisiklik yoksa alima devam edin.

- Kaybeden bir pozisyona hi¢ bir zaman ek alim yapmayin. Kendinize
ve aldiginiz hisseye ne kadar giivenirseniz gilivenin, eger zarar ediyorsaniz ek
alim yapmayin. Aldiginiz hissenin diisiiyor olmasi, sizin piyasanin ydniine
uyum saglayamadiginizi gosterebilir. Maliyet diisiirme ¢abasi pozisyonu daha
da kotiilestirir.

- Zarar1 kesin. Piyasa sizin diisiincenize ters hareket ediyorsa, hata
ettiginizi kabul edin. Zararin neresinden doniilse kardir. Borsaya yeni
girenlerin  basarisiz olmalarindaki en biiylik etken, hata yapmis
olabileceklerini kabullenmemeleridir. Piyasa istediginiz yone ddnsiin diye
beklemek yerine, pozisyonu zararla kapatmak disiplin ve irade gerektirir.
Basarinin sirr1 buradadir.

- Zarar1 sevin. Zarardayken satis yapmak ¢ok zordur fakat zarari
sevmeyi Ogrenmelisiniz. Ciinkii zarar, karin kardesidir. Onurunuzu
zedelemeden zarar etmeyi kabullenirseniz, zarariniz sinirlanacak ve basariniz
artacaktir.

- Beklenenin tersini yapin. Piyasada beklenen bir olayin, beklenen
reaksiyonu gormemesi al/sat sinyalidir. Beklenen olumlu bir haberin
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aciklanmasindan sonra fiyatlar hala yilikselemiyorsa, diisiis olacaktir.
Olumsuz olay ve haberler piyasay:r asagi dogru etkilemiyorsa, yiikselis
olacaktir.

- Tepe ve dipnoktalardan kaginin. Algalan trendde fiyatin her yukari
¢ikisi, trendin o seviyeden degisecegini gostermez. Her doniis noktasinda,
burast en diisiik yerdi diye alim yapmak size ¢ok pahali bir ders olabilir.
Tepe ve dip noktalarin kendilerini ispat etmelerini beklemek daha az
zararlidir. En tepede satmak, en dipte almak ¢cabasinda olmayin.

- Soylentiyi alin, gercegi satin. Eger bir hisse senedi i¢in olumlu
soylentiler yayilmaya basgliyorsa alin. Soylentilerin kesinlestigi anlasilinca
satin. Soylentiler ilk duyuldugunda hisseye talebi arttirir. Dedikodular
resmiyet kazandiginda fiyat zaten yilikselmistir. Satis yapin. Satis yaparak
mutlaka kar1 realize edin.

- Cok kisa vadede olusan kari alip, hisseden uzaklasin. Bazen satin
aldiginiz hisse, birden hi¢ beklemediginiz kadar hizli yilikselmeye baglar.
Yiikselisin hep ayni tempoda devam edecegini sakin diisiinmeyin. Satis
yaparak mutlaka kar1 realize etmelisiniz.

- Kiiciik hesaplar yapmayin. Seg¢tiginiz hissenin yiikselecegine
gergcekten inaniyorsaniz, ucuz almaya c¢alismayin. Piyasa fiyatinin 100 lira
altinda almaya ¢alisirken, hisseyi kacirabilirsiniz. Birka¢ kademe ucuz
almaya ¢aligsmak bazen ¢ok 6nemli firsatlarin kagmasina sebep olur. Kararh
olun. Karar verdiginiz zaman beklemeyin, uygulayin.

- I¢inde bulundugunuz trendleri izleyin. Fiyat trendi en iyi dosttur.
Bir hissenin uzun vadeli trendi, orta vadeli trendi ve kisa vadeli trendi
hakkinda bilginiz olmalidir. Bazen biri yukar1 digeri asagi dogru olabilir.
Hangi zaman diliminde spekiilasyon yapmak istediginizi tayin etmelisiniz.

- Trend doniislerini kollayin. Bazi1 spekiilatorler, alim/satim
kararlarin1 olustururken, dikkatlerini bu noktaya toplarlar. Fiyatin trend
¢izgisi disina c¢ikmasi ve orada kendini ispat etmesi c¢ogunlukla trend
doniisiini ortaya koyar. Yiikselen ¢izginin asagi dogru gecilmesi sat, al¢alan
cizginin yukari dogru gecilmesi al sinyali sayilir.

- Fiyat hareketleri ile birlikte islem miktarlarin1 da izleyin. Fiyat ile
islem miktarinin birlikte artmas1 alis sinyalidir. Yiikselisin devam edecegini
gosterir. Fiyat azalirken, islem miktarinin artis gdstermesi satis isaretidir.
Kararsiz fiyat hareketlerinde islem artiyorsa, fiyatin yoni belli olana kadar
bekleyin.

- Pazarin degisen momentumuna bakin. Eger borsa hergiin yiikseliyor
fakat yilikselis hergiin daha azaliyorsa, bu piyasanin asagi donecegini
gosterir. Momentum zayiflamaktadir. Borsa giinlerdir diisiiyor fakat diisiis
hiz1 gittik¢ge azaliyorsa, yon degistirme zamani yaklagsmaktadir. Piyasanin
momentumu artmaktadir.
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- Kuvvetli hareketlerin ardindan diizeltme gelecegini unutmayin. Bir
hisse kisa zamanda ¢ok hizl1 ylikselmisse, alim i¢in gerilemesi beklenmelidir.
Bazen bu gerileme toplam yiikselisin % 60'ina varabilir. Hizl1 bir diisiliste
satis karart alindiysa, diizeltme yaparak fiyatin biraz ylikselmesi beklenir.

- Alim/satim kararlarinizi o ginkii fiyata dayandirmayin. Fiyat ¢ok
diistii, artik diismez veya ¢ok yilikseldi artik yiikselmez sanmayin. Fiyatlarin
alt ve tistiine kendiniz sinir koymayin. Ciinkii fiyatlar sinir tanimaz. Birkag
senede hi¢c ummadiginiz kadar yiikselebilir veya algalabilir.

Kaynak: Borsa'da Teknik Analiz - Yusuf Sar1

2) BUNLARI UNUTMAYIN!

Asagidaki kurallar da, Time dergisinin diinyanin " bir numarali1 " fon
yoneticisi olarak tanimladigi Peter Lynch'in, "Best Seller" kitab1 " Borsa'da
Tek Basina" kitabinin sonunda yazdig: altin kurallar. Her ne kadar Wall
Street i¢in yazilmis olsa da, kurallar ve insan davranislart ayni. Hem zaten
artik globallestik, 6yle degil mi?

Bizim borsamizin heniiz tam oturmamis olmasi, rutubetten nem
kapiyor olmasi, derinliginin az olmasi nedeniyle spekiilasyonlara agik
olmasi, iilke glindemimizin bas dondiiriici hizlarla degisiyor olmast bu
kurallar1 devre dist birakmiyor. Sadece sunu aklinizda tutmaniz gerekiyor:
Yazar teknik analize ¢ok fazla inanmayan bir temel analizci.

& %k ok ok ok

- Oniimiizdeki ay, dniimiizdeki yil ya da ii¢ yil i¢ginde borsa mutlaka
diisecektir.

- Borsadaki diisiisler istediginiz kuruluslarin hisselerini almak ig¢in
essiz bir firsattir. Son derece basarili sirketlerin hisseleri inanilmaz fiyatlara

diisebilir.

- Borsanin oniimiizdeki bir, hatta iki yil i¢cinde ne ydne gidecegini
tahmin etmek olanaksizdir.

- Borsada karl1 ¢ikmak i¢in siirekli hakli ¢ikmaniza gerek yoktur.
- En karli hisse herzaman siirprizdir. Hangi sirketin ne zaman nereye
satilacagi da Oyle. Sonuca ulagsmak ic¢in degil aylar, yillarca beklemek

gerekebilir.

- Farkl1 kategorilerdeki hisselerin riskleri ve avantajlar1 da farklidir.
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- Orta tempolu sirketlerden elde ettiginiz yiizde 20-30'luk karlari
toplayarak biiyiik paralar kazanabilirsiniz.

- Hisse fiyatlar1 kisa vadede beklenenin tam tersi yone hareket etse
de, uzun donemde sirket kazancglari ile orantil1 bir gelisme gosterecektir.

- Bir sirketin durumunun kotii olmasi, daha da koétiilesmeyecegi
anlamina gelmez.

- Elinizdeki hisse senedinin fiyatinin yilikselmesi, hakli oldugunuz
anlamina gelmez.

- Elinizdeki hissenin fiyatinin diismesi yanildiginiz anlamina gelmez.
- Hisselerin biiyiik boliimi yatirimer kuruluslarin elinde bulunan,
Wall Street analistlerinin pesinde kostugu, hisse fiyati borsa ortalamasinin
iizerinde artis gosteren ve gercek degerinin lizerinde olan sirketlerin hisseleri

ya yakinda deger kaybedecek ya da ayn1 diizeyde kalacaktir.

- Sirf fiyat1 disiik diye vasat bir sirketin hisselerini satin almak zarar
getirir.

- Fiyat1 gergcek degerinin biraz tlizerine ¢ikt1 diye hizla biiyiiyen, karl
bir sirketin hissesini satmak zarar getirir.

- Sirketlerin gelismelerinin arkasinda belli nedenler vardir ve hizh
bliyliyen sirketler, bu hizi zamanla yitirirler.

- Karli bir hisseyi zamaninda satin almamis olmak size zarar
getirmez.

- Bir hisse, sahibinin kim oldugunu bilmez.

- Asla karlt hisseleri kendi haline birakip, kurulusun gelisimini
izlemekten vazgegmeyin.

- Bir hissenin degeri sifira diiserse, hisseye ister 50, ister 25, 5 ya da
2 dolar 6demis olun, zarariniz ayni olacaktir: yatirdiginiz hersey.

- Sirketlerin gelisimlerini izleyerek yatirmlarinizdan alacaginiz
karlari arttirabilirsiniz. Hisseler gercek degerlerinden sapma
gosterdiklerinde, ortada daha gercekg¢i bir alternatif varsa, elinizdekileri
satip yeni hisselere yonelin.

- Bir sirketin durumu iyiye gidiyorsa, elinizdeki hisselerin sayisini
arttirin, durumu kotiilesmekteyse bu sayiyr azaltin.

- Cicekleri koparip, otlar1 sulayarak karinizi arttiramazsiniz.
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- Karinizin borsa ortalamasini agsamayacagina inaniyorsaniz, paranizi
bir miisterek fona yatirin, bdylece zaman ve paradan tasarruf etmis
olursunuz.

- Her zaman endiselenecek bir seyler vardir.

- Yeni fikirlere acik olun.

- Etraftaki biitiin kizlar1 6pmek zorunda degilsiniz. Pek ¢ok karh

hisseyi kac¢irmis olsaniz da, borsa ortalamasinin ¢ok T{izerine ¢ikmay1
basarabilirsiniz.

INDIKATORLER

AROON

Aroon Indikatdérii Tushar Chande tarafindan gelistirilmistir. Aroon,
Sanskritgede, "erken safak 1s181" anlamindadir ve Aroon indikatdri
fiyatlarin trend modundan, sikigsma moduna gectigini gosterir. Daha fazla
bilgi i¢cin Tushar Chande tarafindan Eyliil 1995 yazilan " Technical Analysis
of Stocks and Commodities" makalesine bakilabilir.

Aroon Indikatdrii hesaplanirken, en yiiksek fiyatlarin periyodlar: ile
en diisiik fiyatlarin periyodlari karsilastirilir ve iki gostergeden olusur; biri
en yiksek x-periyodlarinin sayisini ( Aroon up ), digeri en disik x
periyodlarinin sayisin1t ( Aroon Down) gdsterir. Cizilen gosterge 0-100
arasinda bir "Stochastic" tir. (Bakiniz Stochastic Oscillator ) Mesela, 14
giinliik bir zaman periyodunda, eger hisse senedi 14 giin boyunca yeni bir en
yiksek fiyattan kapanmissa, Aroon Up'in degeri 100'diir; veya 14 giinlik
periyod boyunca hisse senedi yeni bir en diisiik fiyattan kapanmissa, Aroon
Down'in degeri 100'diir. Eger, fiyatlar 14 giin boyunca hi¢ yeni bir tepe
olusturmamissa, Aroon Up= 0 olur, 14 giin boyunca, fiyatlar hi¢ yeni bir dip
olusturmamissa Aroon Down = 0 olur.

Pek c¢ok alim satim tekniginin, eskiden beri bilinen eksikligi,
piyasanin trend mi yoksa sikisma i¢inde mi oldugunu ayirdedememesidir.
Trend izleme gostergeleri, mesela MACD ve Hareketli Ortalamalar piyasa
trend modundan c¢ikip, sikisma moduna girdiginde yatay bir goriinim alir ve
fikir vermezler. Ote yandan, asir1 alim/ asir1 satim gostergeleri de (ki bunlar
stkigsma periyodlarinda iyi ¢alisir) trend donemlerinde, ¢ok hizli olarak sinyal
liretir ve pozisyonlarin c¢ok erken kapatilmasina sebep olurlar. Aroon
Indikatorii, trend izleme ve asir1 alim / asir1 satim indikatdrlerinin bu tip
yanlis ve yetersiz sinyallerinin ilacidir.

Aroon Indikatorii, Metastock 6.0 ve iist versiyonlarinda bulunan bir
standard indikatordiir. Asagida yazildig1 gibi, Aroon Indikatdriiniin formiilii,
pek ¢ok degisik ve karmasik formiillerden olusur.
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Aroon Down:

100* (14 - (( If(Ref(L,-1) = LLV( L ,14 ) ,1 , If( Ref(L ,-2 ) = LLV(
L,14),2 , If( Ref(L ,-3)=LLV(L,14),3 If( Ref(L ,-4 ) = LLV(L,14) ,4
Jf(Ref( L ,-5)=LLV(L,14),5 If(Ref(L ,-6 ) = LLV( L,14 ) ,6 ,If( Ref(L
-7 ) =LLV(L,14),7 ,If(Ref(L ,-8 ) = LLV( L ,14 ) ,8 ,If(Ref( L ,-9 ) =
LLV(L,14),9 ,If( Ref(L,-10) = LLV(L,14 ) ,10 ,If(Ref(L ,-11) = LLV( L,14
) ,11 ,If(Ref(L,-12) = LLV(L ,14) ,12,If( Ref(L,-13) = LLV(L ,14 ) ,13 ,If(
Ref( L,-14) = LLV(L,14),14,0)))))))))))))))))/ 14

Aroon Up:

100 * ( 14 - ( ( If(Ref(H ,-1) = HHV(H ,14 ) ,1 ,If(Ref(H ,-2 ) =
HHV(H ,14 ) ,2 ,If(Ref(H ,- 3 ) = HHV(H ,14 ) ,3, If(Ref(H ,-4 ) = HHV(H
14 ) 4 If(Ref(H ,-5 ) = HHV(H ,14 ) ,5 ,If(Ref(H ,-6 ) = HHV(H ,14 ) ,6
Jf(Ref(H,-7 ) = HHV(H ,14 ) ,7 ,If(Ref(H ,-8 ) = HHV(H ,14) ,8 , If(Ref(H ,-
9 ) = HHV(H ,14) ,9 ,If(Ref(H ,-10 ) = HHV(H ,14 ) ,10 ,If(Ref(H ,-11 ) =
HHV(H ,14) ,11 ,If(Ref(H ,-12 ) = HHV(H ,14) ,12 ,If(Ref(H ,-13) = HHV(H
,147) ,13 ,If(Ref(H ,-14 ) = HHV(H ,14 ) ,14.,0)))))))))))))))))/ 14

Aroon Osilatorii = Aroon up - Aroon down.
** Aroon Up ve Aroon Down indikatdrleri ayn1 pencerede ¢izilir.

** Yukaridaki formiil 14 giinliik ortalamalar baz alinarak yazilmistir.
Istenirse bu ortalama periyod farklt alinarak da, formiil degistirilip
kullanilabilir. Bunun i¢in, formiildeki biitiin "14" sayilari, istenen yeni say1
ile degistirilmelidir.

Yorumlanmasi:

Aroon indikatdriiniin ii¢ temel yorumu vardir: 0 ve 100'de sabit
hareket, Aroon Up ve Aroon Down'un paralel hareketi, ve Aroon Up ve
Aroon Down'un birbirini kestigi durumlardaki yorumlama.

0 ve 100'de Sabit Hareket: Aroon Up c¢izgisi 100 degerine ulastigi
zaman c¢ikis gili¢lii demektir. Eger Aroon Up 70 ile 100 arasinda 1israrla
kaliyorsa, bu yeni bir ¢ikis trendi i¢inde olundugunun gostergesidir. Ayni
sekilde, ¢ikis trendi esnasinda Aroon Down 0'a ulasir ve 0-30 arasinda israrla
kalir. Bu da yine gili¢li bir yukar:1 trend i¢inde olundugunu destekleyen bir
goériintimdiir.

Tersi durumda, yani, Aroon Down 100 degerine ulagsmissa, bu da
potansiyel bir zayiflik isaretidir. Aroon Down 1srarla 70-100 arasinda
kaliyorsa, bu yeni bir asag: trendin habercisidir. Aroon Up da 0'a ulasir ve O-
30 degerleri arasinda kalirsa, artik hisse senedi gii¢lii bir asagi trend i¢inde
demektir.
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Paralel Hareket: Eger Aroon Up ve Aroon Down birbirlerine paralel
hareket ediyorlarsa, bu bir sikisma periyoduna isaret eder. Bu durumda , iki
indikator birbirlerini kesinceye veya 0 / 100 degerlerine ulasincaya kadar,
sikisik piyasanin devam edecegi beklenmelidir.

Kesisme: Eger Aroon Down ¢izgisi, Aroon Up't yukar:1 kestiyse, bu
bir zayiflik isaretidir ve fiyatlarda bir diisiis olacagt beklenmelidir. Eger
Aroon Up ¢izgisi Aroon Down't yukari dogru kestiyse, bu da bir giiclenme

belirtisidir ve fiyatlarin yiikselis trendine girecegi beklenmelidir.
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COMMODITY CHANNEL INDEX (CCI)

Mal piyasalari igin Donald Lambert tarafindan geligtiriimis olan CCI,
hesaplanigindaki 0zellikler nedeniyle rahatlikla hisse senedi piyasasina da
uyarlanabilir. CCIl icin Lambert, 5 ile 25 gunluk periyodlarin kullaniimasini
onermektedir. Bir ¢ok analist bu gdstergeyi asiri alim / asiri satim boélgelerini
gosteren osilator olarak kullanir. Yatay gelisen trendlere ¢ok daha iyi uyum
saglamaktadir. Kisa vadedeki trend degisikliklerini izleyen CCI, ¢ok hareketli olup,
kuguk fiyat degisiklikleri bile gostergenin +100 veya -100 le sinirlanmis eksenlerinin
disina ¢cikmasina sebep olur. Gostergenin bu eksenleri tekrar aksi yonde kesmesi,
trend degisikligine isaret eder. Orta vadeli trend tespitinde, haftalik grafikler
kullaniimasi daha uygundur.

CCI hesaplanirken hisse senedi fiyatinin kendi istatistiksel ortalamasindan
asagl veya yukari ne kadar saptigi bulunur. CCI +100 ile -100 arasinda bir deger
alir. +100'Un Gzerinde olmasi demek, kagidin fiyatinin anormal derecede ylkselmis
olmasil, -100'un altinda olmasi ise anormal derecede dismus olmasi demektir ( asir
alim ve asiri satim ).

CCI'nin hesaplanmasi biraz karigiktir:

FORMULU;

Ortalama fiyat - ortalama fiyatin hareketli ortalamasi

Sapma ortalamasi x 0,015

Burada;

Ortalama fiyat: GUnun en ylksegi, en disugu ve kapaniginin toplanip, uge
bolinmesi ile elde edilir.

Sapma Ortlamasi: Ortalama fiyat ile hareketli ortalamalarin sapmasidir.

Yorumlanmasi :

CClI'in yorumlanmasinda iki metod vardir.

Uyumsuzluklar: CCl'in yorumlanmasinda en ¢ok kullanilan metod,
fiyatlarla gostergenin uyumsuzlugunu izlemektir. Fiyatlar yeni bir zirve yaparken, CCI
bir dnceki tepe noktasini gegemiyor ve yeni bir zirve yapmiyorsa, bu hisse senedi
fiyatlarinda bir dizeltme olacaginin igaretidir.

Asirn alim/asin satim gostergesi olarak : CCl Genellikle +100, -100

arasinda salinir. Bu araligin digina tastigi zaman, asiri ahm / asiri satim durumu var
demektir. CCI +100 den buyukken alim yapilmamalidir.
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MACD

MACD, 12 glnlik hareketli ortalamanin, 26 gunlik hareketli ortalamadan c¢ikartiimasiyla
hesaplanir. Cikan sonug, sifirin altinda ve Ustlinde hareket eden bir indikatordar.

MACD sifirin Gzerinde oldugu zaman, 12 gunlik hareketli ortalama degeri 26 glnlik
hareketli ortalama degerinden daha ylksek demektir. Bu da bir boga piyasasi anlamina gelir ki,
mevcut beklentilerin ( 12 gunlik ortalamalar ) daha onceki beklentilerden ( 26 gunlik hareketli
ortalama ) daha fazla gugli oldugunu gdsterir. Bu, arz talep dengesinde bir boda piyasasi, yukari
trend yéninde bir degisim oldugunun belirtisidir.

MACD sifinn altinda ise, 12 glnlik ortalama beklentilerin, 26 gunlik ortalama
beklentilerden daha az oldugunun, yani ayi piyasasinin guglendigini, arz talep dengesinde ayi
piyasasina bir kayis oldugunu goésterir.

MACD trigger ( tetik ) gizgisi ( MACD'In 9 ginliuk Ussel hareketli ortalamasi ) su sekilde

hesaplanir
mov( macd(), 9, E)

5 o
130 3 = 130
122 3 = 122
114 3 = 114
108 3 = 103
102 3 = 102
96 3 = 96
a0 3 SH-T
84 3 = 64
75 3 = 78
72 3 = T2
65 5 =

E1 I S N T T S = G Y =9 ) I T S T Y Y D

Asagidaki grafikte, "AL" oklari MACD'in trigger c¢izgisini yukari dogru kestigi
noktalari, "SAT" oklar ise, MACD'In trigger ¢izgisini agsagi dogru kestigi noktalari
gOsteriyor.
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Bu teknigin ardindaki mantiga bakacak olursak; MACD iki farkh hareketli
ortalamanin farkidir. Daha kisa vadeli olan hareketli ortalama, daha uzun vadeli olan
hareketli ortalamanin Uzerine c¢iktigi zaman, ( MACD'In sifirn Uzerine c¢iktigi
durumlar gibi) yatirnmcilarin beklentileri piyasanin daha fazla boga olacagi
yonundedir ( arz talep dengesinde bir yukari trend degigimi vardir). MACD'In 9
gunlik ortalamasini yani trigger'ini cgizerek, beklentilerde olusan bu degisimi
gorebiliriz (arz talep dengesindeki degisimi).
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MOMENTUM

Momentum, belirlenmis olan bir sire iginde fiyatlarin % kac¢ degistigini
gOsteren bir gostergedir. Bir bagka deyigle, ilgili senedin belirlenmis bir sure iginde
ne kadar kazandirdigini veya kaybettirdigini endeks olarak belirten bir gostergedir.
Price ROC ( yuzde degisme gostergesi ) ayni seyi goOsterir. Aralarindaki fark,
momentumun referans gizgisi 100 iken ROC gostergesinin referans cizgisi 0'dir ve
dikey eksende fiyattaki yuzde degisimi gosterilir. Son ginkl kapaniga ait momentum
gOstergesi asagida verilen formulle hesaplanmaktadir;

Momentum = Son Glnki Kapanig / x Gin Onceki Kapanis * 100
(close / ref(close, -12)) * 100

Bu gosterge x gln dncesine gore senedin getirisinin ne oldugunu verir.
Yorumlanmasi:

Momentum indikatérinin yorumlanmasi Price ROC gostergesinin
yorumlanmasina ¢ok benzer. Her iki gosterge de, hisse senedi fiyatinin degisim
hizini ( rate-of-change/ ROC ) goésterir. Bununla birlikte, ROC indikatorl fiyat degisim
hizin1 yizde olarak alirken, Momentum bu degisimi oran olarak gosterir.

Temel olarak, Momentum Indikatérd, iki tirli yorumlanir:

Momentum indikatérinii, tipki MACD da oldugu gibi bir trend izleme
gbstergesi olarak kullanmak mimkindir. indikator dip yapip, yukari déndigii zaman
AL, indikator zirve yapip, asagi dondugu zaman SAT karari verilmelidir. Momentum
indikatdri yeni bir zirve veya dip yaptigi zaman ( gecmisteki zirve ve diplerle
kargilagtinildiginda ), mevcut trendin devam edecegdini , ancak fiyatlardaki artis
hizinin yavasladigini ve senedi ylkselten faktorlerin etkilerinin artik zayifladigini ve
bir sire sonra fiyatlarin dismeye baslayabilecegini goz 6nunde bulundurmalisiniz.
Yine de indikatértn drettigi sinyalin, fiyat hareketi ile de onaylanmasini bekleyerek
pozisyon degistirmelisiniz. Ornegin, indikator zirve yapti ve déndu, satis igin fiyatlarin
da disme belirtisi gdstermesini beklemelisiniz.

Yukaridaki yorumdan farkli olarak momentumun ¢ok 6nemli bir fonksiyonu
daha vardir. Momentum gelecegi haber veren bir gosterge olarak da caligir:
Uyumsuzluklar. Fiyatlar yukselirken ve yeni zirveler yaparken, gostergenin yeni zirve
yapamamasi veya fiyatlar yeni dip yaparken, gostergenin yeni dip yapmamasi. Bu
durumu trend degigsikliginin erken sinyali olarak degerlendirmek gerekir.
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Ornek:

Delta Airlines'in 12 guinlilk Momentum Indikatord.
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"A" ve "B" noktalarindaki uyumsuzluklar, trend donugunun erken uyarilaridir.
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HAREKETLIi ORTALAMALAR

Hareketli ortalama, hisse senedi fiyatlarinin belirli bir zaman dilimindeki
ortalamalarini goOsteren bir indikatordur. Bir hareketli ortalama hesabi yapildigi
zaman, hisse senedinin verilen zaman dilimindeki ortalama degerinin matematiksel
analizi yapilmis olur. Hisse fiyatlari degdistikge, ortalama fiyatlar da asagi veya yukari
dogru hareket eder.

Hareketli ortalamalarin en ¢ok bilinen bes c¢esidi vardir : basit (simple)(
aritmetik olarak da bilinir), Ussel (exponential), licgensel (triangular), degisken(
variable) ve agirlikh ( weighted). Hareketli ortalamalar hisse senedi acilis, en yuksek,
en dusuk, kapanis, islem hacmi veya baska bir deger alinarak hesaplanabilir. Bir
hareketli ortalamanin hareketli ortalamasini almak da kullanilan bir yontemdir.

Hareketli ortalamalar benzer yontemlerle hesaplanirlar. Yukarida adi verilen
hareketli ortalama gesitlerinin birbirinden farki, belirli glnlere farkh agirlik verilerek
hesaplanmalaridir.

Basit Hareketli Ortalama : BHO= Kapanis Fiyati / n

n= ortalamanin hesaplandigi gun sayisi

Ussel Hareketli Ortalama : Ussel hareketli ortalamanin hesaplanmasi gok
daha karmasiktir. Farzedelim ki belirli bir donem icin dune kadar olan Ussel
Hareketli Ortalama bulunmus olsun. Buglnku olusan fiyatin belirlenen bir yiuzdesi
eger dunkl Ussel Hareketli Ortalamaya eklenirse buglnklu Ussel Hareketli Ortalama
bulunmus olur. Formulu ise asagidaki sekildedir.

Ussel Hareketli Ortalama = Bugiinkii kapanis * 0.09 + Diinkii Ussel
Hareketli Ortalama * Ylzde orani.

Formildeki yuzde orani, hareketli ortalamanin hesaplanmasi igin segilen
zaman dilimine gore degisir.

Formalu: Yuzde oran= 2 / (Gln sayisi+1)

Mesela, eger 21 glnluk Ussel hareketli ortalama hesaplanacaksa: 2 / ( 21
+1)=0,09

Eger 35 gunluk hareketli ortalama hesaplanacaksa: 2/ (35 + 1) = 0,055
Ussel Hareketli Ortalama hesaplanirken, verilerin ilk basladigi giinden
itibaren hesaplama vyapilacagdi igin, eger 21 gunluk Ussel ortalamayr bulmak

istiyorsak once 21 gunlik Basit Hareketli Ortalama hesaplanir. Daha sonra da
yukaridaki formul uygulanir
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Ornek:

Diyelim ki; ilk 21 gun icin Basit Hareketli Ortalama 1450 TL bulundu. 22'nci
gun kapanis fiyati 1500 TL oldu. Bunun Ussel Hareketli Ortalamasi sdyle hesaplanir:

Ussel Hareketli Ortalama = ( 0.09 * 1500)+( 0.91 * 1450 ) = 1454.5 TL

Teknik analiz programlarinin ¢ogunda, Ussel hareketli ortalama hazir
indikatorler arasindadir. Metastock bunlardandir.

Ucgensel hareketli ortalama: Belirlenen giin sayismin orta kismina diisen giinlere
daha fazla agirlik vererek hesaplanan bir hareketli ortalamadir. Ornegin 12 giinliik iiggen
hareketli ortalama hesaplanacaksa, ortaya diisen 4,5,6 ve 7'nci glinlere daha fazla agirlik
verilir. Burada son gunlere fazla agirlik verilmesi sézkonusudur

Agirhikh Hareketli Ortalama: Belirlenen donem icginde son giinlere daha fazla
agirlik verilerek hesaplanir.

Degisken Hareketli Ortalama: Yine iissel bir hareketli ortalamadir. Yukaruda
anlatilan Ussel Hareketli Ortalamadan tek farki 6zellikle fiyatlarin belli bir yerde sikismalari
durumunda, diger hareketli ortalamalarin verecegi yanlis sinyalleri dikkate alarak daha
hassas bir sonu¢ vermesidir. Bu tiir hareketli ortalama, trend yoniiniin degisecegi sinyalini,
diger hareketli ortalamalara gére daha erken verir. Hesaplanmasi ise asagidaki sekildedir.

Degisken Hareketli Ortalama (DHO)= ( YO * DO * Kapanig ) + ( 1 - YO *
Diinkii DHO )
YO: Yiizde Oram ( Ussel Hareketli Ortamalar hesabindaki ile aym )
DO: Dalgalanma Orani ( Fiyatlarin dalgalanma Orani)

Yorumlamasi

Hareketli ortalama yorumlamasinin en bilineni, hisse senedinin kapanis fiyatlar ile
hesaplanan hareketli ortalamasini, hissenin kapanis fiyati ile karsilastirmaktir. Hisse kapanis
fiyat1 ortalamanin altina diistiiglinde SAT, tstiine ¢iktiginda AL sinyali olarak diistinmektir.
Bu analiz yontemi ile, en dip fiyatlarda alim, en yiiksek fiyatlarda satim yapamazsiniz ancak
belirli bir trend siiresince, en dip seviyeden baslayarak en tepe noktaya kadar, kisa vadeli al
sat ile hissede siirekli islem yapabilirsiniz.

Hareketli ortalamanin hesaplanmasinda baz alincak periyod en 6nemli konudur. Bir
hisse senedini belirli bir siire izleyerek, daima kazandiran bir hareketli ortalama periyodu
bulabilirsiniz. En ¢ok kullanilan hareketli ortalama, 39 haftalik ( yani 200 giinliik) olandir.
Bu ortalama size uzun vadede, ana piyasa hareketleri i¢in ¢ok iyi fikir verir. Asagidaki
tabloda, referans olarak kullanabileceginiz zaman araliklar listelenmistir.
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Hareketli Ortalama Zamani

Ornek:

Cok kisa vade 5-13 giin
Kisa vade 14-25 giin
Orta vade 26-49 gun

Orta-uzun vade 50-100 giin
Uzun vade 100-200 giin

( Kisa vade ve Uzun vade)

35
a0

25

10000 3

5000 3
[x 0]

Ford

200 giinliik Hareketli
Ortalama (Ussel)

| 21 guinliik Hareketi
Ortalama (Ussel)

Bu grafikteki 21 gilinliik ortalama, yatirimcilarin 21 giinliik beklentilerini temsil
ediyor. Eger hisse fiyat1 bu ortalamanin iizerindeyse, bugiinkii yatirimci beklentileri 21
giinliik ortalama beklentilerden daha fazla ve kagit lizerindeki boga piyasas1 egilimi gittikge
artiyor demektir. Tersi durumda ise, bugiliniin fiyatlar1 ortalamanin altinda oldugundan,

mevcut beklentilerin 21 giinliik ortalama beklentilerin altina diistiigii anlam1 ¢ikar.

Hareketli ortalamalarin klasik yorumu fiyat degisikliklerini izlemek indikatorii
olarak kullanilmasidir. Ciinkii, yatirnmcilar tipik hareketi, hisse fiyatlar1 hareketli ortalamanin
lizerine ¢iktig1 zaman almak, altina diistiigli zaman satmak yoniindedir.

MURAT BAYHAN, SAMSUN-2000
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Asagidaki Eregli Demir Celik grafiginde, 200 giinliik tissel hareketli ortalama baz
alinarak, fiyatin ortalamay1 yukar1 dogru kestigi yerlere "AL" oklar1 ve fiyat ortalamanin
altina diistigli zaman "SAT" oklar1 konulmustur.
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Orta ve uzun vadede, hareketli ortalamalar1 kullanmanin bir bagka pratik yontemi
de, haftalik grafikte, 21 haftalik hareketli ortalamaya gore pozisyon almaktir. Asagida
incelenen Milliyet Gazatecilik'in grafiginde goriilecegi gibi, eger son ii¢ yildir, sadece
haftalik grafikte 21 haftalik hareketli ortalamaya gore islem yapilmis olsaydi, Milliyet ¢ok iyi
kazandiran bir kagit olabilirdi. Grafik iizerinde verilen fiyatlar, sinyalden sonraki en yiiksek
alig, en diisiik satis fiyatlaridir. Yani en kotii olasilikta bile, en az bu alig-satis fiyatlari
uygulanabilirdi.
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RELATIF GUC ENDEKSI ( RSI)

Relatif Glic Endeksi en ¢ok bilinen osilatérlerden biridir. ilk olarak J.Welles
Wilder tarafindan, Haziran 1978 tarihli Commodities ( Futures ) Magazine'deki bir
makalede adi gecmistir. Wilder'in " Technical Trading Systems" kitabinda
hesaplanmasi ve yorumlanmasi adim adim anlatiimistir. Adinin Relatif GU¢ Endeksi
olmasinin yarattigi yanhs anlamada oldugu gibi, iki ayri hisse senedinin relatif
glcinl degil, tek bir hisse senedinin kendi i¢ gliciinii ifade eder. O nedenle "i¢ Glig
Endeksi" demek, belki daha dogru bir tanimlama olur.

RSI''n formull oldukga basittir ancak ne oldugunu anlatmak igin sayfalarca
ornek vermek gerekir.

RSI formulu:
RSI=100-{100/[1+(U/D)]}
Burada;

U= Yukari fiyat degisiminin ortalamasi
D= Asag fiyat degisimini ortalamasi

Yorumlanmasi

Wilder RSI'l ortaya attiginda 14 gunlik RSI kullaniimasini énerdi ama, 9
gunlik ve 25 gunliuk RSl'lar da olduk¢a yaygin olarak kullaniliyor. Cunku, RSI
hesaplamasinda zaman periyodunu istediginiz gibi degistirebilirsiniz, hatta
tecrubelerinizle en iyi ¢calisan zaman periyodunu se¢gmeniz tavsiye ediliyor. Sadece,
baz alinan zaman ne kadar kisa olursa, indikatorin o kadar oynak olacagi akildan
cikarilmamalhdir.

RSI 0 ile 100 arasinda salinan bir fiyat izleme osilatéradar.

RSI''n genel kabul goéren yorumlama ydntemlerinden biri, uyumsuzluklara
bakmaktir. Fiyatlar yukari giderken ve yeni zirveler yaparken, indikatorin onceki
zirvelerini gegememesi bir uyumsuzluktur. Bu uyumsuzluk, gi¢ kaybinin ve bir geri
donus olabileceginin belirtisidir.

Tepeler ve Dipler:RSI genellikle 70'in GUzerinde tepeler, 30'un altinda dipler
yapar ve bu tepe ve dipleri genellikle fiyatlardan daha erken yapar.

Formasyonlar: RS| grafigi Uzerinde de, fiyat grafiginde oldugu gibi
formasyonlar olusur ( omuz-bas-omuz veya takoz formasyonlari gibi ). Bu
formasyonlar bazen fiyat grafigi Uzerinde belirgin olarak gorulmeyebilir. Ama bu
yaniltici olmamali, indikatér grafiinde olusan formasyonlar da izlenip, dikkate
alinmaldir.

Hatali Salinimlar: (destek / direng ihlalleri veya kirilmalari olarak da bilinir.)

Bu olay RSI oOnceki tepesini astigi veya onceki dip noktasinin altina dastigu
zamanlarda olabilir. Bir sire sonra, indikator dizelir ve normal seyrine devam eder.
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Destek ve Direngler: RSI grafiginde de, destek ve direng hatlari olusur
hatta bazen direng ve destekleri fiyat grafiginden ¢ok daha net gosterir.
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Uyumsuzluk: Asagidaki grafik Uzerinde gosterildigi gibi, hisse senedinde yeni
tepe ( veya dip ) olusurken, RSI indikatért bu tepeyi ( veya dibi ) onaylamaz.

R Agin ahm bolgesi
7o ¥ E"'

W

3I3

50

ﬂﬁlrl satim hulgem

10000 4 L 10000
9000 L aoao
3000 A M L 5000
7000 [ - 700
G000 - G000
5000 - 5000

4000 1\,‘“} B — 4000

lﬂ.lll]qul LA
* 1000 1000

May |Jun ol JAug |Sep |Oct |MNov|Dec |93 |Feb|Mar |Aprl

MURAT BAYHAN, SAMSUN-2000 21



STOKASTIK OSILATORU

Stochastic osilatori bir senedin kapanis fiyatini verilen bir periyod iginde
seyrettigi fiyat araligi ile karsilastiran bir gostergedir. Bu gostergeyi ortaya atanlar
kagidin son zamanlarda taradigi fiyat seviyelerine yakin kapanacagini
sOylemektedirler. Yani eger fiyatlar yukseliyorsa kagidin kapanis fiyati secilen
periyod igindeki en yuksek fiyata dogru gitme egiliminde olacak, eger fiyatlar
dusuyorsa segilen periyod icindeki en dusuk fiyata gitme egdiliminde olacaktir.

Stochastic Osilatort iki ayri egri ile gosterilir ve yorumlama bu egrilerin
karsilastiriimasi ile yapilir.

Ana egri yavaslatilmis %K egrisi olarak adlandirilir ve ayni grafik Gzerine
%D olarak adlandirilan ikinci bir edri daha vardir. Yavaslatiimis %K c¢izgisi genellikle
kesiksiz devam eden bir ¢izgi iken %D gizgisi kesik ¢izgi olarak gosterilir.

Yavaglatiimis %K c¢izgisi hesaplanmadan 6nce %K'nin hesaplanmasi
gerekir. %K egrisinin hesaplanigi asagidaki formul yardimiyla yapilir.

%K= 100 * (SGKF - ED) / (EY-ED)

Burada eger son 5 gunlik sureyi period olarak almissak,
SGKF : Son gunkd kapanis fiyati
ED : Senedin son 5 gun igindeki en dusuk degeri
EY : Senedin son 5 gln igindeki en ylksek degeri

Burada eger son gunkl kapanis fiyati son 5 gun icindeki en yiksek degere
daha yakinsa fiyatlarin yukselecegine, aksi halde fiyatlarin disecegi kabul edilir.

Yavaglatiimis %K egrisi ise %K egrisinin belli bir periyod igin hesaplanan
hareketli ortalamasi, %D egrisi ise yavaslatiimis %K egrisinin belli bir periyod igin
hareketli ortalamasidir. Yani;

%D = HO [Yavaslatiimis %K]

Buradaki HOy ise x gun i¢in hareketli ortalamay! ifade etmektedir.

Yorumlanmasi

Stochastic Osilator, osilatorin hesaplanmasi igin alinan sureye baglh olarak
kisa ya da orta vadeli alim satim osilatéru olarak kullanilabilir. Kisa vadeli Stochastic
Osilator ( mesela 5-25 gunluk ) igin, %K degerinin 3 gun olarak alinmasi tavsiye

edilir.

Stochastic osilator pek ¢ok dedisik sekilde yorumlanir. Bunlardan en g¢ok
bilinen G¢ yontem:

1) Osilatoér ( %K veya %D ) belli bir degerin ( mesela 20 ) altina disup,

tekrar o degerin Ustlne ¢ikti§i zaman AL, ve osilator belli bir degerin ( mesela 80 )
ustiine ¢ikip, tekrar altina geriledigi zaman SAT. Bununla beraber, bu asiri alim ve
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asiri satim zeviyelerine gore islem yapiimadan 6nce, baska indikatorler kullanilarak (
CMO gibi ) piyasanin yonsuz olup olmadidi kontrol edilmelidir. Eger bu gostergeler
trendsiz bir piyasa oldugunu gosteriyorsa, o zaman bu yonsuiz, yani sikisik piyasada,
stochastic osilatorinu agirt alim- satim gostergesi olarak kullanmak en iyi sonucu
verir. EQer belirli bir trend varsa, o durumda trend yonunde giris ¢ikis osilatoru olarak
kullanilabilir.

] =f0: Agin ahm hul I

TR IR

<20 : Az sa‘tlm hnlgem

15000—3 M %’MM’W )IM 3—15000
10000 - p ' 10000
_ Ml '
W-ﬁ,t”w
Rizon]0 Feiconio0

Tay Jun Jul o JAug |Sep |Oct |Mov [Dec (98 Feb Mar (Al

50 a0

2) % K gizgisi, % D gizgisini ( kesik ¢izgi ) yukari dogru kestiginde AL, % K
cizgisi % D gizgisini asag! dogru kesince SAT.

mn—'

50 44

14000
13000

12000
11000

10000
EIEIEIEI y

2000
TEIEIEI N

G000

oo 3

MURAT BAYHAN, SAMSUN-2000 23



3) Uyumsuzluklar izlemek. Mesela fiyatlar yeni tepeler yaparken, Stokastik
Osilatort 6nceki tepelerini agsamiyorsa...
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ULTIMATE

Bilinen osilatorler genellikle hisse senedinin fiyatini, daha énceki (mesela x
periyod onceki) fiyatlari ile karsilastirirlar. Larry Willams bu tip osilatorlerin alinan
zamana gore ¢ok degiskenlik gosterebilecegdini sOyledi ve bundan dolayi da, degisik
zaman periyodlarindaki U¢ degisik osilatorin agirhkh toplamini kullanarak Ultimate
Osilatoru gelistirdi.

Ultimate Osilatorinin parametreleri asagida gosterilmistir. Bu parametreler
indikatorun ¢izildigi zaman periyodunu belirtir.

Birinci Periyod: Kisa vade zaman periyodu sayisi
ikinci Periyod: Orta vade zaman periyodu sayisi
Ugiincii Periyod: Uzun vade zaman periyodu sayisi
Yorumlanmasi

Williams, Ultimate osilatorin uyumsuzluklarina ve Osilator trendinin kirildigi
noktalara gore islem yapmayi onerir.

Bir boga piyasasinda hisse senedi fiyatlari yeni tepeler yaparken, bu durum
osilator tarafindan daha yuksek tepeler olusmasi yoluyla teyid edilmez. Bir ayi
piyasasinda ise, hisse senedi yeni dipler yaparken, osilator bu durumu yeni dipler
yaparak teyid etmez. Her iki durumda da, mevcut trendin degisebilecegdi
dusunulmelidir.

0 _ Limate Oscillator _ 0
G0 . — &1
50 7 - 50
410 o [ 40
30 . — a0
25000 - 25000
20000 - 20000
15000 - L 15000
| M UYUMSUZLUKLARI iZLE..
Ik
30000 3 - 30000
[ma]0 3 reoo0) 00

Ty fun Jul JAug |Sep Ot Mov [Dec (98 |Feb Mar |April

MURAT BAYHAN, SAMSUN-2000 25



ALIM SATIM SISTEMi - POZiSYON ONERi TABLOSU ©

SISTEMATIK BiR HiSSE SENEDi ALIM-SATIM YONTEMIi

Burada hisse senetlerinde yatirim yapmak ve yapilan yatirirmin kontrolu igin
olusturulmus bir sistem anlatilmaktadir. Hisse senetleri siirekli olarak yiikselip diismektedir.
Bu hareketler piyasada bulunmakta olan herkes tarafindan yapilan alim ve satimlar
sonucunda gergeklesmektedir. Piyasada bulunan herkesin alim-satim yapmak i¢in kendince
kullandig1 bir ya da birden ¢ok yontemi vardir. Temel analizler, teknik analizler, piyasadan
edinilen tiiyolar insanlarin yatirimlarini yonlendirmek i¢in en ¢ok basvurdugu yontemlerdir.
Ne var ki yontemlerin ¢esitlenmesi, satin alinacak ve satilacak enstriimanlarin da ¢ok sayida
olmas1 nedeni ile herhangi bir sistem dahilinde hareket etmeyen yatirimcilar siirekli bir arayis
igerisinde bir giin bir yontemi diger giin farkli bir yontemi kullanarak bocalayip dururlar. Bu
sekilde hareketlere devam etmeleri durumunda da bir giin borsadan hemen hicbir sey
kazanamamis hatta ¢ok sey kaybetmis olduklarimi farkedip kendilerini sorgulamaya nerede
hata yaptiklarin1 bulmaya calisirlar. Bulamazlarsa veya paralari kalmamigsa belki piyasadan
cekilir ve yerlerini kendileri ile ayn1 durumda olacak olan baskalarina birakarak normal
hayatlarina donmeye caligirlar.

Piyasa igerisinde biiyiik bankalar, fonlar, araci kurumlar ve diger yatirimcilar
stirekli para kazanmak i¢in miicadele etmektedirler. Bu miicadelede birileri kazanmak birileri
de kaybetmek durumundadir. Kazananlar arasinda bulunmak i¢in mutlaka bir sistem
kullanilmas1 gerekmektedir. Burada Onerilen sistem, tamamen bir teknik analiz yontemine
dayanmaktadir. Teknik analiz hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat ve islem hacmi
hareketlerinden yola ¢ikarak, yiikselen piyasada mi, diisen piyasada mi olduklarini ortaya
koyar, i¢inde bulunulan trendin giiciinii dlger, talepteki artma ve azalmalar ile hisselerin
gelecekteki performanslarini hesaplamaya calisir. Teknik analizde de kullanilan binlerce
yontem vardir. Insanlar karmasa icinde de olsa bu ydntemlere gore hareket ederler. Zaman
zaman girketler ya da piyasa trend degistirir, ylikselen piyasadan diisen piyasaya ya da diisen
piyasadan yiikselen piyasaya girerler. Bunlar teknik analiz yontemleri ile erken goriillmek
suretiyle biiyiik kazanclar elde edilebilmekte ya da kayiplar dnlenebilmektedir. Teknik analiz
biitliin diinyada yaygin olarak kullanilmakta olup, sistemli kullanildiginda yararin1 gérmeme
olasiligi c¢ok disiiktiir. Ancak sistemsiz kullanildiginda tehlikeli bir ara¢ haline
gelebilmektedir. Bugiin Amerikan Merkez Bankasi bile piyasa hareketlerinde artik teknik
analiz yontemlerini kullanmaktadir.

SISTEMI KURMAK iCiN NELER BELIRLENMELI VE YAPILMALI ?

1.1- Yatirnm Siiresi: Borsada sistemli bir alim-satim ydntemi i¢in vade mutlaka
belirlenmelidir. Hisse senetlerinde yapilan islemlerde risk vade uzadik¢a diismektedir. Kisa
vadede sistem ¢ok iyi de olsa risk artacak hareketlerin siiratine ayak uydurma zorluklari
ortaya ¢ikacaktir. Burada Onerilen sistemde yatirim yapilan hisse senetlerini vade olarak 3 ay
ile 5 ay arasinda tutmayi amaglayan kisa-orta vade secilmistir. Bu se¢im ortaya konulan
yontemde kullanilan gostergelerle ilgilidir. Piyasada genellikle 3 ile 5 aylik periyotlarda hisse
senetlerinde %50 den % 200 lere varan yiikselisler ile %30 dan %60 lara varan diisiis
hareketleri gelismektedir. Burada amaclanan olusturulacak portfoyde yer alacak senetlerin
diistis trendine girmekte olanlarinda olmamak ve yiikseliste olan senetlerde pozisyon sahibi
olmaktir.
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1.2- Hisse senetlerinin se¢imi: Piyasada bir ¢ok hisse senedi bulunmaktadir.
Bulunduklar1 sektorler, borsadaki agirliklari, halka aciklik oranlari, bagli bulunduklari
endeksler ile farkliliklar tasimaktadirlar. Sektorlerin bir boliimii yiikselis trendinde
bulunurken, digerleri diisiiste olabilmektedir, ayn1 sekilde ayni sektorde yer almalarina karsin
sirketlerin bazilar1 yiikseliste bazilar1 da disiiste olabilir. Burada biiyiik portfdy pozisyonu
tasiyan yatirimcilara onerimiz IMKB-100 hisse senetlerinin tiimiine, i¢inde bulunduklari
trende bagl olarak portfoyde yer vermeleri olacaktir. Portfoyii kiigiik olan yatirimcilar daha
kiiciik bir senet grubunu 6rnegin IMKB-30 senetlerini segmelidir. Cok kii¢iik portfdyler i¢in
ise IMKB-30 igerisinde yeralan &rnegin 10 senedi se¢melerini ve segilen senetlerin farkli
sektorlerde olmasina dikkat etmelerini Onerebiliriz. Portféyde fazla sayida hisse senedinin
izlenecek olmasi takip agisindan bir zorluk olusturmayacaktir. Ciinkii kullanilacak yontemde,
vade olarak secilmis olan kisa-orta vade igerisinde senetlerde ¢ok sik pozisyon degisikligi
olmamaktadir. Ayrica senet sayisinin ¢ok olmasi sistemin riskini azaltmak acisindan yarar
saglayacaktir. Belirlenen vade i¢inde beklenen karin %50 ile 200 arasinda bir yerde olmasi
yer alacak senetlerin tek tek performanslarinin ortalamasi ile ortaya ¢ikacaktir. Burada koti
performans sergileyen hisseler ile iyi performans sergileyenler birbirlerini ortalama kara
yaklagtiracaklardir. Bu durumda piyasanin iyi oldugu donemlerde portfoyde hisse senedi
orani %80-%90 seviyelerine ¢ikarken; kotli bir donemde %10-%20 seviyelerine diisecektir.
Portfoydeki senet-nakit pozisyonu oranlari, kriterleri net bir sekilde ortaya konulmus olan
teknik gostergeler tarafindan zaman igerisinde otomatik bir ayarlanmaya tabi olacaktir.
Gostergeler siirekli olarak piyasadaki degisim ve doniislere konsantre olarak zamaninda uyari
vereceklerdir. Gostergelerin uyarilar1 sunlar olacaktir. "Al, sat, tut, alma" Sistem bu uyarilari
verdikce hisse senetlerinde pozisyon degistirilecek ya da ayni kalacaktir.

1.3- Hisse senetlerinin portfoy icindeki agirhklari: Portfdy icerisinde yer
verilecek hisse senetleri olarak IMKB-100 se¢ilmis olsun. Burada yer alan senetlerin
herbirine esit miktarda pay ayrilmasi, sistemin saglikli isleyebilmesi i¢in Onerilen se¢imdir.
Ancak sistem igindeki bir senet grubuna drnegin IMKB-30 senetlerine verilen agirlik fazla
tutularak agirlikli bir senet sistemi de segilebilir. Bu agirlikli se¢imin dezavantaji piyasanin
yatay ve diisiis trendi i¢inde bulundugu donemlerde piyasadan birinci derecede etkilenecek
senetlerin cogu (IMKB-30 senetleri) "sat/alma" pozisyonunda olacagindan portfoyde
yeralmayacagi icin ve piyasadan etkilenmeyen fakat "al/tut" pozisyonu tasiyan senetlerin de
agirliklan diisiik oldugundan portfdyde senet orani %10 larin altina diisecebilecektir. Oysa ki
esit agirlik uygulanmasi durumunda portfoyde %20-30 senet pozisyonu tasima ve piyasadan
etkilenmeyen senetlerde yasanan yiikselislerden yararlanma olasilig1 vardir.

1.4- Ahm/satim kurah: Ornek olarak portfdy i¢in 100 milyar TL para konulmus ve
her bir senet i¢in esit olarak 1 milyar TL lik bir pay ayrilmis olsun. Bu paylar bir hisse senedi
al-tut pozisyonuna girdiginde hisse senedinde alim yapilarak "sat" pozisyonu olusana kadar
beklenilmelidir. Hisse senedi al-tut pozisyonunda degil ise ayrilan bu pay kesinlikle bagka bir
hisse senedini almak icin kullanilmamalidir. Ornegin repo yapilabilir veya hisse senedi
disinda bagka bir yontemle degerlendirilebilir.

1.5-Senetlerin sisteme dahil edilmesi/cikartilmasi: Kurulan sistemin basarili
olabilmesi ve senet/nakit oranlarini ayarlama islevini yerine getirebilmesi i¢in sistem ig¢inde
yer alan senetler durmadan degistirilmemelidir. Ornegin sistemin uygulanacagi senetler
olarak IMKB-30 senetleri se¢ilmis ise bir senedin sisteme dahil edilebilmesi ya da sistemden
¢ikartilmasi icin neden, drnegin sistemde yer alan hissenin IMKB-30 dan cikartilarak yerine
bir baska senedin alinmas1 olmalidir. Ornegin sistem disinda olan bir hissenin sirf "al/tut"
pozisyonuna girmesi nedeni ile sistem i¢indeki bir "alma" pozisyonu tasiyan senedin yerine
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sisteme dahil edilmesi ve buna benzer yeni eklemeler, sistem mantigin1 zamanla tamamen
bozacaktir.

1.6- Sistemli alhm/satima baslama: Sistemli alim satima baslamak icin, senetler
belirlendikten ve yukaridaki belirtilen hususlar sindirildikten sonra geriye bir sekilde artik
pozisyon a¢ma asamasina girmek kaliyor. Burada kritik karar ne sekilde baslanacagi.
Diyelim ki IMKB-100 senetlerinde bu alim/satim sistemine baslayacagiz. Bircok senedin
pozisyonlar1 giinliik olarak bu sayfada yaymlanacak ve bir boliimiinii "tut", digerlerinin "al",
"sat","alma" seklinde pozisyon tasidiklari goriilecektir. Onerim piyasa cok yiikselmemis ise
"tut" ve "al" pozisyonu tasiyan tiim hisse senetlerine cari fiyatlardan pozisyon agilmasidir.
Burada pahali alim yapmamak i¢in endeksin kisa vadeli bir diisliste oldugu donem
beklenilebilir.

Boyle bir sistemin kii¢iik capli portfoylerden, ¢ok biiyiik hisse fonlarina kadar hisse
senedine yatirim yapan biitlin yatirimeilar tarafindan kullanilabilecegini diisliniiyorum.
Kisisel arzum Tiirkiye'de baz1 seylerin artik sistemli yapilmasi, insanlarin borsay1 bir yatirim
alan1 olarak gérmeleri ve piyasayi izleyemeyenlerin ve teknik analize inananlarin bir teknik
analiz sisteminden yararlanmalari.
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Asagidaki explorer formdulleri, Metastock 6.0 ve daha Ust surimlerinde
explorer'a yazilarak kullanilabilecek formullerdir. Yuzlerce hisse senedini her gun
analiz etmenin zorlugu dugsunulUrse, degigsik kriterlere gore al sinyali Ureten hisse
senetlerini bulup, onlar Uzerinde yogunlasmay! saglayan formullerdir. Tamamini,
teknik analiz bilgi birikimlerimi kullanarak formule ettim ve defalarca test ettim,
oldukca iyi calisan formuller oldugunu soyleyebilirim. En azindan denemekte yarar
var.

Yalniz, bunlarin sadece ylkselis sinyali Ureten senetleri bulan formdaller
oldugunu, bulunan kagitlarin mutlaka bilinen metodlarla analizlerinin yapilp, diger
gostergeler de incelendikten sonra kesin alim karari verilmesi gerektigini unutmayin.

Boga piyasasindaki hisse senetlerini bulur.

Filter :When(CLOSE>Mov(C,21,E)) AND When(OscP(1,25 E ,%) >
Mov(OscP(1,25,E,%),35,E)) AND  When(MFI(14)>Mov(MFI(14),35,E))  AND
When(Mo(12)>Mov(Mo(12),35,E)) AND  When(Stoch(5,3)>Mov(Stoch(5,3),3,E))
AND When((Mov(C,5,E)-Mov(C,35,E))>0) AND When(RSI(14)>Mov(RSI(14),35,E))
AND When(Ult(7,14,28)>Mov(UIt(7,14,28),35,E)) AND When( AroonUp(14) >70
AND ROC(AroonUp(14),1,$)>=0 AND ROC(AroonDown(14),1,$)<=0) AND
When(AroonDown(14)<70 OR Cross(AroonUp(14),AroonDown(14)))AND
When(VOLUME>Mov(VOLUME,35,E)) AND When(CCI(14)>Mov(CCI(14),35,E))
AND When(MACD()>Mov(MACD(),9,E))

Kisa vadeli dizeltmesini tamamlayan ve Stochastic osilatéri yeniden al
sinyali Ureten hisse senetlerini bulur.

Filter :When(Cross(Stoch(5,3),Mov(Stoch(5,3),3,E))) AND
When(OscP(1,25,E,%)>Mov(OscP(1,25,E,%),35,E)) AND
When(MFI(14)>Mov(MFI(14),35,E)) AND When(Mo(12)>Mov(Mo(12),35,E)) AND
When(Stoch(5,3)>Mov(Stoch(5,3),3,E)) AND When((Mov(C,5,E)-Mov(C,35,E))>0)
AND When(RSI(14)>Mov(RSI(14),35,E)) AND
When(UIt(7,14,28)>Mov(Ult(7,14,28),35,E)) AND When( AroonUp(14)>70 AND
ROC(AroonUp(14),1,%)>= 0 AND ROC(AroonDown(14),1,$)<=0) AND
When(AroonDown(14)<70 OR Cross(AroonUp(14),AroonDown(14))) AND
When(VOLUME>Mov(VOLUME,35,E)) AND When(CCI(14)>Mov(CCI(14),35,E))
AND When(MACD()>Mov(MACD(),9,E))
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Yukselis trendinde olan, kisa vadeli duzeltme hareketini tamamlayarak, 21
gunluk hareketli ortalamalarini yeniden yukari dogru kesen hisse senetlerini bulur.

Filter :When(Cross(CLOSE,Mov(CLOSE,21,E)) AND When(OscP(1 ,25 ,E
,%) > Mov(OscP(1,25,E,%),35,E)) AND When(MFI(14)>Mov(MFI(14),35,E)) AND
When(Mo(12)>Mov(Mo(12),35,E)) AND When(Stoch(5,3)>Mov(Stoch(5,3),3,E))
AND When((Mov(C,5,E)-Mov(C,35,E))>0) AND When(RSI(14)>Mov(RSI(14),35,E))
AND When(UIt(7,14,28)>Mov(Ult(7,14,28),35,E)) AND When( AroonUp(14)>70 AND
ROC(AroonUp(14),1,$)>=0 AND ROC(AroonDown(14),1,$)<=0) AND
When(AroonDown(14)<70 OR Cross(AroonUp(14),AroonDown(14))) AND
When(VOLUME>Mov(VOLUME,35,E)) AND When(CCI(14)>Mov(CCI(14),35,E))
AND When(MACD()>Mov(MACD(),9,E)))

Aroon indikat6ri al sinyali Greten hisse senetlerini bulur.

Filter:When(Stoch(5,3)>Mov(Stoch(5,3),3,E)) AND
When(VOLUME>Mov(VOLUME,35,E)) AND
When(Cross(AroonUp(14),AroonDown(14))) AND When(CLOSE>Mov(C,21,E)) AND
When(OscP(1,25,E,%)>Mov(OscP(1,25,E,%),35,E)) AND
When(MFI(14)>Mov(MFI(14),35,E)) AND When(Mo(12) > Mov(Mo(12),35,E)) AND
When(ROC(Mov(C,5,E)-Mov(C,35,E),1,$) > 0) AND When(RSI(14) >
Mov(RSI(14),35,E)) AND When(CCI(14)>Mov(CCI(14),35,E)) AND
When(MACD()>Mov(MACD(),9,E)) AND RallyWithVol() AND
When(ROC(Stoch(5,3),1,$)>0) AND When(ROC(MFI(14),1,$)>0) AND
When(ROC(RSI(14),1,$)>0) AND When(ROC(CCI(14),1,$)>0) AND
When(ROC(Mo(12),1,$)>0) AND When(AroonDown(14)<70)

Aroon Indikatérii ve DMA'sI al sinyali Ureten hisse senetlerini bulur. Bulunan
hisse senetlerinde, Elliott Osilatoru de pozitif degerdedir.

colA=Mov(CLOSE,5,E)-Mov(CLOSE,35,E) ------- (Elliott Osilatort)
colB =Mov(C,7,S)-ROC( Mov(C, 7, S),5,%) ----(Displaced Moving Average /
Kaydiriimis Hareketli Ortalama)

Filter: When(colA>0)AND When( CLOSE>colB ) AND
(When(ROC(AroonUp(14), 1,$)>0) OR When(AroonUp(14)=100)) AND
(When(ROC(AroonDown(14),1,$)<=0) OR When(AroonDown(14)=0))

Bu explorer, MACD'in 9 gunluk ortalamasina gore senetlerin yonunu bulmak
igin kullanilir. Explorer'da kullanilan MACD, orta vade yon icin 0Ozellikle trend
dénemlerinde oldukga iyi sinyaller Ureten bir gostergedir. Sikisma ve yatay hareket
doénemlerinde ise, pek ¢ok gdsterge gibi sik yon degistirdigi unutulmamalidir.
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AL Sinyali :
Filter: Cross( MACD(), Mov(MACD(),9,EXPONENTIAL))
TUT Sinyali:

Filter: When(MACD()>Mov(MACD(),9,EXPONENTIAL)) AND
When(Ref(MACD(), -1)>Ref(Mov(MACD(),9,EXPONENTIAL), -1))

SAT Sinyali:
Filter: Cross(Mov(MACD(),9,EXPONENTIAL),MACD())
ALMA Sinyali:

Filter: When( MACD()< Mov(MACD(),9,EXPONENTIAL)) AND
When(Ref(MACD(), -1)< Ref(Mov(MACD(),9,EXPONENTIAL), -1))
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Charles Dow'un Dow Teorisinin temel prensiplerinin en 6nemlisi, hisse
senedi fiyatlarinin bir trendinin olmasidir. Trend gizgileri, grafikteki iki veya daha
fazla ug¢ nokta birlestirilerek gosterilir. YUkselen trendler iki veya daha fazla dip
noktanin birlestiriimesi ile c¢izilir ve destek seviyelerini gosterir. Algalan trendler ise,
iki veya daha fazla tepe noktasi birlestirilerek ¢izilir ve direng seviyelerini gosterir.

Yorumlanmasi

Bir trend cizgisi, grafik Gzerinde u¢ noktalarin birlestiriimesi ile cizilen egim
cizgileridir. YUkselen trend gizgileri fiyat destek seviyelerini gosterirken, algalan trend
cizgileri fiyat Ust direng seviyelerini gostermektedir.

Bir trend olusunca piyasada, trend ¢izgisi kirllincaya kadar gecerli olacak bir
konsensus olusmus demektir.

Bu cok basit gibi gorinir. Onemli olan mevcut trendi, trend cizgisini
kullanarak belirlemek ve bu trend kirilincaya kadar iglem yapmak veya mevcut
trendin kirilmasina kadar bekleyerek, yeni olugan trende gore islem yapmaktir.

Asag@idaki grafikte iki trend gizgisi gosteriimektedir. ilki " alcalan” trend
cizgisidir. Bu c¢izginin tepeler kullanilarak gizilmis olduguna dikkat edin. Ikincisi ise, "
yukselen " trend gizgisidir. Bu da diplerden gececek sekilde gizilmigtir.

45000 3 - 45000
40000 3 = 40000
35000 3 - 35000
30000 - 30000
25000 — 25000
20000 Yiilkselen - 20000
: Trend
15000 — 15000
10000 — 10000
20000 = 20000
« 10000 1x1IIIEIEI ]

A S (O M (D (1992 |M A

Trendlerin en Onemli faydasi, icgudusel kararlari ( satma vakti geldigini
dusundyorum ) analitik kararlardan ( yukselen trend kirilincaya kadar bekleyecegdim)
ayirmaya yardimci olmasidir. Bir diger yarari ise, daima piyasanin dogru tarafinda
durulmasini saglamasidir.
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Hisse senedi fiyatlarinin bir "ayi" ( satici ) ve bir "boga" ( alici ) arasinda,
kafa kafaya gecen bir savasin sonunda olustugunu dusunebiliriz. Fiyatlar, bu savasi
kim kazandiysa, o yone hareket ederler.

Bu benzetmenin 1s1§1 altinda, Coca Cola'nin asagidaki fiyat grafigini
inceleyin. Ele alinan periyodda, fiyatlar 40$ seviyesine her distligiinde bogalarin
(ahcilar) kontroll ele aldiklarina ve daha fazla disltsu engellediklerine dikkat edin.
Bunun anlami sudur: 40$ fiyat seviyesi, alicilarin Coca Cola'yl almak istedikleri
fiyattir ( ayni zamanda saticillar da, 40%'n daha altinda satis yapmak
istememektedirler.) Bu tip bir fiyat hareketi "destek" olarak adlandirilir, gciinku alicilar
409$ da, fiyati desteklemektedirler.

50 _ Coca Cola F'f"l _ 50
48 BT
45 7 I“ C 45
4] DIRENG | -
47 f 41
40 g A0
25 DESTEK o
36 - 36
50000 - - 60000
40000 - - 40000
20000 20000

1996 |[Feb |Mar  |Apr |Way Jun o |Jul

Benzer sekilde, saticilarin kontrolli ele gegcirdigi ve fiyatlarin daha yukari
gitmesini onledikleri "direng" seviyeleri vardir. 42$ seviyesinde saticilar alicilari
devreden ¢ikartip, daha baskin oluyor ve fiyatlarin yikselmesini engelliyorlar.

Fiyatlar, boga ve ayinin hemfikir oldugu aligveris seviyeleridir. Bu her iki
tarafin konsensusu ile olusur. Genel olarak bogalar fiyatlarin yukselecegini
dusunurken, ayilar dugecegine inanirlar.

Destek seviyeleri, yatirnmcilarin buyuk bir gogunlugunun fiyatlarin yukari
gidecegine inandigi seviyelerken, direng seviyelerinde, yatirimcilarin buyuk
cogunlugu fiyatlarin disecegini disunmektedirler. Yatirimcilarin beklentileri zaman
iginde degisir. Uzunca bir donem yatirimcilar, Dow Industrials'in 1000 seviyesini
asacagina inanmamigti ( asagidaki sekilde gorulen guglu 1000 direnci ). Bundan bir
kac yil sonra ise, ayni yatirimcilar 2500 endekste alim satim yapiyorlardi.
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Yatirnmcilar, beklentileri degistiginde ani hareketler yaparlar. Asagidaki
grafikte 20$ direng seviyesi asildiginda, ne kadar kararli alim yaptiklari goriliyor.
Ayrica, bu kirllma noktasi, oldukga belirgin bir islem hacmi artisi ile de destekleniyor.

HASBRD M. erl'[rﬁlu‘hﬁj‘ Eg
A :

Direncin kimlma noktasi r
o, P [T 2
WY M ;

Direng kinlirken artan hacim

Direng - destek seviyelerinin olusmasi, fiyat grafiginde en rahat izlenebilen
ve tekrarlanan olaydir. Direng-destek seviyelerinin  kirilmasi, yatirimcilarin
beklentilerinin temelden degismesi (mesela, karlilik, yonetim, rekabet kosullarinin
degismesi) veya kendiliginden olusan gelecek tahminleri ( yatirrmcilar yukselisi
gorunce, almaya baslar, genel herekete uyarlar ) ile tetiklenir. Fiyatlarin yeni
seviyelere tasinmasi igin, olusan yeni beklentiler bazen yeterli olmayabilir. Boyle bir
durumda kargimiza, yukselige bir turlt ikna olmayan, tereddut eden bir hareket tarzi
¢ikabilir. Bu davranig sekline "Yatirirmcinin Tereddudd" diyebiliriz...
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Direnc - destek seviyelerinin gecilmesinden sonra, islem yapanlar yeni
fiyatlari sorgulamaya baslarlar. Mesela, direncin kirilmasindan sonra, alicilar ve
saticilar yeni fiyatlarin ne kadar gergekg¢i oldugu konusunda tereddute dusup, satisa
gecebilirler. "Yatirimci tereddudu" diye adlandirabilecegimiz bu durum nedeniyle
fiyatlar, tekrar kirilan diren¢ ya da destek seviyesine geri doner.

Asagidaki sekilde, Aktas Elektrik'in grafiginde, kirilan diren¢ noktasindan
sonra olugan duzeltme yani yatirnmci terreddudu rahatlikla gorulebilir.

rW WW M M% : M’ Ml' ?ZEEE
| H"’ P Destek : 70000 lJ‘h wl y}ll‘w -
iy U

ov * Joec ” las [Feb  Iwar  lapr  Iway foun " liat T laug |Sept

Bu tereddiit dénemini takip eden fiyat hareketi cok énemlidir. iki sey olabilir;
ya fiyatlarin geldigi seviye ile ilgili beklenti konsensusu bozulur ve fiyatlar tekrar eski
seviyelerine doner, ya da yatinmcilar yeni fiyatlari benimser ve kirilan yéndeki
hareket devam eder. Eger, yatirimci tereddudinden sonra, daha yuksek yeni fiyatlar
olusacagi beklentisi konusundaki konsensus bozulursa, klasik " Boga Tuzagi " (
yanls kirilma sinyali ) olusumunu goruriz.

Asagidaki AKTAS Elektrik grafiginde fiyatlar 112,500'G kiriyor ( bogalarin
fiyatlar yUkselecek beklentisi ile ) ve sonra piyasa, bogalari yuksek maliyetli
kagitlarla bagbasa birakarak, eski fiyatlarina yani kirilan direng seviyesi altina geri
donuyor.
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Benzer durum bir "ay1 tuzagi " da yaratabilir. Fiyatlar uzun sureli destek
seviyesinin altina iner ve bu ayilarin satisa gegmesi icin yeterli bir sebep olur ( hatta
aciga satiscilarin ). Sonra tekrar destek seviyesinin Ustline ¢ikilir ve ayilar ellerindeki
hisse senetlerini dusuk fiyatla kaptirmig olmakla kalirlar.
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Kiriimalarin gergek beklentilere dayanip dayanmadigini anlamanin en iyi
yolu, destek ve direngler kirilirken olusan iglem hacmini takip etmektir. Eger
direng/destek seviyeleri, yuksek hacimle kiriliyorsa ve yatirimci tededdudu olusurken
hacim azaliyorsa, bu yeni beklentilerin gugluliguni gosterir ( tereddut edenlerin de
azhigini ).

Tersi durumda, eger direng/destek seviyeleri dusuk hacimle kiriliyor ve
yatirnmci tereddudu sirasinda islem hacmi artiyorsa, o zaman beklentilerin ¢ok az
degistigini dusinmek ve eski fiyatlara geri donulecegdini beklemek gerekir.

Basariyla kirilan diren¢ seviyeleri, artik yeni destek seviyeleridir. Direng
destek haline gelir. Benzer durumda, bir destek seviyesi kirildiginda, artik direng
olarak ¢alismaya baglar.

Asagidaki ornekte, Kav Orman Sanayii'nin dolar bazinda fiyat grafigi
verilmistir. Bu grafikte, 0.0055$ fiyat seviyesinin, uzun sire, nasil diren¢ ve destek
olarak galistigr gorulmektedir. 1998 yilinin ilk yarisinda destek hatti olarak ¢alisan
0.0055$% seviyesi Agustos 1998'de kirildiktan sonra, bir yila yakin bir stire gugli bir
direng olmus ve asilamamistir. Mayis 1999 basinda ancak ¢ok yuksek bir iglem
hacmi ile kirilabilmigtir. Artik bir stire, Kav'in dolar bazinda ana destek seviyesinin
0.0055 dolar olacagi kesindir. Nitekim, depremden sonra verilen aradan sonra, IMKB
yeniden acildigi zaman yasanan panik dususte dahi, bu seviye ¢ok kisa bir sure igin
kirllmig, sonra yeniden uzerine gikilmigtir.
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BU BOLUMDE ANLATILAN DIRENC/DESTEK KONUSUNUN

ONEMLi NOKTALARI ASAGIDA OZETLENMISTIR.

. Bir hisse senedinin fiyati, alicilarin ( bogalar ) ve saticilarin ( ayilar )
anlasmasi ile olusur.

o  Fiyatlardaki degisimler, yatirrmcilarin gelecekle ilgili beklentilerinin
yansimasidir.

« Destek seviyeleri, fiyatlarin daha asagiya gitmeyecegi konusunda
konsensus olusan seviyelerdir. Alicilar artik saticilardan daha fazla ve daha
kararhdir.

. Diren¢ seviyeleri, fiyatlarin daha yukari gitmeyecedi konusunda
konsensus olusan seviyelerdir. Saticilar artik, alicilardan daha fazla ve daha
kararhdir.

o Destek - direng seviyelerinin agilmasi, yatinmci beklentilerinin arz/talep
yonunde olusan degistigini gosterir.

. islem hacmi, beklenti degisikliklerinin gercek glciini gosteren en
onemli kriterdir.

e Yatirimci tereddudu, direng - destek seviyelerinin asilmasindan sonra
sik sik gorulen ve fiyatlarin dizeltme yapmasina sebep olan piyasa hareketleridir.
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ELLIOTT DALGA TEORISiI

Elliott Dalga Teorisi adini Ralph Nelson Elliott'dan almigtir. Dow teorisinden
ve dogadaki hareketlerin incelenmesinden ilham alan Elliot, stock market
hareketlerinin, tekrar eden dalga formasyonlari incelenerek, 6énceden bilinecegini
soyler. Aslinda Elliott, sadece stock marketlerin degil, insanlarin faaliyetlerinin, bu
dalga teorisine uygun geligtigine inanir.

C.J.Collins'in de yardimlan ile, Elliott'un fikirleri, 1939 yilinda Financial
World dergisinde yayinlandiktan sonra, Wall Street'in dikkatini cekmigtir. 1950'li ve
1960'h yillarda ( Elliott'dan sonra) onun c¢alismalari Hamilton Bolton tarafindan
geligtiriimigtir. 1960 yilinda, Bolton " Elliott Wave Principle- A Critical Appraisal”
kitabini yazdi. Bu Elliott'dan sonra konuyla ilgili yapilan ilk kaydadeger galismaydi.
1978 'de Robert Prechter ve A.J.Frost " Elliott Wave Principle" kitabini birlikte
yazdilar.

Yorumlanmasi :

Elliott Dalga Teorisi'nin temelinde toparlanma/umut ve umutsuzluk
psikolojisi yatar. Elliott Dalga Teorisinin temel dustnce yapisi asagidaki gibidir.

« Her hareketi (action) bir karsi hareket (reaction) takip eder.

« Ana trend yoniundeki bes dalgalik hareketi, U¢ dalgalik bir
duzeltme takip eder. ( 5-3 hareketi )

. Bir 5-3 hareketi, bir formasyondur. Bu 5-3 lik formasyon, daha
buyuk bir ist formasyonun iki alt formasyonunu olusturur.

« 5-3 formasyonu olugsma suresi degisken olsa da, her zaman
gecerli bir temel formasyondur.

Bir formasyon 8 dalgalik bir yapidir ( 5 yukar1,3 asagi ) ve asagidaki sekilde
goruldugu gibi, 1,2,3,4,5,a,b,c, olarak adlandirilir.

Elliott Dalga Sayimi 200

& - 195

_ b 3 190

3 - 185

4 a 3 175

- 170

2 - 165
1-2-3-4-5 Ana dalgalar -

a-b-c Diizeltme dalgalan [ %"

- 155

= 150
20 J27 Ja Dol Jea s Do fpr | Jaa v D421 258 T12 T1a

February March [ecpril May
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1, 3 ve 5 nolu dalgalar gikis dalgalari, 2 ve 4 nolu dalgalar, bunlarin
duzeltmeleridir. a , b ve c dalgalari ise, bu 1- 5 dalgasindan olusan ana hareketin
duzeltmesidir.

Ana trend 1'den 5'e kadar olan dalgalardan olusur ve yonu asagl ya da
yukari olabilir. a , b ve ¢ dalgalari ise, bu 5 dalgalik ana trendin aksi yonunde olusur.

Elliott Dalga Teorisi, her dalgayi 5-3 Uk bir alt dalga yapisinda ele alir. En
bliyuk dalga " Grand Supercycle" dir. Bu "Supercycle" alt dalga yapisindan,
Supercycle ise, "Cycle" alt dalga yapisindan olusur. Bu alt dalga ayrimini, Primary,
Intermediate, Minute, Minuette, ve Sub Minute alt yapilarina kadar indirgemek
muUmkundur. Bir bagka ifade ile, Ana dalga (Grand Supercycle), bir asir slresindeki
bir hareket olarak ele alinirken, en kuguk alt dalga saniyelik verilerle olusan mikro
dalgalar olabilir. Her dalga yapisi, kendi iginde alt dalgalara ayrilarak analiz edilebilir.

Asagidaki sekilde bir 5-3 lUk dalganin, alt dalgalarina nasil ayrildigi
gOsterilmektedir.
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Bu grafikte, ana dalga kesik cizgilerle gosterilirken, alt dalgalar detayli
gOsterilmistir. Mesela, "1" no'lu dalgayi, 5 kuguk alt dalga olarak gorebiliriz.

Fibonacci sayilar : Elliott Dalga Teorisinin matematiksel temelidir. Ozetle;
Fibonacci sayi serisi, 1 ile baslayan ve her sayiya bir dnceki sayinin eklenmesi ile
olusan bir sayi serisidir ( 0+1=1, 1+1=2, 2+1=3, 3+2=5, 5+3=8, 8+5=13.... gibi)
Elliott'un her bir formasyon batunlt, Fibonacci Sayl Serisine uygun dalga
sayllarindan olusur. Mesela; iki dalgalik bir ana dalga ( bir ¢ikis [1], bir dizeltme
dalgasi [2] ) 8 alt dalgadan meydana gelir. ( Yukaridaki sekillerde goérulen 5-3'luk
ana dalga yapisi.) ve 34 dalgadan olusan en klguk dalga sayimi. 2, 8 ve 34 sayilari
Fibonacci Sayi Serisi'nin elemanlardir.

Elliott Wave Analistleri, piyasanin gelecekteki yonunu tahmin etmek igin,
dakikalk, saatlik, yillik ve hatta yazyillik zaman araliklarinda olusan formasyonlarin
dalga sayimini yapabilmek icin, Fibonacci sayilarini kullanirlar.

Elliot Analistlerinin ¢ogunlugu, Dow Jones endeksinde, en son "Grand
Supercycle" 1n, 1932 de basladigi ve 1982 yilindan itibaren 5. ¢ikis dalgasinda
oldugu konusunda hemfikirdiler. Fakat 1987 yili Ekim ayindaki dusts bu dalganin
erken sona erdigi seklinde degerlendiriimis, ve dalga sayiminda bir hata oldugu,
yeniden gbézden gegiriimesi gerektigini gostermistir. Bu Elliott Dalga Teorisinin zayif
yonudur. Bir dalganin nerede bitip, diger dalganin nerede basladigi net degildir ve
yoruma gore degisir.

Elliot Dalgalarini ayird edebilmek icin, dalgalarin birbirine goére fiyat degisim
hizini dlgen bir indikatore ihtiyacimiz var. Standard indikatorler bu karsilastirmayi
yapmakta yetersiz kaliyor. Bilinen indikatorler genellikle fiat-fiyat karsilastirmasi
yapiyor ve fiyat deg@isim hizi kargilastirmasi yapamiyor. Bu nedenle, yillar suren
arastirmalardan sonra Elliott Osilatori bulundu. Bu osilatérin ana fikri asagidaki
sekilde anlatiimaktadir.

Elliott Osilatort hareketli ortalamalarin

farklari bulunarak hesaplanir. Eger, 3. Dalga |‘ |_|_Fiyﬂt artig hizi
kisa vadeli hareketli ortalamadan, daha F F gok daha fazla
uzun vadeli bir hareketli ortalamay F

cikartirsak, bu vadelerdeki fiyat degisim fr
hizini bulabiliriz. /\ l' Kisa vadeli ortalama
r

mevcut fiyati gosteriyor

S

Kisa vadeli hareketli ortalama mevcut

fiyati, daha uzun vadeli olan ise genel 3.Dalgad®. fark

fiyat hareketini temsil eder. cokdbiiviik

3. Dalgadaki bogluk esnasinda firlayan f

fiyatlar, kisa ve uzun vadeli hareketli / Uzun vadeli ortalama

ortalama farkinin artmasina yani [ fiyatlardaki defigimi gosteriyor

indikator degerinin yukselmesine sebep
olur.
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5.Dalga

Buna karsilik, 5.Dalgada fiyat F
HEF
artis hizi yavaslar ve kisa ve 1 P
daha uzun vadeli hareketli ti' Fiyatartig hizi yavag

ortalamalar birbirine yaklasir,
fark azalir. Bu da daha kuguk
bir osilator degeri olusturur.

5.Dalgada fark

Dalga sayimi yapilirken, cok daha az

Elliott Osilatérinin tepe

.:-\E\T___""‘

noktalari karsilastirilarak, 3. -
veya 5. dalgalar iginde v

olundugu anlasilabilir. ’
g S o
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Elliott Osilatorli hesaplanmasinda, kisa ve daha uzun vadeli fiyat ortalamasi
periyodlari igin, 5 ve 35 gunluk ortalamalarin kullaniimasi tavsiye edilmektedir. Elliott

Osilatérinun formull asagida verilmistir:

Elliott Osilatérii : Mov(CLOSE,5,E)-Mov(CLOSE,35,E)

MURAT BAYHAN, SAMSUN-2000

42



ELLIOTT DALGALARI - ANA DALGALAR
(IMPULSE PATTERNS)

Yukan Ana

5 Dal
Hareket i

3.Dalga

Ana formasyon bes dalgadan
olusur. Bu bes dalganin yonu asagi
veya yukari olabilir. Solda ve alttaki
sekillerde bunlarin érneklerini
gorebilirsiniz.

2 Dalga

Ik dalga genellikle zayif bir rallidir ve
¢ok az yatirrmcinin katilimi ile
olusur.

1. dalga bittigi zaman, 2. dalga
satiglar gelir. 2. dalga satiglari
kararsizdir. 2. dalga yeni bir dip
yapmadan, yani 1. dalganin
basladigi fiyatin altina inmeden biter
ve yeni bir yukari hareket (ralli)
baslar.

3.Dalga 5. Dalga

Ikinci dalga
! Satig

Ikinci dalgada yeni
2 bir dip oluymas
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3. dalganin baslarinda
: STOFE
zayif bir ¢ikis vardir ve ; 1 Dalga

fiyatlar bir 6nceki  ~~=00j——
(1.dalgadaki) tepe Tepe Noktasi

noktasina ulasir.

3.Dalganin
2 baslangig asamasi

1. dalganin tepe noktasina gelindigi zaman pek ¢ok satis emri gelir.

Yatirimcilar yukari ¢ikigstan emin degildir ve bu ¢ikisi zararlarini kapatmak
icin kullanmak isterler, bu fiyatlardan satis yaparlar. Onlarin beklentilerine ve
analizlerine gore bir dnceki tepe fiyatlari gecilemeyecektir.

Bu nedenle, 1. dalganin tepe seviyesinde pozisyon kapatma amacgl yogun
satiglar gelir.

3. dalga rallisi 1. dalganin
tepe noktasindaki direnci
kirar. Bu direng kirilip, 1.
dalganin tepe fiyatlari
asildiginda, satis
disltnenler

vazgecerler. Bu
seviyenin gecgilemeyeceqi
inanci ile daha 6nce
satanlar da alima
gegerler. Bunlarin
miktarina bagli olarak,
fiyatlarda bosluk olusur. {___STops 1 Dalga
"Bosluklar" 3. dalga tepe noktasi
icinde olundugunun en

onemli belirtisidir. Ve 3.

dalga rallisi daha gok 2

alicinin dikkatini

cekmeye baglar.

3.Dalga devam ediyor.

3.Dalga boslugu
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Oyuncular 3

dewede\l Olaylar bundan sonra soyle gelisir:
Rallinin basinda pozisyon alan
oyuncularin artik keyfi yerindedir.
Hatta yeni pozisyon da acgabilirler.

Satiglar Baslangigta satis yapanlar ise (kisa
iptal \ bir kararsizliktan sonra) artik yonin
1 yukari olduguna emin olurlar ve alim

zamani olduguna karar verirler. Bu
aniden artan ilgi, 3. dalga rallisini
atesler.

Artik yatinnmcilarin gogunlugu trend yéonundn yukari oldugunda hem fikirdir.
Ancak sonunda alim ¢ilginhgi azalir ve 3. dalganin sonuna gelinir.

Kar realizasyonu baslar. Diplerden alis yapan oyuncular artik, karlarini
ceplerine koyma zamaninin geldigini dusunurler. lyi kazanmiglardir ve bu
kazangclarini korumalari gereklidir. Bu, fiyatlarin digsmeye baslamasina sebep olur ve

bu yeni dalganin adi 4. dalgadir.

2. dalga bir pozisyon
kapatma ve satis dalgasi

idi, 4. dalga ise, bir kar

realizasyonudur. 3 (

Kar realizasyonu devam ar

ederken, piyasadakilerin ealizasynnu
blyuk bir kismi hala

trendin yukari olduguna 2 Dalga 4

inanmaktadir. Bir kisim
alicilar ya ralli esnasinda Sahgi
pozisyon almakta geg
kalmistir ya da
beklemededir.

—h
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Bunlar, kar
realizasyonunu alim
icin mukemmel bir
firsat olarak
degerlendirmektedirler.

4. dalganin sonunda, yeni alimlar gelir ve gikis rallisi yeniden baglar.

5. dalga rallisinde, 3.dalgadaki o buyuk heves ve gug yoktur. 5. dalga kiguk
bir oyuncu grubu tarafindan baslatiimigtir
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Fiyatlar 3. dalganin zirvesini asarak, yeni bir tepe olustururken, ¢ikisin gucu
veya ivmesi 3. dalga ile karsilastirildiginda ¢ok daha zayiftir. ( Bakiniz Elliot Dalga
Teorisi - Elliott Osilator )

Sonugta, alim hevesi yok olur, fiyatlar yeni bir zirve yapar ve donus yani
yeni bir formasyon bagslar. Bu yeni formasyonlar "Duzeltme Formasyonlan" (
Corrective Patterns ) olarak adlandirilir.
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ELLIOTT DALGALARI - D_UZELTME FORMASYONLARI
(CORRECTIVE PATTERNS)

Duzeltme formasyonlari anlasilmasi ¢ok daha zor olan formasyonlardir ve
bu nedenle Elliott dalgalarini analiz ederek islem yapanlarin ¢ogu, ana
formasyonlarda kazandiklarini, dlizeltme evresinde geri verirler.

Ana formasyonlar 5 dalgadan olusuyordu. Dizeltme formasyonu ise, Gggen
yapilar harig, 3 dalgadan olusur ve ana formasyonlari mutlaka bir duzeltme
formasyonu izler. Dizeltme formasyonlari iki kategoride incelenebilir:

. Basit Diizeltmeler (Simple Correction)
. Kompleks Diizeltmeler (Complex Correction)

Basit Diizeltme

Sadece bir ¢esit basit diizeltme
formasyonu vardir. Bu formasyona Zig-Zag
Diizeltme formasyonu adi verilir. Bir Zig-
Zag diizeltme formasyonunda ii¢ dalga
vardir, A, B ve C dalgalari. 5

Kural olarak, B dalgasi, A
dalgasinin % 75'inden fazlasini geri almaz. C
dalgasi ise, A dalgasinin daha alt
seviyelerinde yeni bir dip olusturur. Ayrica,
Zig-Zag tipi diizeltme formasyonunun A
dalgasi, daima 5 dalgalik bir formasyondur.
Diger iki diizeltme formasyonunda ise (Diiz-
Flat ve Diizensiz-Irregular), A dalgasi ii¢
dalgalik bir formasyondur. Bundan dolayz,
eger bir diizeltme formasyonunda ilk
diizeltme dalgasi olan A dalgasi, 5 dalgalik
yapida ise, bu diizeltmenin bir Zig- Zag
formasyonuna donecegi 6ngoriilmelidir.

Basit Zi

Zig-Zag Diizeltme
Formasyonundaki Fibonacci

z 30 oranlar :
i I_ B
—— _.|-_ _____ B Dalgasi= genellikle A
F 1 F F k Dalgasinin %50'si.
F F | hi¢ bir zaman A Dalgasinin %
I'l_ |' 75'ini gecmez.
- -
A C Dalgasi=yalx A
Dalgasi

veya 1.62 x A Dalgasi
veya 2.62 x A Dalgasi
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Ornek:

}H (Zig Zag)

XL Basit Duzeltme

Karmasik Diizeltmeler - Diiz, Diizensiz, Ucgen (Flat, Irreqular, Triangle)

Karmasik duzeltme formasyonlari Ug¢ gesittir.

. Diiz (Flat
. I_?iizensiz(lrreqular)
. Ucgen( Triangle)

Diiz Diizeltmeler (Flat
Corrections )

Diiz yapidaki diizeltme
formasyonunda, her dalganin
uzunlugu aynidir. 5 dalgalik ana
formasyondan sonra fiyatlar A
dalgas1 esnasinda diiser. B
dalgasi ile yeniden yiikselir ve
bir dnceki tepe seviyesine ulasir.
Son olarak, C dalgasi ile A
dalgas1 dip seviyesine kadar son
diisiis yasanur.
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Diizensiz Diizeltmeler f
(Irregular Corrections) CoL

Bu diizeltme 5
yapisinda, B dalgas: yeni bir }
tepe olusturur. Son dalga olan C }
dalgasi ise, A dalgasinin dip ! i

seviyelerine veya daha asagilara A
kadar devam eder.

Diizensiz Dalgada
Fibonacci Oranlar :

B Dalgas1 = ya 1.15
x A Dalgasi
veya 1.25 x A Dalgasi

C Dalgas1 =ya 1.62 x
A Dalgasi

Agagi Yonlu |Veya 2.62 x A Dalgas1

Duzensiz Duze
Formasyon:
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Ucgen Diizeltme
(Triangle Corrections)

Uc dalga yapili diizletme
formasyonlarina ilave olarak bir
bagka formasyon vardir ki,
tekralayan bir yapidadir. Bu
formasyon, Uggen Diizeltme
Formasyonu olarak adlandirilir.
Elliott Dalga U¢gen Formasyonu,
diger licgen formasyonlarindan
biraz farklidir. A,B,C,.D ve E
olarak siralanan, 5 dalgadan
olusur.

Ucgenler daha ¢ok dérdiincii dalgada
olusurlar. Bazen ii¢ dalgalik diizeltme
formasyonlarinin B dalgasi ile karistirilirlar.
Anlasilmasi zordur ve sasirticidir. Pozisyon
almadan 6nce, formasyonun ¢ok dikkatli
incelenmesi gerekir, ¢linkii fiyatlar tiggen
formasyonu bittigi anda ¢ok hizli olarak kopar ve
diisiis kagamayacak kadar hizlidir.

|

Ucggen formasyonu
dordiincii ana dalgada olustugu
zaman, fiyatlar iiggenden 3. dalga
yoniinde kopar. Ucgen formasyonu
B diizeltme dalgasinda olustugu
zaman ise, fiyatlar A dalgasiyla
ayn1 yonde kopar.

Diizeltme Formasyonlarinin Kurallari

o  Eger 2.Dalga bir Basit Duzeltme ise, 4.Dalganin bir Karmasik Duzeltme
olmasini bekle

o EQger 2.Dalga bir Karmasik Duzeltme ise 4. Dalganin bir Basit Dizeltme
olmasini bekle.
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Fiyatlarin serbestce belirlendigi piyasalarda, her gun binlerce alici ve satici
islem yapar. Her bir alim ve satim emri, farkli nedenle ve farkli vade icin gergeklesir.
Burada serbest piyasadan kastedilen, fiyatlarin saticilar, ya da bir kurum tarafindan
degil, dogrudan alicilar tarafindan belirlendigi bir piyasadir.

Alici ve saticilarin, hisse senetleri icin uygun bulduklari fiyatlar her gin degisir.
Alicilarin artmasiyla yukselen fiyatlar, saticilarin artmasiyla geriler. O halde fiyati
belirleyen, alici ve saticilar, bir diger deyigle insan kitleleridir.

Kitleler, fiyatlari belirlerken, aldiklari ya da sattiklari hisse senetlerinin ait
oldugu oldugu sirket ya da sektorle ilgili beklentiler muhakkak belirleyicidir. Ancak, bir
dolar mutimilyoneri ve Amerika Bagkani'nin danigsmani olan Baruch'un asagidaki
sozleri, belki de hisse senedi piyasalarinda fiyatlarin nasil olustugunun daha dogru
bir tanimini yapmaktadir :

"Hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin gergek nedeni, olaylarin kendisi
degil, bu olaylara insanlarin gésterdikleri tepkilerdir. Kisacasi, milyonlarca insanin bu
olaylar hakkinda neler hissettikleri, onlarin geleceklerini etkilemektedir."

iste teknik analiz, sirketlerle ya da sektérlerle ilgili bilango rasyolari ve verilerini
dikkate almaksizin, dogrudan piyasada olusan gecmis fiyat verilerini dikkate alarak,
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bu fiyat grafikleri Uzerinde yapilan istatistik ve ¢izgi ¢alismalarinin sonucudur ve
fiyatlarin ne ydne gitmekte oldugunu, hangi fiyat seviyelerinde yikselis ya da
duguslerin duraklama, hatta geri ddonme olasiliginin arttigini tespit etmeye yoneliktir.

Teknik analize yonelik elestirilerin en dikkat ¢ekici olani, kitleler, hentz alim ya
da satim yonundeki iradelerini ortaya koymadan, piyasanin yukselecegi, ya da
disecegi yonundeki oOngorulerin degerinin tartismaya acik oldugu yolundaki
elegtiridir. Bunun acgiklamasi oldukga basittir: Teknik analiz bir gelecegi kestirme
yontemi degildir. Amaci piyasanin dengelerinin ne yonde degismekte oldugudur.
Fiyatlarin ilerlemekte oldugu yonde kitlelerin duygusal algilarinin, iyimserlikle
kotimserlik, hirsla korku arasinda degismekte oldugu temel varsayimindan
hareketle, donuslerin de ayni duygusal algilarin sonucu olacagini kabul eden teknik
analist, fiyat degisimlerine bakarak - islem hacimlerini de degerlendirerek - donuslerin
gergceklesme olasiliginin yuksek oldugu seviyeleri tespit etmeye caligir.

Olasi bir yanlis anlamayi ortadan kaldirmak Uzere Sn. Yusuf Sari'nin Borsada
Sistemli Teknik Analiz kitabinin dnsézlindeki asagidaki sozlerini aktarmakta yarar
var:

"Teknik analizin, en dlglik fiyatlardan alarak en yliksek fiyatlardan satmak gibi
bir iddiasi yoktur. Borsadaki islemlerin agir riskler tasidigini herkes bilir. Teknik analiz
yardimi ile bu riskler azaltilabilmekte, riskler belli sinirlar iginde tutulabilmektedir."”

Teknik Analiz yapabilmek i¢in neler gereklidir ?

Teknik analiz igin en basta, hisse senedi verileri gereklidir. incelenen periyot
dikkate alinarak, dakikalik, gunlik, ya da haftalik fiyat ve islem hacmi verileri, teknik
analistin gereksindigi en onemli verilerdir. Bu veriler, (gun ici) en yuksek, en duguk ve
kapanis fiyat verileri ile islem miktari verileridir. islem miktarindan kastedilen, (giin ici)
el degistiren hisse senedi adedidir. Parasal bazdaki islem hacmi verileri yerine, hisse
senedi bazindaki iglem miktari verilerinin kullanilmasinin nedeni, parasal verilerin,
zaman iginde biiyiik degisim gostermesidir. Ornegin, giinde 1000 lot islem géren bir
hisse senedinin islem hacmi, fiyati 1000 TL iken bir milyon TL , fiyati 5000 TL'ye
yukseldiginde, bes milyon TL olacaktir. Oysa ayni miktarda hisse senedi el
degistirmigtir. Zaman i¢inde artigin dramatik boyutlarda olabilecegi gozonune alinirsa,
islem miktarinin, hesaplamalarda temel veri olarak alinmasi daha da
anlamlanacaktir.

Teknik analiz igin gerekli olan bir diger arag, grafik gizmeyi ve bu grafik
Uzerinde analiz yapmayi mumkun kilan bir bilgisayar programidir. ( Fiyatlari ve iglem
miktarlarini bir kagit Uzerine elle ¢izmek te, kabul edilebilir bir yontemdir. Ancak
bilgisayar kullaniminin iyice arttigi cagimizda bundan soézetmeye bile gerek yok.)
Fiyat grafikleri, sadece kapanis verileri ile ¢izgi grafikler olarak cizilebilecegdi gibi,
daha yaygin kullanildigi Gzere, ¢ubuk grafikleri olarak gizilmelidir. Bir gubuk grafigi
uzerinde, gubugun Ust noktasi, o gun i¢inde gorulen en yuksek fiyati, alt noktasi, en
dusuk fiyati gosterir. Kapanis genellikle yatay kuglUk bir ¢gizgi ile gubugun Gzerine
yerlestirilir. islem miktari ise grafigin altinda, dikey gubuklarla gdsterilir.
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Yukaridaki grafikte, IMKB Bilesik endeksinin, Ocak-Agustos 1996 tarihleri
arasindaki gunlik verileri gubuk grafik olarak gosterilmistir. Bu grafik tzerinde yatay
eksen zaman, dikey eksen ise fiyat eksenidir. Yukselis ve dususlerin zaman iginde
blyUk boyutlara ulasabilecegi gézonune alinarak, grafiklerin dikey ekseninin semi-
logaritmik olarak c¢izilmesi daha anlamh olacaktir. Yukaridaki grafikte de goruldugu
gibi, IMKB bilesik endeksi, sekiz ayda, 300 puanlik bir artis kaydetmistir. Bu artis,
baslangi¢ degerine gore, % 50'den fazla bir artisa karsilik gelmektedir. Bundan ug¢
sene sonra, 1999 yilinda, endeksin 6000'e ulagmasi ile bu artis seans iginde
yasanabilmekte ve sadece %5 civari bir artisa karsilik gelmektedir.

Teknik analizle ilgi gerekli olanlar listesinin son maddesi, teknik analiz
yaklagsiminin temel aldigi sorunsalla da dogrudan ilgilidir. Fiyatlari belirleyen temel
etkenin insanlarin olaylara ve duyumlara verdigi duygusal tepkiler oldugundan
yukarida soOzedilmisti. Teknik analistin kendisinin de duygularn oldugu go6zonine
alindiginda, dogru teknik analiz yapmanin en temel kosulunun, analistin kendi
duygularini bir kenari birakmasi oldugunu soylemek gerekiyor. Bu belki de teknik
analizdeki en buylk zorluktur. Asilmasi ciddi bir disipline ve sabirli bir galismaya
baghdir. Teknik analist, calismasini defalarca gozden gecirmeli ve ilerlemekte olan
hareketin olasi geligimi ile ilgili tim senaryolari defalarca gézden gegirmelidir.
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