Teknik Analiz Nedir?

Hisse senetlerinin hareketlerine yonelik olarak yapilan analizdir. Teknik analiz, ele alinan hisse senedinin teknik
yonden borsadaki kuvveti veya zayifligini 6lgerek hisse senedinin ileride ne gibi hareketlerde bulunabilecegini
tahmin etmeye calisir.

Analiz i¢in hisse senetlerinin gin igindeki fiyat hareketlerini gosteren grafikler kullanilir. Degisik grafik turleri
vardir:

Cubuk grafikler

Cizgi grafikler

Nokta ve sekil grafikleri
Mum grafikleri

Ulkemizde en ¢ok cubuk grafikler (bar charts) kullanilarak teknik analiz yapilir. Cubuk grafikler; senedin giin
icinde gordigiu en yiksek ve en diisiik alim satim fiyati ile kapanis fiyatini iceren giinliik olarak gizilen gubuklarin
biraraya gelmesi ile olusur. Olusan ¢ubuklar fiyat/zaman skalasina yerlestirilir. Yatay eksen zaman, dikey eksen
fiyatlardir.

Tiirkiye'de teknik analiz

Teknik analiz kavrami Tiirkiye;'de son 10 yildir kullanilan bir kavram olmustur. Ozellikle iIMKB'nin modern
binasinda bilgisayar sistemine gegcmesi ve gesitli borsa verilerini daha detayl ve diizenli yayinlamasiyla birlikte
analiz yontemleri de populer olmaya baslamistir. Bilgisayar kullanimindaki artisla birlikte offline hisse senedi
datalarinin kullanildigr MetaStock gibi analiz programlari da daha ¢ok kisi tarafindan kullanilmaya baslamistir.

Teknik analiz yontemleri

Teknik analiz bir gelecegi kestirme yontemi degildir. Amaci piyasanin dengelerinin ne yonde degismekte
oldugudur. Fiyatlarin gitmekte oldugu yonde yatirimcilarin duygusal algilarinin, iyimserlikle kotiimserlik
arasinda degistigi varsayimindan hareket eder. Teknik analist, fiyat donuslerinin de ayni duygusal algilarin
sonucu olacagini kabul eder. Fiyat degisimlerine bakarak - islem hacimlerini de degerlendirerek - donislerin
gerceklesme olasiliginin yiksek oldugu seviyeleri tespit etmeye calisir. Teknik analiz, sirketlerle ya da sektérlerle
ilgili bilango verilerini dikkate almaz. Onun yerine piyasada gegmiste olusan fiyat verilerini dikkate alir. Fiyat
grafikleri Gzerinde istatistik ve ¢izgi calismalari yapilir ve fiyatlarin ne yone gitmekte oldugu, hangi fiyat
seviyelerinde yikselis ya da dusisler oldugu, fiyat duraklamalari ve geri donme olasiliginin arttigini fiyat aralig
tespit edilmeye ¢alisilir. Teknik analiz dort asamada yapilir.

=

Fiyat degisikliklerinin incelenmesi

=

Zamanin incelenmesi

=

islem miktarinin incelenmesi

=

Pazarin incelenmesi

Yontemler
En ¢ok kullanilan yéntemleri asagidaki gibi gruplayabiliriz.

1. Akimlar (trendler)
Fiyat grafiklerinde olusan inis ve cikislarin takibine dayanan ydéntemdir. Ornegin;

Cikis Akimi (Uptrend) :
Grafik Gzerinde fiyat hareketleri yukari dogrudur. Akim gizgisi cizildikten sonra senedin en son destek ve direng



bolgeleri saptanir. Herhangi bir fiyat ayarlamasi sonucu fiyat disiiyorsa ve destek bolgesinden geri donip
yukselmeye baghyorsa yukselis akiminin stirdigtine karar verilir.

Akim cizgileri tespit edildikten sonra diplerin olustugu bolgelerde almak, zirvelerin yapildigi yerlerde ise satmak
dogru karar olacaktir.

Diisiis Akimi (Downtrend) :
Fiyatlar strekli bir sekilde asagi dogru gider. Arada sirada kiiglk yilkselisler olsa bile genel akim asagi dogrudur.
Yikselis akiminda oldugu gibi dip ve tepe noktalari vardir.

Akim Kanallari (Trend Channels) :

Derinligi olan yani islem miktari yuksek olan senetlerde yukari gidis akimi inisli ¢ikish da olsa belli bir diizen
icinde surer. Olusan dipler birlestirilerek akim gizgisi elde edilir. Ayrica olusan zirveler birlestirilerek bir Ust ¢izgi
olusturulur. Bu Ust gizgiye kanal gizgisi denir. Akim gizgisi ile kanal gizgisi akim kanalini olusturur.

Teknik analizciler, yukari akim kanallarinda fiyatlar akim cizgisine yaklastiginda ALIM, fiyatlar kanal gizgisine
yaklastiginda SATIM yapilmasini 6nerir.

2. Gostergeler (indikatorler)
Senedin fiyat bilgilerini esas alarak gelistirilmis gostergeler fiyat grafiklerinin Gzerine uygulanir. Cikan sekillere
gore yorumlar yapilir. Popller gostergelere 6rnekler;

Hareketli Ortalamalar (Moving Averages):
inis veya cikis akimlari degismek lizere olup olmadigina ve akimin siirekliligi icinde destek ve direng noktalarinin
nerelerde olusabilecegine dair bilgi veren bir yontemdir.

Hisse senedi fiyatlarinin belli bir stire icinde aldig1 degerlerin toplanip giin sayisina boéliinmesi ile elde edilir.
Hareketli denmesinin nedeni ise hesaplanmasi igin eklenen her yeni giine karsilik en eski glinlin fiyatinin
devreden cikarilmasi veya etkisinin azalmasidir. Son birkag ginliik fiyatin belli gin sayisina gére hesaplanmis bir
hareketli ortalama ile karsilastiriimasi fiyatlarin akim igindeki hareketleri hakkinda 6nemli ipuglari verir.

MACD (The Moving Average Convergence/Divergence - Hareketli ortalamalarin Uyumlulugu ve
Uyumsuzlugu) :

MACD indikatorl esas olarak trendleri yani fiyatlarda olusan ¢ikis veya inis akimlarini inceler. Grafikler Gizerinde
iki hareketli ortalama uygulanir. Hareketli ortalamalar arasindaki iliskiler incelenir. Bu iliskilere gore al veya sat
kararlari verilir. Turkiye'de popdler olmus bir indikatordar.

CCl géstergesi (Commodity Channel Index: Mal Kanal indeksi) :

Hissenin kapanis fiyati ile verilen periyot icin dnceki agirlikli ortalamalari karsilastirilir. CCl normal sartlarda +, -
100 arasinda hareket eder. Bazen + 100'lin tizerine ¢ikar ve bu duruma (over-bought) asiri alinmislik denir.
Bazen de - 100'Un altina duser ve bu duruma (over-sold) asiri satilmishk denir. Bu durumda CCl - 100 ¢izgisinin
Uzerine giktiginda al komutu ve + 100 gizgisinin altina distiiglinde sat komutu verir.

RSI - Relative Strength Index (Goreceli Giig¢ Gostergesi)

RSI, cogunlukla 70 ile 30 degerleri arasinda hareket eder. 70'in Gzerinden asagi inerken sat komutu olusur.
302'nin altindan yukari dogru cikarken al komutu olusur. Ornegin: Fiyat 7000 TL'de iken gésterge 60'ta olsun.
Fiyat 8000'e ciktiginda gosterge de ¢ikiyorsa bu olumludur. Ancak daha énce yapilan 8000 zirvesiyle ayni
seviyeye gelindiginde gosterge daha dnceki zirvedeki seviyesinin altinda kalirsa bu olumsuzdur.

RVI -Relative Volatility Index (Goreceli Dalgalanma Gostergesi)

RVI gostergesinin amaci fiyatlardaki dalgalanma boyutunun yéniini 6lgmektir. Teknik analizde herhangi bir



trend takip eden bir gosterge al sinyali verdiginde diger gostergeler de al sinyali verir. (Sat sinyali icin de ayni
sekilde) iste RVI gdstergesi bu noktada ortaya cikan sinyallerin dogru olup olmadigini 8lgmeye caligir. Diger
gostergelerle birlikte kullanilmasi gereken yardimci bir gostergedir.

3. Formasyonlar
Teknik analizciler grafikler tizerinde olusan ve tekrarlayan gesitli geometrik sekilleri (formasyonlar) inceleyerek
belli yéntemler gelistirmislerdir. Ornegin;

ikili Zirveler (Double Tops) :
Bir grafik tizerinde birbirine yakin zamanlarda iki tane fiyat zirvesi olusmasi yukari fiyat artisinin sona erdigini ve
diists akiminin basladigini gosterir.

ikili zirveler olusurken genellikle yiiksek islem miktari da gerceklesir. Gelen satislar sonucu alici kalmaz ve fiyat
asagl inmeye baglar. Fiyat diislisii genellikle bir dnceki destek noktasinda durur. Destek bdlgesinden sonra
tekrar yiikselis baslar ve ikinci zirve olusur. ikinci zirve birinci zirvenin seviyesini gecemeden satis dalgasina
maruz kalir ve asagi dogru gitmeye baglar.

Uggen Formasyonlari :

Devam etmekte olan bir yikselis veya dlsts akimi icinde olusan duraklamayi gosterirler. Nadir olarak akimin
yoninin déonme noktasinda da olusabilir.3 tirlii Gggen formasyonu vardir : Asagi egimli Giggen, yukari egimli
Uggen ve simetrik tGg¢gen. Yukari dogru egimli Giggen yukselis sinyali, asagi egimli G¢gen disus sinyali verir.
Simetrik Gggende ise fiyatlarin ne yone gidecegi ancak Giggen formasyonundan kurtulduktan sonra belli olur.

4. Fibonacci analizleri
Fibonacci sayilari kullanilarak yapilan bir analiz yontemidir. Destek ve direng noktalarini belirlemek igin
kullantlir.

Fibonacci Sayilari Nedir?

Fibonacci adinda italyan bir matematikgi 11.yy'da bir sayi sistemi gelistirmistir. Bu sayilar ;
1,1,2,3,5,8,13,21,34,55.... diye sonsuza kadar gider. ilk iki say! 1 olarak yazildiktan sonra, bir sonraki say! bir
onceki sayi ile toplanir. Bu kural stirekli uygulanarak yeni sayilar olusturulur. Sayilar arasinda ilging baglantilar
vardir.

Bu ilging baglantilara sahip sayilar kullanilarak fibonacci yaylari, fibonacci yelpazeleri ve fibonacci geri donis
cizgileri elde edilir. Bu galismalarin temel amaci gelecekte olusacak destek ve direng noktalarini tam olarak
belirlemektir.

5. Elliot dalga teorisi

Ralph Elliot tarafindan fibonacci sayilari kullanilarak gelistirilmis bir yontemdir. Fiyat dalgalanmalarini
belirlemek icin kullanilir. Temel olarak senetlerdeki fiyat dalgalanmalarinin 5 dalga yikselis ve 3 dalga diists
veya tam tersi 5 dalga disls ve 3 dalga ylikselis seklinde oldugu teorisinden hareket eder. Eger bu dalgalarin
ritmi dogru sekilde yakalanirsa 6nemli tahminler yapmak mimkiin olur.

Oldukca kompleks bir ydntemdir. Uzerinde calismak icin tekniz analize epey goniil vermis olmak gerekir.



TEKNiK ANALIiZiN FELSEFESI

-Teknik analiz 3 6n kabule dayanir.

-Piyasa her seyi hesaba katar (degerlendirir).
-Fiyatlar trendlerle hareket eder.

-Gegmis, kendini tekrarlar.

-Yukaridaki 6n kabulleri simdi tek tek inceleyelim.

Piyasa her seyi Hesaba Katar

"Piyasa her seyi hesaba katar" ifadesi, teknik analizin kdse tasini olusturur. Bu varsayim, tamamen
anlasilmadikca ve kabul edilmedikge ileride yapilacak ¢ikarimlar fazla anlamli gelmeyecektir.

Teknik analiz, hisse senedinin fiyatina etki yapabilecek her seyin (temel veriler, politik etkiler, psikolojik durum
vs.) hisse senedinin fiyatina yansidigini kabul eder. Dolayisiyla, fiyat hareketlerinin incelenmesi gerekli olan tek
seydir. Bu bir 6n kabul gibi gériinse de, eger bu varsayimin anlami izerinde biraz distinilirse kabul etmemek
glg olur.

Bitun teknik analizciler, arz ve talepteki degisikliklerin fiyat hareketlerine yansidigini 6ne sirerler. Eger talep
arzdan fazla olursa fiyatlar yikselir; eger arz talepten fazla olursa fiyatlar diiser. Teknik analizci bundan sonra,
bu ifadeden yola ¢ikarak, "Eger fiyatlar ylikseliyorsa, 6zel nedenler ne olursa olsun, talep mutlaka arzin tizerine
¢ikmigtir ve dolayisiyla da temel ekonomik veriler olumlu olmalidir. Eger fiyatlar diisliyprsa, 6zel nedenler ne
olursa olsun, arz mutlaka talebin lizerine gikmistir ve dolayisiyla da temel ekonomik veriler olumsuz olmahdir."
sonucuna ulasir.

Boylece teknik analizci, dolayh olarak temel verileri incelemis olur. Teknik analizciler sunu kabul ederler: arz ve
talep giglerinin belirleyici etkisi, hisse senedinin ekonomik temel verileri "boga (yikselen)" ve "ayi (dlisen)"

piyasalarini ortaya gikarir. Piyasanin asagl ya da yukari hareket etmesinin nedeni, grafiklerin kendileri degildir.
Grafikler yalnizca, piyasa psikolojisinin (diisiincesinin) "boga piyasasi" ya da "ayi piyasasi" oldugunu yansitirlar.

Bir kural olarak, teknik analizciler, fiyatlarin diismesinin ya da ylkselmesinin nedenleriyle ilgilenmezler. Cogu
zaman fiyat trendlerinin ¢ok erken asamalarinda ya da kritik dontis noktalarinda, hi¢ kimse piyasanin neden
belli, kesin bir yonde hareket ettigini bilemez. Teknik yaklasim iddialarinda bir donem, fazlasiyla indirgeyici
gorlinebilir. Birinci varsayimin arkasindaki mantik, daha ¢ok piyasa deneyimi kazanildik¢a daha anlasilir hale
gelir.

Dolayisiyla, eger piyasa fiyatini etkileyen her sey nihai olarak piyasa fiyatina yansiyorsa, gerekli olan tek sey,
piyasa fiyatinin incelenmesidir. Teknik analizci, fiyat grafikleri ve teknik géstergelerin yardimiyla, piyasanin
muhtemelen hangi yone gidecegini gérmeye calisir. Teknik analizci piyasanin asagiya ya da yukariya dogru
hareket etmesinin nedenleri oldugunu bilir ancak gelecegi tahmin edebilmek i¢in o nedenleri bilmesi
gerektigine inanmaz.

Fiyatlar Trendlerle Hareket Eder

Teknik yaklasimda, trend kavraminin cok dnemli bir yeri vardir. Fiyat hareketlerini grafige dokmenin ana amaci,
trend yoniinde islem yapabilmek icin, trendi erken safhalarinda yakalayabilmektir. Boylece, teknik analizcilerin
yaklasimi "trend-takipcisi" bir yapidadir. Bu da demektir ki; teknik analizcinin amaci varolan trendi belirlemek ve
takip etmektir.

Devam eden bir trend, yoniini tersine ¢gevirmekten ¢ok, ayni yoniini sirdiirme egilimindedir. Bu, gergekte,
Newton'un hareket kanunlarinin birincisinin bir adaptasyonudur. Bu anlatim soyle de séylenebilir: "devam eden
bir trend sona erinceye kadar varolan yontna strdarir". Trend takipgisi sistem, trendin donis sinyalleri alinana
kadar varolan trend yoniinde hareket eder.

Gegmis Kendini Tekrarlar

Teknik analizin ve piyasa hareketinin insan psikolojisiyle yakin iliskisi vardir. Ornegin, bir yiizyildan bu yana



incelenen fiyat grafikleri, grafikler tGizerinde belli gérintilerin ortaya ciktigini gosterirler. Bu goriintdler,
piyasanin "ay1" ya da "boga" psikolojisini ortaya koyarlar. Bu modeller, ge¢miste iyi sonuglar verdikleri igin,
gelecekte de iyi sonuglar verecekleri kabul edilir. Bu modeller, hi¢ degismeme egiliminde olan insan
psikolojisine dayanir. Baska bir sekilde séylemek gerekirse, gelecegin anlasiimasinin anahtari gegmisi
incelemekle elde edilebilir ya da gelecek gegmisin yalnizca bir tekraridir.

TEKNiK ANALiZ ve TEMEL ANALIZ

Teknik analiz, piyasa hareketinin incelenmesi lizerinde yogunlasirken, temel analiz, fiyatlarin asagi ya da yukari
gitmesi ya da ayni kalmasina yol agan arz ve talebin ekonomik giicliniin incelenmesi tizerinde odaklasir.

Temel analiz, bir hisse senedinin gercek degerini belirleyebilmek igin, o hisse senedinin fiyatini etkileyen bitin
etkenleriinceler. "Gergek deger" ile temel analizciler, bir hisse senedinin arz ve talep kanununa gore ortaya
¢ikan o glinku degerine isaret ederler. Eger, bir hisse senedinin gercek degeri, o andaki piyasa fiyatinin altinda
ise 0 zaman hisse senedi gercek degerinin tzerine ¢cikmis demektir ve satis yapilmalidir. Eger, bir hisse senedinin
gercek degeri o andaki piyasa fiyatinin Gzerinde ise o zaman hisse senedi gercek degerinin altina inmis demektir
ve alim yapilmalidir.

Teknik ve temel analiz yaklasimlarinin her ikisi de ayni sorunu ¢ézmeye; fiyatlarin gidecekleri muhtemel yoni
belirlemeye ¢alisirlar. Her iki yaklasim da soruna degisik yonlerden yaklasirlar. Temel analizci, piyasa hareketinin
nedenlerini incelerken, teknik analizci, piyasa hareketinin sonuglarini inceler.

Teknik analizci, bilmesi gerekenlerin yalnizca sonuglar olduguna inanir ve bu sonuglari ortaya ¢ikaran nedenleri
bilmesinin gereksiz olduguna inanir. Temel analizci ise her zaman nedenleri bilmek zorundadir. Hisse senedi
islemi yapanlarin tamamina yakini, kendilerini ya teknik analizci ya da temel analizci sinifina sokar. Gergekte, bu
siniflandirma ¢ok dirist olarak yapilmis bir siniflandirma degildir. Temel analiz yapanlarin blyiik cogunlugu,
grafik analizinin temel yararlarini uygulayabilme bilgisine sahiptir. Teknik analiz yapanlarin blylk ¢ogunlugu da,
temel verilerden en azindan haberdardir.

Sorun sudur ki, grafikler ve temel veriler genellikle birbirleriyle gelisir. Cogu zaman, 6nemli piyasa hareketlerinin
baslangic donemlerinde, temel analizciler piyasanin ne yapmak istedigini aciklayamazlar. Her iki yaklasimin en
cok ayrilir gorindlgi asama da, trendin bu kritik donemidir. Her iki yaklasim, daha sonra genellikle belli bir
noktada uzlasir fakat islem yapabilmek i¢cin gogu zaman ¢ok ge¢ kalinmis olur.

Yukaridaki farkliligin bir agiklamasi sudur: Piyasa fiyati, bilinen temel verilerin 6niinden yiirime egilimindedir.
Bunu bir baska sekilde soyle sdyleyebiliriz: Piyasa fiyati, temel verilerin ya da o gliniin siradan disiincesinin bir
oncl gostergesi gibi rol oynar. Bilinen temel veriler, cok 6nceden "piyasaya girmis" ve primini cok dnceden
yapmis oldugu sirada, piyasa simdi bilinmeyen temel verilere dogru yol almaya baslar.

Gegmiste goriilmis olan ¢ok dnemli bazi "ayl" ve "boga" piyasalari, temel verilerdeki ¢ok kigiik ya da hig
gorilemeyen degisiklerle baslamiglardi. O degisiklikler bilinir hale geldigi zaman da yeni trend su altindan
epeyce yol almisti.

Teknik analizci bir stire sonra, grafikleri okuyabilme yetenegi konusunda artan bir gliven gelistirir. Teknik
analizci, piyasanin hareketinin "ortak distinceyle uyusmadigi durumlarda "uyumlu" olmayi 6grenir, yavas yavas
"azinhkta" olmayi sevmeye baslar. Teknik analizci bilir ki, piyasanin hareketinin nedenleri en sonunda "herkesin
bildigi bilgi" haline gelecektir. iste dyledir ki, teknik analizci, bu ek bilgiyi beklemek niyetinde degildir.

Teknik analizin gikarimlari icinde, teknik analizcilerin kendi yaklagimlarini temel analizin yaklasimina neden
ustiin gérdiikleri anlasilabilir. iki yaklasimdan yalnizca birini kullanmak seklinde bir secim olsa, se¢im mantiki
olarak teknik analiz olmak zorundadir; ¢linki, tanimdan hareket edersek, teknik analizin yaklasimi temel analizi
de kapsar.

Temel veriler piyasa fiyatina yansiyorsa, temel verilerin ayrica incelenmesi gereksiz hale gelir. Grafik okuma,
temel analizin kestirme yolu olur. Bunun tersi ise dogru degildir. Temel analiz fiyat hareketinin incelenmesini



kapsamaz. Yalnizca teknik yaklasimi kullanarak islem yapabilmek mimkindur. Piyasanin teknik yoni
konusunda bir diislinceye sahip olmadan, yalnizca temel verilere bakilarak islem yapilabilecegi ise cok
kuskuludur.

ANALIZ ve ZAMANLAMA

Dusunce olusturma slirecimiz iginde eger konuyu analiz ve zamanlama seklinde iki ayri bolime pargalarsak,
yukarida en son tartisilan konu daha anlasilir hale gelir. Basarili bir islem icin zamanlamanin 6nemi biydktdr.
Kisa vadeli islem yapmak isteyen bir yatirimci, piyasanin dogru ana trendi yoniinde hareket etse bile, piyasanin
o dénemdeki trendi icinde kendini "yanhs tarafta" bulabilir. Yatirnmci bu durumda, ilerideki bir tarihte satin
aldig1 noktaya tekrar gelecegi umuduyla elindeki hisse senedini bekletmeye karar verir ve bir "yatirrmci" ya
donusur. Dolayisiyla, temel analize dayanilarak alinmis olan yatirim kararlarinda bile, spesifik islem noktalarini
belirleyebilmenin zamanlama sorunu tamamiyla ve yalnizca teknik bir sorundur ve teknik ilkelerin dogru
uygulamasi, siirecin bazi agamalarinda vazgegilmez hale gelir.

TEKNiK ANALiZiN ESNEKLIGi ve UYGULANABILIRLIGI

Teknik analizin blyik giclerinden biri de, herhangi bir piyasada, herhangi bir zaman araliginda uygulanabilme
dzelligidir. Cesitli piyasalarda teknik analiz ilkelerinin uygulanamadigi alan yoktur. Ornegin tiriin piyasalarinda,
teknik analizci istedigi sayida piyasayi kolaylkla takip edebilir.

Bir temel analizci igin ise ayni durum genel olarak dogru degildir. Temel analizciler, son derece biyuk miktarda
veri ile karsi karsiya olduklari icin, pek cogu bir Girlin grubu ya da bir Grin Gzerinde yogunlasir.

Piyasalar, aktif ya da hareketsiz (trend kazanmis ya da trendsiz) donemler gecirirler. Teknik analizci, kaynaklarini
ve dikkatini, trend kazanma egiliminde olan piyasalar Gzerinde yogunlastirir, digerlerini ise ihmal eder. Bunun
bir sonucu olarak teknik analizci, piyasalarin rotasyonel yapisindan avantaj saglayabilmek igin, sermayesini ve
dikkatini piyasalar arasinda dolastirabilir. Belli zamanlar, bazi piyasalar hareketlenir ve dnemli bir trend
kazanirlar.

Genellikle, bu tir glgli bir trend icindeki donemlerin ardindan, hareketsiz ve nispeten trendsiz glinler gelirken,
bir diger piyasa ya da piyasa grubu hareketlenmeye baslar. Teknik analizci, bu piyasalardan hangisini sececegi
ve hangi piyasaya girecegi konusunda 6zgirdir. Oysa, bir grup piyasa tzerinde yogunlasmaya egilimli olan
temel analizcide ise teknik analizcinin sahip oldugu boyle bir esneklik yoktur.

Her iki analizci turQ, inceledikleri piyasa gruplarini bir an igin degistirecek olsalar, yeni piyasasini inceleyebilmek
icin temel analizci icin gerekli olan zaman, teknik analizcinin kendi yeni piyasasini incelemesi icin gerekli olan
zamandan daha ¢ok olacaktir.

Teknik analizcinin bir diger avantaji da, ¢cok genis bir gorls acisina sahip olmasidir. Teknik analizci batin
piyasalari takip etmekle, piyasalarin hangisinin genel olarak ne durumda oldugunu bilir ve yalnizca bir grup
piyasayi takip etmenin getirecegi dar bir géris agisindan korunmus olur.

TEKNIK ANALIZIN CESITLi ZAMAN ARALIKLARINA UYARLANISI

Teknik analizin dnemli gliclerinden bir digeri de, degisik zaman donemlerinde kullanilabilme 6zelligidir. Teknik
analiz yontemini kullanan bir kisi, ister orta vadeli olarak islem yapiyor olsun, isterse giin icinde islem yapiyor
olsun, her iki donem igin de ayni ilkeler gegerlidir. Bazi ¢cevrelerin iddiasi olan, teknik analizin yalnizca kisa
donemlerde yararli oldugu seklindeki diislince ise tamamen dogru degildir.

Yine bazilari, uzun donemlere iliskin olarak yapilacak tahminlerde temel analizin kullaniimasi gerektigini, teknik
analizin ise kisa donemli zamanlamalarla sinirli oldugunu ileri stirerler. Oysa gercek sudur ki, aylik ve haftalik
grafikler kullanilarak uzun dénemler igin yapilan tahminler, teknik analizin son derece yararl bir uygulama
oldugunu ortaya gikarmistir.



TEKNiK ANALIZ YAKLASIMINA KARSI BAZI ELESTIRILER

Teknik yaklasim konusundaki hemen tiim tartismalarda, genellikle birkag soru ortaya atilir. Bunlardan bir tanesi,
teknik analizin "kendinden menkul bir kehanet" olup olmadigidir. Bir digeri de, gecmisteki fiyatlarin, gelecekteki
fiyatlarin yoniini tahmin etmede gergekten kullanilip kullanilamayacagidir.

Elestiriyi yoneltenler, suna benzer bir sey soylerler; "Grafikler bize piyasanin nerede oldugunu soylerler, fakat
piyasanin nereye gidecegini soyleyemezler". Biz su an igin, "eger onlar okumayi bilmiyorlarsa, grafiklerin onlara
hicbir sey soyleyemeyecegi" seklindeki acik yaniti bir yana birakacagiz.

Rastlantisal Yurtyis Kurami (Random Walk Theory), fiyatlarin trendinin olup olmadigini sorgular ve su ya da bu
tahmin tekniginin basit bir "al ve elde tut" stratejisine zarar verebilecegi kuskusunu duyar. Bu sorularin
yanitlanmasi gerekir.

Kendinden Menkul Kehanet

Ortada, kendinden menkul bir kehanet olup olmadigi sorusu, cok sik ortaya atildigi icin ¢cogu kisiyi mesgul eder.
Bu elbette ki hakli bir sorudur fakat ¢ogu kisinin sandigindan daha az 6nemlidir. Bu sorunun yanitlanmasina
girismenin belki de en iyi yolu, grafik modellerini kullanmanin bazi dezavantajlarini tartisan bir metinden alinti
yapmaktir.

"Grafik modelleri kullanmak son yillarda son derece yayginlasti. Piyasalarda islem yapan pek g¢ok kisi bu
modelleri az da olsa bilmektedir ve bunlari uyumlu bir sekilde kullanmaktadir. Bltiin bunlar, boga ve ayi
modellerine karsilik olarak alim ve satim dalgalarinin ortaya ¢ikardigi bir Clkendinden menkul kehanet[]
olusturur..."

"Grafik modelleri hemen tamamiyla 6zneldir. Grafik modellerinden birini matematiksel olarak kanitlayabilecek
higbir calisma bugtline kadar ortaya cikarilabilmis degildir. Grafik modelleri bittnuyle kullanicilarinin kafalarinin
icinde olan bir seydir..." (The Commodity Futures Game, McGraw Hill, 1977, s.176).

Bu iki elestiri, birbirleriyle gelisiyor ve aslinda ikinci elestiri birinci elestiriyi ortadan kaldiryor. Eger grafik
modelleri "tamamiyla 6znel" ve "kullanicilarinin kafalarinin icinde olan bir sey" ise o zaman, kendinden menkul
kehanetin temeli olan, herkesin ayni anda ayni seyi gérdugiini diistinebilmek gig olur.

Grafiklerin elestirisi iki yollu olamaz. Elestiriler, bir yandan grafiklerin herkesin ayni ydonde ve ayni zamanda
birlikte davranacaklari kadar agik olduklarini (dolayisiyla fiyat modellerinin kendinden menkul olduklarini)
soylerken diger yandan grafiklerin ayni zamanda ¢ok 6znel olduklarini savunamaz.

Konunun gergegi, grafiklerin ¢cok fazla 6znel olmalaridir. Grafik okuma, bir sanattir (belki "beceri" s6zctigi bu
noktada daha uygun disebilir.) Deneyimli grafikcilerin bile, yorumlanislarinda her zaman ayni dislincede

olduklari grafik modellerine ender rastlanir. Her zaman bir kusku ve anlasmazlik noktasi vardir. Bu kitabin da
gosterdigi gibi, teknik analize yaklasim konusunda sik sik bir digeriyle anlasamayan cesitli yaklasimlar vardir.

Bir piyasanin gelecegi Gzerinde bitin teknik analizciler anlagmis olsalar bile, onlarin hepsi piyasaya ayni
zamanda ve ayni bigimde girmeyeceklerdir. Teknik analizcilerden bazilari, grafikteki sinyali baslangicinda
degerlendirecek ve piyasaya erkenden girecek, diger bazilari, bir modelden ya da gostergeden "kopus"
noktasinda pozisyon acacaklardir. Yine diger bazilari, pozisyon agmak i¢in kopustan sonraki geri ¢cekilmeyi
bekleyeceklerdir.

Bazi islemciler agresif, bazilari ise konservatiftir. Bazilari uzun dénemli islem yaparken, diger bazilari glinliik
islem yaparlar. Dolayisiyla, bitiin teknik analizcilerin ayni zamanda ve ayni bicimde davranmalari ihtimali
oldukga uzaktir.

Kendinden menkul kehanet ile bir iliski s6z konusu olsa bile, bu muhtemelen "kendini diizelten" bir yapida
olacaktir. Diger bir anlatimla, islem yapanlar, onlarin birlik icindeki hareketleri piyasayi etkilemeye ya da
bozmaya baslayana kadar biiyiik oranda grafiklere dayanacaklardir. islem yapanlar, piyasay etkilemeye ya da
bozmaya basladiklarini anlayinca ya grafik kullanimina son verecekler ya da islem taktiklerini yeni duruma



uyarlayacaklardir.

Ornegin grafik kullananlar, ya cogunluktan 6nce davranmaya calisacaklar ya da piyasanin uzun dénemli
yapisinin onaylanmasini bekleyeceklerdir. Dolayisiyla, kendinden menkul kehanet, kisa dénem igin bir sorun
haline gelse bile kendini diizeltme egilimi tagir.

Boga ve ayi piyasalarinin ancak arz ve talep yasalariyla dogrulandiklari zaman ortaya giktiklari ve kendilerini
surdirebildikleri akildan g¢ikarilmamalidir. Teknik analizciler, yalnizca alim ve satim gugleriyle bir ana piyasa
hareketinin nedeni olamazlar. Durum bdyle olsaydi, teknik analizcilerin timu ¢ok hizh bir sekilde zengin olurdu.

Kendinden menkul kehanet, genellikle grafiklere karsi bir elestiri olarak degerlendirilir. Kendinden menkul
kehaneti bir 6vgu olarak degerlendirmek belki daha uygun olacaktir ve her seyin 6tesinde, olaylari
etkileyebilecek kadar yayginlasmis olan herhangi bir tahmin teknigi oldukga giizel bir sey olmahdir.

Gegmis Gelecegi Tahmin Edebilmekte Kullanilabilir mi?

Ortaya atilan bir diger soru da, gegmis fiyat verilerinin gelecegin tahmininde kullaniimasinin gegerli olup
olmadigidir. Teknik yaklasima olan elestirilerin ¢ok sik bir sekilde bu noktaya geliyor olusu sasirticidir ¢iinki
hava tahmininden temel analize kadar bilinen butiin tahmin yontemleri tamamiyla gegmis verilerin
incelenmesine dayanir. Bu konuda ne tir bir baska veri kullanilabilirdi ki?

istatistik, betimleyici istatistik ve timevarimci istatistigi birbirinden ayirir. Betimleyici istatistik, standart bir
cubuk grafik tizerindeki fiyat verilerinde oldugu gibi, verilerin grafiksel anlatimina basvurur. Timevarimci
istatistik, verilerden elde edilmis olan sonuglari genellestirir, onlarin tahminini yapar ya da genel bir sonuca
ulasir. Dolayisiyla, fiyat grafiginin kendisi betimleyiciyken, o fiyat verileriyle ugrasan teknik analiz, timevarim
alanina girer.

Grafik analizleri, gegmisin incelenmesine dayanan zaman serisi analizlerinin biitlin bigimlerinde yapilanlarla
tamamiyla ayni olan, yalnizca baska bir cins zaman serisi analizidir. Elde edilmesi gereken veri cinsi, yalnizca
gecmisin verileridir. Gelecegi ancak ge¢mis deneyimleri gelecege taslyarak tahmin edebiliriz.

istatistik Gizerine yazilmis olan bir metinde sunlar yer aliyor; "Niifus tahminleri, endistri tahminleri vb. genis
sekilde gecmiste ne olduguna dayanir. GUnliik yasamda oldugu gibi bilimde ve is yasaminda da, belirsiz olan
gelecekte ne olabilecegini tahmin edebilmek igin gegmisteki deneyimlerimizden yararlaniriz". (Modern Business
Statistics, sayfa 383.)

Goriluyor ki, teknik analizde gelecegin tahmininin yapilabilmesi i¢in gecmis verilerin kullanilmasi, saglam
istatistiki verilere dayaniyor. Eger bir kisi teknik tahminin bu yonini ciddi sekilde sorgulamaya kalkarsa, o kisi
ayni zamanda butiin temel ve ekonomik analizleri de kapsayan, tarihi veriye dayanan tahminlerin bitin diger
bicimlerinin de gecerli olup olmadiklarini sorgulamalidir.

RASTLANTISAL YORUYUS KURAMI (RANDOM WALK THEORY)

Akademisyenlerce gelistirilmis olan Rastlantisal Yurliyls Kurami, fiyat degisikliklerinin "seri olarak bagimsiz"
oldugunu ve fiyatin tarihinin gelecekteki fiyatin yonu icin glivenilir bir gosterge olmadigini savunur. Diger bir
deyisle, fiyat hareketi rastlantisaldir ve dnceden tahmini yapilamaz.

Bu kuramin yayilmasini saglayan kitabin ismi "The Random Character of Stock Market Prices" (Paul H.
Cootner,1964)dir. Rastlantisal Yariyls Kurami, fiyatlarin kendi gercek degerleri etrafinda rastlantisal olarak
salindigini savunan "etkili piyasa hipotezi"ne dayanir. Kuram ayni zamanda, "piyasayi bozabilecek" herhangi bir
girisime karsi takip edilebilecek en iyi piyasa stratejisinin "al ve elde tut" oldugunu savunur.

Biitlin piyasalarda belli 6l¢tide bir rastlantisallik ya da "sagmalik" oldugundan kusku duyulmasa da, fiyat
hareketinin tamaminin rastlantisal olduguna inanmak tamamen hayalciliktir. Bu, kullanicinin kafasinin igindeki
herhangi bir seyi kanitlayabilecek ya da kanitlayamayacak olan, sofistike tekniklerden daha kullanisli ampirik
gbzlemin alanlarindan birisi olabilir.



Rastlantisalligin, yalnizca fiyat hareketleri icindeki sistematik modelleri kavramaktan yoksunluk olarak olumsuz
anlamda tanimlanabilecegini unutmamak yararl olacaktir. Pek cok akademisyenin bu fiyat modellerinin varhigini
heniiz kesfedememis oluslari, bu modellerin var olmadigini kanitlamaz.
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Bir "rastlantisal ylriyilsci" birilerini, trendlerin gercekte var olmadigi konusunda inandirabilmek icin bolca vakit
bulabilir.

Piyasalarin trendinin olup olmadiginin akademik tartismasi, piyasalarin trendinin agik¢a gorulebilir oldugu
gercek diinyanin icinde olan ortalama piyasa analizcisini cok az ilgilendirir. Eger fiyatlar, seri olarak bagimsizsa,
"rastlantisal yuruyisciler" bu trendlerin sirekliligini nasil agiklayabileceklerdir? Diin ya da bir 6nceki haftada
olan seylerin bugiin ya da yarin olacak seyler Gizerinde higbir etkisi yok mudur?

istatistiksel kanitlarin Rastlantisal Yiiriyiis Kurami[CIni her zaman biitiiniiyle kanitlayabilmesi ya da
clratebilmesi kuskulu gorandyor. Ancak, piyasalarin rastlantisal oldugu dislincesi teknikgiler tarafindan
timuyle reddedilir. Eger piyasalar bitlnuyle rastlantisal olsaydi, higbir tahmin teknigi ise yaramayacakti.

Etkili Piyasa Hipotezi, teknik yaklasimin gegerliligini ¢cliritmek bir yana, piyasalarin her seyi hesaba kattigini 6ne
suren teknik yaklasima ¢ok yakindir. Ancak akademisyenler, piyasalar ¢ok hizli sekilde butiin bilgileri
degerlendirdigi icin bu avantajin yakalanamayacagi inancina kapilirlar. Yukarida deginmis oldugumuz tekniksel
tahminin temelleri, 6nemli piyasa bilgisinin herkesge bilinir hale gelmesinden ¢ok dnce piyasada
degerlendirildigine dayanir.

Son olarak, slirecin islemesinin altinda yatan kurallari anlayamayanlar icin, herhangi bir stirecin rastlantisal ve
tahmin edilemez olarak gériindiigii acikga fark edilebilir. Ornegin bir elektro kardiyogram grafigi siradan bir
insana ¢ok fazla "rastlantisal sagmalik" olarak goriinebilir. Fakat o konuda egitimli bir hekim igin biitiin o parlak
noktalarin ¢ok fazla anlami vardir ve elbette ki "rastlantisal" degildirler.

Sermaye piyasalarinin incelenmesi, piyasanin davranislarinin kurallari Gzerine ¢alisma yapmaya hi¢ zaman

ayirmamis olanlara rastlantisal olarak goériinebilir. Grafik okumadaki beceri gelistikge rastlantisalligin aldatici
gorlintlsl yavas yavas ortadan kalkmaya baslar.
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