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01
Iki isi olan bir sdzciik

Likidite, bu alanda hem tumuyle kesin hem de umutsuzca belirsiz olan ender
sozcUklerden biridir; kimin elinde olduguna bagli. Kesin anlaminda bir piyasanin
olculebilir bir 6zelligidir: kac emrin bekledigi, hangi fiyatlarda bekledigi ve dolayisiyla
fiyatl aleyhinize oynatmadan ne kadar islem yapabilecediniz. Oteki anlaminda ise

tepelerin Ustundeki ve diplerin altindaki yakitin adidir — piyasanin gidip aldigi bir sey.

Anlam Neye isaret ediyor Sayilabilir mi?
Derinlik olarak defterdeki emirler; fiyati oynatmadan ne kadar islem evet, dogrudan
likidite yapabildiginiz

Havuz olarak bariz bir fiyatta yigiimis stoplar evet, ¢cikarimla

likidite

Hedef olarak fiyatin onlari tetiklemek igin oraya géturuldugu hayir, boyle sdylenince
likidite iddiasi

Bahane olarak stopunuzun neden galistigi hayir, zaten dyle bir
likidite amaci yok

Tek sozcuk, iki is. Likidite Uzerine neredeyse her anlasmazlik, farkli satirlari kullanip aynisini kullandigini sanan iki

kisidir. Ustteki satirlar élctlebilir ve sikicidir; alttakiler carpicidir ve, dile getirildikleri bicimiyle, denetlenemez.

ince — henuz kimse yok

bekleyen saticilar
_\_ ‘\‘ + I bont tavanindaki kuyruk
I bont tabanindaki kuyruk

bekleyen alicilar

yine ince

Birinci anlam, ¢izilmis. Fiyatin yaninda defter var: her seviyede bekleyen emirler, daha ¢ok oldugu yerde daha
kalin. Burada gizli ya da ugursuz hicbir sey yok — acik bir kuyruktur ve kimsenin beklemek icin sebebi olmayan

yerlerde incedir.
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O ilk sekil, kesin anlamin cizilmis halidir. Fiyatin yaninda defter var — her seviyede
bekleyen emirlerin kuyrugu — ve daha cok insanin beklemek icin sebebi oldugu yerde
daha kalin. Bunda gizli hi¢cbir sey yok. Bircok borsada gercek zamanl degisimini
izleyebilirsiniz ve hepsinde bicimi, insanlarin fiyatin nerede &nemli oldugunu

dusundugunun bir sonucudur.

Bu belge, ikinci anlam birincinin UstUne bindirildiginde ne oldugunu ele aliyor:
emirlerin yi1gildigr goézlemi, fiyatin onlara dogru suruldugu hikayesine donustugunde.
O cumlenin iki yarisi da ciddiye alinmayi hak eder ve ayri ayri ciddiye alinmayi hak eder,

cunku biri sayilabilir, dteki sayllamaz.

Buradaki sozcuk dagarcigi alanin kendisine aittir ve bastan sona olagan anlamiyla kullanilir. Bu
belgede higbir sey terimlerin anlamsiz oldugunu savunmuyor. Savundugu, cogunun sekiz ad
tastyan ug iddia oldugu ve sayilabilir kismi sinanamaz kissmdan ayirmanin, bunlardan herhangi

birini kullanisl kilan sey oldugudur.

02

Emirler neden orada

Tartismali olmayan kisimmdan baslayalim, cinku o yorum degil aritmetiktir.

e et EE - - - - 1" & & L S - aah B ey = i ————-F- esit tepeler

birinci ikinci ucuncu

ikinci anlam burada basliyor. U¢ deneme birbirinden bir puandan az farkla duruyor ve sonug, bu enstramani
izleyen herkesin, ayni yere, kimseyle konusmadan ¢izebilecegdi bir cizgidir. O uzlasma, mekanizmanin

tamamidir.
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Uc deneme birbirinden bir puandan az farkla duruyor. Sonug, bu enstrimani izleyen
her insanin, ayni yere, kimseyle konusmadan cizebilecegi bir cizgidir. Kimseye

soylenmesi gerekmedi; cizgi grafigin bir fonksiyonudur ve tek bir grafik vardir.

—— her kisa stopu, her

kirilim alimi

R + ----- ¢ """ =IE S

daginik

her uzun stopu, bant
tabaninin altinda

O uzlasmanin deftere yaptigi sey. Kimse esgudum saglamadi ve saglamasi da gerekmedi: stop, grafigin bir
fonksiyonudur ve tek bir grafik vardir. Cizginin hemen ustUndeki cubuk bir planin kaniti degil, aritmetigin hayal

gucl olmadiginin kanitidir.

Simdi o uzlasmanin deftere ne yaptigina bakin. Bandin icinde kisa olan herkesin
¢izginin hemen UstUnde bir stopu var, cunku ¢izginin hemen Ustu kisa olmanin yanlhs
oldugu yerdir. Kirllim bekleyen herkesin ayni yerde bir alis emri var, cunku tepenin
kirillmasi onun girisidir. Asagidan uzun olan herkesin, aynanin 6teki yuzu olan sebeple,
dibin altinda bir stopu var. Kimse bunlarin higbirini esgudimlemedi ve

esgudumlemesi de gerekmedi.

Kim Emri Neden tam orada

Bantta kisa olan herkes alis stopu tepe, kisa olmanin yanhs oldugu yerdir
Kirilhm bekleyen herkes alis stopu tepenin kirilmasi onun girisidir
Tabandan uzun olan herkes satis stopu taban, uzun olmanin yanlis oldugu yerdir
Cift tarafli emri olan herkes ikisi de cift taraf ayni iki cizgiden ¢izilir

Ayni kursu okuyan herkes yukaridakiyle ayni kurs ayni seviyeyi ogretti

O kuyrukta kim duruyor ve her biri neden birbiriyle tanismadan ayni fiyati secti. Sagdaki sUtunu yukaridan asagdi

okuyun: bunlardan hicbirine emri nereye koyacagi sdylenmedi ve hicbiri kimseyi tuzaga dustrmeye calismiyor.
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O tablonun sag sutununu yukaridan asagi okuyun. O insanlardan hicbiri kimseyi
tuzaga dusurmeye calismiyor. Her biri kendi basina kug¢uk bir sorunu ¢dézdu — fikrim
nerede yanlis — ve hepsi ayni resme baktigi i¢cin bagimsiz cevaplar birbirinin Ustlne
dustu. Mekanizmanin tamami budur ve bu belgenin geri kalaninin tartistigi her seyi

uretmeye yeter.

Bunun ne kadar siradan oldugunda durmaya deger. Arabalar ayni kavsakta gizli
anlasma yapmadan kuyruk olusturur. Her biri en kisa yolu kendi basina secti ve en kisa
yol ayniydi. Kuyruk gercektir, tikaniklik gercektir, orada kaybedilen zaman da gercgektir;
ama onu duzenleyen de ondan kazanan da yoktur. O tikaniklikta oturan biri sehrin
kendisini hedef aldigini hissedebilir; ne var ki his bir veri degildir ve en kisa yol hala en

kisa yoldur.

03
Oruntd, cizilmis

Yigilmanin bir grafikte Urettigi sey budur, anlatilmak yerine gizilmis.

¢¢¢+++£ﬁ """"""""""""""""""" esit tepeler

icingleniden altina

Kanonik oruntu, gerektigi gibi ¢izilmis. Fiyat esit tepelerin bir bucuk puan 6tesine uzaniyor, orada kisaca islem
goruyor ve yeniden altinda kapaniyor. Cizginin Ustundeki her sey gecis sirasinda gerceklesti ve artik yukarida

gerceklestirilecek bir sey kalmadi.

Fiyat esit tepelere ulasiyor ve onlari bir bucuk puan asiyor. Cizginin Ustinde bekleyen
her sey gecis sirasinda gerceklesiyor — kisalar durduruldu, kirilm alicilari dolduruldu —

ve sonra yukarida gerceklesecek bir sey kalmiyor. Sonraki mum
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yeniden altinda kapaniyor ve ardindan gelen hareket, onu baslatan itisin tersine

kosuyor.

Bu gercek bir olgudur ve savunulmaya ihtiyaci yoktur. Mekanizma dolaysizdir: bir alis
emri dalgasi hep birden gelir, cunklu hepsi ayni fiyata kosullanmisti; dalga, orada
satmaya razi olan kim varsa onun tarafindan sogurulur; ve dalga gectikten sonra daha

fazlasi yoktur, cunkU sonluydu. Az 6nce yakit olan sey simdi egzozdur.

Bir seviye izleyen Stop emirleri onun Fiyat icinden O emir dalgasi Oyleyse birisi onu
herkes icin bariz hemen &tesinde gecer ve o stoplar sogurulur ve fiyat bilerek oraya itti
hale gelir birikir piyasa emrine geridoéner
dénusur

Ayni éruntu bir dizi olarak, her asamayla ayri ayri tartisilabilsin diye. Yalnizca ilk gl gézlenebilir. Dérduncude bir

mekanizma one surullyor, besincide ise Ustune bir gudu ekleniyor.

Bir dizi olarak kondugunda 6runtUyle tartismak kolaylasir. ilk U¢ asama gézlenebilir —
seviye grafiktedir, yigilma seviyeden cikar, dalga hacimde gérunur. Dérduncusu bir
mekanizma one surer ve makul bir mekanizmadir. Besincisi, ilk dordunde bulunmayan

bir sey ekler; bu belgenin geri kalani da neyi ekledigini ve neye mal oldugunu ele alir.

04

Bir gecmis, iki gelecek

Buraya kadarki her sey, birinin bunu bilerek yaptigi hikayesiyle de, kimsenin hicbir seyi
bilerek yapmadigi gorusuyle de bagdasir. Bunun neden énemli oldugunu gormek icin,

ekran goruntulerinin asla gostermedigi duruma bakmak yardimci olur.
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|f|:| ﬂlj kirthm deniyor

* sUpurme deniyor

Bir gecmis, iki gelecek, ayni eksenlerde. Ayiracin solundaki her cubuk ortaktir: ayni seviye, ayni itis, otesinde ayni
kapanis. Sagda bir dal geri dénUyor, 6teki devam ediyor — ve butun resmin aldigi ad tumuyle hangisine

baktiginiza bagli. Belgenin geri kalaninin konusu bu sekildir.

Ayiracin solundaki her cubuk ortaktir. Ayni seviye, ayni U¢c deneme, bir puan dtede ayni
kapanis. Sagda resim ikiye ayriliyor: bir dalda fiyat iceri donUp ters ydone kosuyor,

oOtekinde devam edip hi¢c dénmuyor.

iki dal da her enstrimanda duzenli olarak gerceklesir. Ve butin resmin aldigi ad
tumuyle hangisine baktiginiza baghdir. Soldaki dal bir likidite sUpUrmesidir. Sagdaki
bir kinlimdir. Sagdaki dala kimse basarisiz sipUrme demez, ¢cunku basarisiz oldugu

ana kadar adi coktan degistirilmistir.

Geri donerse Devam ederse Aslinda olan

likidite sUpUrmesi kirthm bir seviyenin 6tesinde bir kapanis

stop avi gercek bir hareket bekleyen emirler gergeklesti

tuzak kurulmustu seviye teslim oldu ¢izginin UstUndeki arz tukendi, ya da tukenmedi
akilli para topladi akilli para zaten uzundu her iki durumda da goézlenemez

Ayni alti cubuk, iki kez adlandiriimis. Soldaki sUtundaki her terim sonug bilindikten sonra uygulanir ve her biri,

cubuklarin kendisinde bulunmayan bir niyet iddiasi tasir.

O tablo yavas okunmayi hak eder, cUnku savin mentesesidir. Her satir, sonradan olana
bakilarak iki farkl tanim alan bir cubuk ciftidir. Cubuklar degismedi. Degisen sonuctu

ve sonucun geriye uzanip nedeni yeniden adlandirmasina izin verildi.
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Bu bir sahtekarlik degildir ve trading'e 6zgu de dedildir. Bir olgu sonuna gére
adlandirildiginda dilin isleyisi budur; tarlayl basan yagmura sel deriz, ayni yagmur 6nce
dinerse yagmur olarak kalir. Ama bu dil aliskanhdinin burada, baska o6rneklerde
gorulmeyen agir ve belirli bir sonucu vardir: ad yalnizca ge¢mis bir olayl nitelemekle

kalmaz, UstUune parayla ilgili gelecek bir karar kurulur. Sonraki bélUmun konusu odur.

05

Sonuca gore sec¢ilmis

Bir sUpurmeye ancak fiyat geri ddndukten sonra suUpurme deniyorsa, o halde

kaydedilmis her sUpUrme, tanim geregi, geri donmustur.

Fiyat geri dondu Fiyat devam etti
Toplandi. Ekran géruntusu alindi. Asla olmaz — devam ettigi anda ad
Sonradan supirme dendi Ogretildi. Orneklemin tamami bu. geri alnir.
Asla olmaz — bir geri dénus her Sessizce kirilim diye elendi ve
Supurme denmedi zaman adi hak eder. hi¢ aleyhe sayilmadi.

Kimse yalan sdylemeden bir sipurme ¢alismasinin nasil yanlisa gittigi. Yalnizca sol Ust hucre toplanir, cunku adi

yalnizca o alir — ve sonucuyla tanimlanan bir 6rneklem, o sonucu her seferinde bildirir.

Orneklemin nereden geldigine bakin. Yalnizca sol Ust huUcre toplanir, cunki adi
yalnizca o alir. Sag alt hicre — devam eden &zdes itis — sessizce kirillim diye yeniden
siniflandirilir ve sipudrmelerin ne siklikla ise yaradigina dair hicbir ddkimde gdériunmez.

Saklanmis degildir. Baska bir yere dosyalanmistir.
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Alsildigi gibi toplanan stuptrmeler kurulusu geregi dogru, degeri sifir
viye otesinde kapanip dénenler, enstriman A dnceden sayllmis
Aynisi, enstriman B farkli, ve bu énemli

Aynisi, ama tek bir seans penceresinde _ gercgek bir Gstunlugun saklanacagi yer

Bunun, insanlarin andidi saylya yaptigi sey. Ustteki cubuk, sonucuna gére secilmis bir érneklemin bildirmek
zorunda oldugu seydir. Alttakiler, aday sonugtan dnce tanimlandiginda ayni enstrdmanin verdigi seydir — bilgi
taslyan tek sirim budur.

Ustteki cubuk, sonucuyla tanimlanmis bir érneklemin bildirmek zorunda oldugu
seydir ve hicbir degeri yoktur. Piyasa hakkinda bir kesif degdildir; tanimin yeniden
séylenmesidir. Orantinun ise yaradidi doksan U¢ dakikalik érnek, érnekler ne kadar

ozenle cizilmis olursa olsun, doksan Uc¢ dakikalik bir totolojidir.

Alttaki cubuklar, aday sonuc¢ bilinmeden sabitlendiginde ayni enstrmanin Urettigi
seydir ve siradan sayilardir. Onlari yararh kilan da tam olarak budur: siradan bir say bir
yazi turayla, bir maliyetle ve gecen ceyrekle karsilastirilabilir. Yuzde yuz hicbir seyle

karsilastirilamaz.

Bu sorunun genel bicimini, bu kUtuphanenin baska bir yerinde, bir iddianin neyi
gostermesi gerektigi Uzerine belge kendi basina ele aliyor. Burada &zellikle saf bir
bicimde beliriyor, cunkl secimi adlandirma gelenegdinin kendisi yapiyor ve bunu,

henuz kimse 6zensiz olmaya karar vermeden yapiyor.

06

Bilmeden once tanimlamak

Onarim mekaniktir ve biraz da yorucudur; nadiren yapilmasinin sebebi budur. Aday],

cevabin henuz elde edilebilir olmadidi bir anda sabitlemekten ibarettir.
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Kimsenin cevabl bilmedigi bir anda tanimlanmis aday: seviyeden bir puandan fazla dtede kapanan her bes
dakikalik mum, o mumun kapanisinda isaretlenmis. Burada dért tane. ikisi geri déndu, ikisi ddnmedi ve isaretli
mumlarda hangisinin hangisi olacagini sdyleyen hicbir sey yoktu.

Burada dort aday var; her biri onu Ureten mumun kapanisinda, dnceden sdylenmis bir
kurala gore isaretlenmis: seviyeden bir puandan fazla étede her kapanis. ikisi iceri
déndu. ikisi devam etti. isaretli her mumun kapanisinda durdugunuzda, dénecek

olanlari donmeyeceklerden ayiran hicbir sey yoktu.

Aday Otede kapanma Ardindan olan Sayimda kaliyor mu?
1 1,0 puan 2 mumda igeri dondu evet
2 2,0 puan 3 puan daha devam etti evet
3 3,0 puan 2 mumda igeri dondu evet
4 2,0 puan yeni bir tepeye devam etti evet

O dort aday durustce sayllmis, kimsenin ekran géruntusunu almayacagdi ikisi dahil. Bu dortluk bir érneklemdir

ve hicbir sey kanitlamaz; asil olan, alisiimis sirimde bulunmayan bir situna sahip olan defterin bicimidir.

Defterde, alisiimis sUrumde bulunmayan bir sutun var: saklandi mi. Her aday
saklaniyor; normalde sessizce yeniden adlandirilacak o ikisi dahil. Dért bir érneklem

degildir ve hicbir seyi cozmez — asil olan defterin bicimidir, icerigi degil.
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Alan Bu kural ne diyor

Evren hafta baslamadan segilmis tek bir enstriman

Seviye iki kez dokunulmus bir tepe, seans agilmadan isaretlenmis
Aday o seviyeden bir puandan fazla 6tede bir kapanis

Tetik seviyenin igine donen bir sonraki kapanis

Gegersizlik iki puan daha 6tede herhangi bir kapanis

Buyukluk gegersizlik mesafesinden hesaplanan sabit oran

Kayit hi¢ tetiklenmemis olanlar dahil her aday

iddia, bir yabancinin uygulayabilecegi bir kural olarak yazilmis — bu kUtiphanedeki plan belgesinin savundugu
ayni yedi alan. En ¢ok is gdren satir gegersizliktir, cunkU basarisiz bir sipdrmenin neye benzedigine dnceden
karar veren satir odur.

Yedi alan olarak yazildiginda bir yabancinin uygulayabilecedi bir seye dénusur; bu
kdtuphanenin her yerde uyguladigr olcut budur. En c¢ok agdirlik taslyan satir
gecersizliktir, cUunku bir basarisizligin neye benzedigine dnceden karar veren odur.

Onsuz basarisizlik yoktur, yalnizca kirilim vardir.

ﬁjjrﬁ#*ﬁjﬁ] o

aday gecersiz

Kuralin basarisizlik dedigi sey, sonradan sessizce yeniden siniflandirilamasin diye cizilmis. Fiyat 6tede kapand],
hic iceri donmedi ve devam etti. Adlandirma gelenegine gore bu sekil bir kirilhimdir; kurala gore ise yaramamis

bir sUpUrmedir ve sayimda kalir.
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Ve iste o basarisizliklardan biri cizilmis haliyle, sonradan yeniden siniflandirilamasin
diye. Adlandirma gelenegine goére bu sekil yalnizca bir kirlimdir ve kimsenin aklina
onu herhangi bir seyin aleyhine saymak gelmez. Kurala goére gecgersiz kilinmis bir

adaydir ve ise yarayanlarla ayni agirlikta dékumde kalir.

07

Kuyruklar nerede olusur

Gergek olan kisim yigilmaysa, pratik soru en kalin oldugu yerdir ve cevap, kimsenin

kuramindan degil mekanizmadan dogrudan cikar.

I JUnUn tepesi
] yuvarlak bir sayi

gece tepesi

acllis bandinin dibi

N”'M-*“'”'

gece dibi
I dunundibi

Bir gunluk bariz seviyeler ve her birindeki kuyruk. Boyutlar élculmus degil, akil yarutulmustur: daha ¢cok insanin

cizebildigi bir cizgi daha cok emir tasir. Bu seklin tek iddiasl budur ve yararli olmaya yeter.

O sekildeki boyutlar élculmus degil; akil ydrutdlmustdr. Daha ¢ok insanin cizebildigi
bir seviye daha ¢cok emir tasir, cUnku yigilma higbir zaman seviyenin 6zel olmasiyla ilgili
degdildi — seviyenin paylasiimasiyla ilgiliydi. DUnun tepesi kalindir cinku kimsenin onu
yorumlamasi gerekmez. Bir duUzeltme seviyesi incedir cunku farkl yerlere sabitleyen iki

kisi farkli cizgiler elde eder ve stoplari farkli yerlere duser.
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Seviye Kim cizebilir Kuyrugun kalinhgi
DUNUN tepesi ve dibi herkes, birebir ayni en kalin

Yuvarlak sayilar herkes, birebir ayni kalin

Gece tepesi ve dibi aynli seans saatini kullanan herkes kalin

BugUnku bandin esit tepeleri bugun izleyen herkes orta

Bir hareketli ortalama yalnizca ayni ayari kullananlar ince

Bir dUzeltme seviyesi yalnizca ayni yere sabitleyenler enince

Ayni seviyeler, yigilmayi surukleyen tek 6zellige gore siralanmis: ¢izgiyi kacg kisi tartismasiz cizebiliyor. Bir ayar, bir
tercih ya da bir yorum gerektiren seviye, daha az kisinin paylastigi ve arkasindaki kuyrugun daha ince oldugu

seviyedir.

Bu siralamanin konunun daha ayrintili ucu i¢in biraz rahatsiz edici bir sonucu var. Bir
seviye ne kadar incelmisse — ne kadar ¢cok ayar, yargi ya da égreti gerektiriyorsa — onu
o kadar az insan paylasir ve arkasindaki kuyruk o kadar incedir. Kaba seviyeler
kalabalig! tasir. Bu, daha iyi analizin daha iyi seviyeler buldugu yolundaki alisiimis
varsayimin tersidir ve analiz hakkindaki herhangi bir gérusten degil mekanizmadan

cikar.

Ayrica bu belgedeki ilk gercekten uygulanabilir sonucu verir, gerci beklenen sonucu
degil. Bir asiri uzanisin arkasinda bir sey olma ihtimalinin nerede yuksek oldugunu
bilmek istiyorsaniz, en cok insanin tartismasiz cizebildigi ¢cizgiye bakin ve yalnizca sizin

grafiginizin Urettigi seviyelere kuskuyla yaklasin.
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Yemleme, ciddiye alinmis

Niyet hikayesinin en guclu surumu, reddedilmek yerine duzgun bir dinlenmeyi hak

eder; iste en makul haliyle.

LT

yem alindi ve devam

-+— -- kUguUk tepe

Yemleme iddiasi, cizilebilecek en adil bicimde cizilmis. Erkenden kucuUk bir tepe olusuyor ve aliniyor; sav, o
tepenin sonra kullanilan emirleri gekmek icin var oldugudur. Cubuklari tek basina okuyun ve bu, ki¢uk bir

tepenin asiimasidir — kuguk tepelerin cogunlukla yaptigi sey.

Seansin erken saatlerinde kUcuk bir tepe olusuyor ve Kkisa sure sonra asiliyor. Yemleme
iddiasl, o tepenin emirleri cekmek icin var oldugudur — Ustunde bekleyen emirlerin
daha buyuk bir hareketi finanse etmesi icin olustugudur. Cubuklari tek basina okuyun

ve bu, asilan kucuk bir tepedir; kuguk tepelerin cogunun yaptigi sey.
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iddia Neyin dogru olmasi gerekir Nasil denetlersiniz

Tepe emirleri gekti UstUunde bekleyen emirler defter verisi, ya da orada duraksayan
vardi hareketlerin sayimi

O emirler kullanildi kinlimda hacim sigradi kirllimdaki serit, gercek bir drneklem

Uzerinde

Bunun igin yaratildi birisi o tepeyi olusturmayi hicbir gézlem bunu rastlantidan ayiramaz
secti

Oyleyse sonraki dizi rastlantinin Ustunde akilda kalanlari degil, tum kucguk tepeleri

yinelenir yineleniyor sayin

Yemleme ciddiye alinmis ve olagan soruya tabi tutulmus. Ortadaki sutun neyin dogru olmasi gerektigidir;
sagdaki, inanmak icin neyi gérmeniz gerektigidir. Uctincl satir, iddianin piyasadan séz etmeyi birakip onu
anlatan kisiden séz etmeye basladigi yerdir.

iddiay! parcalarina ayirin ve aydinlatici bir sey olur. ilk iki satir dinya hakkinda siradan
iddialardir ve cogu insanin elde edebilecegi verilerle kabaca denetlenebilir. UcUncusu
tarce farkhdir: hicbir gézlem, bilerek yaratilmis bir tepeyi kendiliginden olusmus bir

tepeden ayiramaz, cunku ikisi de 6zdes cubuklar Uretir.

Bu kucguk bir itiraz degildir. Hi¢cbir gézlemin ¢Urutemeyecegdi bir iddia, sinanmasi zor
olan guclu bir iddia degildir; piyasayla temasi kesmis ve artik yalnizca onu anlatan
kisiyle temas kuran bir iddiadir. Ve dikkat edin: dérdUncu satir — size gercekten
yardimi dokunacak tek satir — uguncuye hic bagli degildir. Dizi rastlantinin Ustinde

yineleniyorsa, nedeni hakkinda hicbir seye inanmadan onu isleyebilirsiniz.

Niyet hikayesinin cekici olmasinin bir sebebi daha var ve kiucUumsemeden
adlandiriilmayi hak ediyor. Belirli ve aci verici bir deneyimi — stopum calisti, sonra fiyat
tam bekledigim yone ddndlU — bir dusman saglayip aclyl hafifleten bir bicimde
acikliyor. O dusman olmadan geriye ¢cok daha soguk bir aciklama kalir: emrinizi
herkesin koydugu yere koydunuz ve zarar, bir komplonun degdil o tercihin bedeliydi.
Hikayenin gdérdugu is gercek bir istir. Yalnizca ¢oézUmsel degdil ruhsal bir istir ve

ikincisini elde etmek hem para hem sikinti tutacakken bu ikisi kolayca karistirilir.
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Sekiz ad, ug¢ iddia

Likidite s6zcUk dagarcigi genistir ve genisligi cogu zaman derinlik kaniti sayilir.

Terimleri, her birinin gercekte ne iddia ettiginin yanina koymaya deger.

RN T

bosluk
bir iKi (]

Bir adil deger boslugu: ortadaki mumun, birincinin tepesiyle Ucuncunun dibi 6rtusmeyecek kadar kostugu Ug
mum. Golgeli bant bosluktur. Ona ilistirilen iddia, fiyatin bandi doldurmaya déndugudur — ki bu, 6nemli olmus
bir fiyat hakkindaki iddianin yeni kiyafetle gériunmesidir.

0 * oy
bi'e#'— ——

blok donus

Bir emir blogu: kesin bir hareketten dnceki son karsit mum, isaretlenmis, fiyatin ona dénup dondugu iddiasiyla.
Yukaridaki boslukla ve herhangi bir yerdeki herhangi bir destekle karsilastirin — G¢ ad, U¢ ¢izim, yeniden énemli
olacak bir fiyat hakkinda tek bir temel iddia.

Adil deger boslugu, ortadaki mumun distaki ikisi ortusmeyecek kadar kostugu U¢
mumluk bir duzenlemedir ve ilistirilen iddia, fiyatin bandi doldurmaya geri geldigidir.

Emir blogu, kesin bir hareketten édnceki son karsit mumdur ve ilistirilen iddia, fiyatin
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ona dénup déndugudur. iki cizim de tumuyle aciktir. iki iddia da ayni iddiadir.

isim

Altindaki iddia

Likidite havuzu

Emir blogu

Adil deger boslugu

Kiricl blok

Likidite sUpUrmesi

Stop avi

Kaplumbaga ¢orbasi

Yemleme

onceden 6nemli olan bir fiyat yine dnemlidir

onceden é6nemli olan bir fiyat yine dnemlidir

onceden dnemli olan bir fiyat yine dnemlidir

onceden é6nemli olan bir fiyat yine dnemlidir

asirlya kagan bir hareket geri déner

asirlya kagan bir hareket geri déner

asirlya kagan bir hareket geri déner

bariz yapi kullanilmak Gzere yaratilir

Likidite s6zcUk dagarcig, ileri surdugu iddialara eslenmis; bu kUtUuphanedeki bes iddia belgesinin Uslubuyla.

Sagdaki sutunu yukaridan asagi okuyun: U¢ madde, soldakinde ise Uc¢ katl. Bu oran bir suclama degildir —

dokuz sey yerine Ug¢ sey sinamak icin bir gerekgedir.

Sagdaki sutunu yukaridan asagi okuyun: Ug ayri dnerme. Soldakinde neredeyse Uc¢ kati

madde var. Bu kUtuphanedeki bes iddia belgesi bu savi trading stratejileri geneli icin

kuruyor; likidite sbzcUk dagarcigi ise alandaki en yogun érnegdidir.

Bu bir dolandiricilik suclamasi degdildir. Sozcuk dagarciklari dogal olarak boyle buyur;

her 6gretmen fark ettigi 6runtl surumunu adlandirir. Ama pratik sonug¢ kesindir: sekiz

sey sinlyorsaniz sekiz kati is yapiyor ve kanitinizi sekize bélUyorsunuz. Ug sinarsaniz her

biri Uc kati veri alir ve sonuclar gercekten bir sey ifade eder.
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Kendiniz saymak

Buraya kadarki her sey, yaklasik bir haftalik aksamla yapabileceginiz ve kendi
enstrumaniniz hakkinda size herhangi bir kurstan c¢ok sey sodyleyecek bir isin

hazirhgidir.

Ardindan ne Belirttiginiz Devam edenleri Dénusleri Sonucu bir yazi
olduguna bakmadan mesafede, seviye ayni listede, ayni devamlara kars, turayla ve islem
once altr aylik Otesindeki her agirlikla saklayin seviye tUrlne ve maliyetiyle
veride seviyeleri kapanisl saate gdre karsilastirin
isaretleyin isaretleyin aylrarak sayin

Bunu kendi enstriumaninizda, yaklasik bir haftalik aksamla kendiniz nasil ¢ézersiniz. Atlanan adim dgUncusudur
ve onu atlamak bir ¢calismayi albUme cevirir.

Atlanan adim uUcuncUsudur ve onu atlamak, bir calismayla bir aloUm arasindaki farktir.
Devam edenleri ayni listede, ayni agirlikla saklamak tam da rahatsiz edicidir, ¢cUnku

oruntlyu siradan gosteren durumlar onlardir. O rahatsizlik, bir sey &égrenmenin

duygusudur.
Sayi Neyi ¢ozer
Bulunan aday sayisi oruntu, dnem taslyacak kadar yaygin mi
iceri dénenlerin orani iddia bir yazi turayl gegiyor mu
Sonrasinda kat edilen ortalama mesafe donus spread'den daha degerli mi
Maliyetler dusultnce, tek blyUkllUkte sonug elinizde bir sey var mi

O haftanin sonunda elde etmeye deder dort sayi ve her birinin neyi ¢6zdugu. Son satir, bunlardan herhangi

birinin islenebilir olup olmadigina karar veren satirdir ve bir grafik calismasinin asla Uretemedigi satirdir.
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Bundan dort sayi ¢ikar. Birincisi oruntinun Ustune bir sey insa edilecek kadar yaygin
olup olmadigini sdyler. ikincisi bir yazi turayl gecip gecmedigini. UclncUsU, dénus
gerceklestiginde denemeye degecek kadar buyuk olup olmadigini. DérdUncusu bir
seye karar veren tek sayidir ve bir grafik calismasinin yapisi geregi Uretemedigi sayidir,

cunku bir grafik calismasi maliyet 6demez.

Videonun ima ettigi boyle bir 6rneklem yok

ayakta kalanlarin cogu

Gugclu ve gergek bir tstunlik _ ender ve degerli

Maliyet sonrasi ayakta kalan ustunlik

Yazi tura sayimlarin gogunun vardidi yer

Gercek bir ustunluk satilmak yerine dlculdugunde neye benzer. Bu aralikta heyecan verici hicbir sey yok ve
Ustteki cubuk reklami yapilandir. Makul bir 6dulle zamanin yUzde elli besinde hakli ¢cikan bir ydntem iyi bir
yontemdir; doksan iddia eden bir ydntem, sonucuna gore secilmis bir yontemdir.

lyi bir cevabin neye benzedigini énceden bilmeye deder; yoksa iyi bir cevap hayal
kirikhdr sanilir. Makul bir 6dulle zamanin yuzde elli besinde lehinize sonuclanan bir
oruntu gergekten yararli bir yontemdir ve ¢cogu insanin bulabildiginden hayli iyidir.
Buradaki tehlike bir UstinliUk bulamamak dedil, bulup da size vaat edilene
benzemedigi icin elden atmaktir. Bu konunun tanitim surumunun ima ettigi sayi ise

durustcge toplanmis hicbir ornekleme karsilik gelmiyor ve gelemez de.

11

GUnlan en pahalil mumu

Sayimin olumlu ciktigini varsayalim. Bekleyen bir maliyet sorunu var ve bu, genel degil

bu érdntuye 6zgu bir sorun.
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saatin en genis spread'i
il Rl %_- —————————————————————————————————————————————————————— seviye
—-——E]El ——————————————————————————————— + ——————————————————————————————— gerceklestiginiz yer

stoplar ¢diziburada girersiniz

Oruntundn tamamlandidi an, seansin harekete gecmek icin en pahal anidir. Calisan stoplar tam da kotasyonu
genisleten seydir; yani en ¢cok almak istediginiz mum, en kotu fiyatin sunuldugu mumdur — bu kUtUuphanedeki
bes dakika belgesinin genel olarak soyledigi ve burada en keskin haliyle gecerli olan nokta.

Oruntunun tamamlandigi an, mekanik olarak, seansin islem yapmak icin en koétu
anidir. OruntUyU olusturan stop emri dalgasl, defterin yakin tarafini bosaltan dalganin
ta kendisidir; dolayisiyla kotasyon en genis halindedir ve gerceklesmeler istendigi
yerden en uzada duser. Uzerinde en cok harekete gecmek istediginiz mum, sunulan

en kotu fiyatin oldugu mumdur ve bu bir rastlanti degildir — ayni olayin éteki taraftan

goérunusudur.
Oruntu islerse O mumun maliyetinden sonra
Yakalanan hareket 8 puan 8 puan
Sakin bir andaki spread -1 puan —
Stoplar ¢alisirken spread — -4 puan
Orada piyasa emrinde kayma — -2 puan
Geriye kalan 7 puan 2 puan

Ayni an, parayla. Ortadaki sutun, éruntu kusursuz islerse ne degerinde oldugudur; sagdaki, katilmanin en pahali

oldugu tek anda katilmanin bedelini 6dedikten sonra geriye ne kaldigidir.

Aritmetik bagislamaz. Sekiz puan degerinde olup girisi alti puana mal olan bir 6érantu,
iki puan degerinde bir éruntudur; iki puan ise siradan dalgalanmanin sonucu

belirledigi araligin icindedir. Bu kUtuphanedeki bes dakikalik grafik belgesi bu savin
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genel surumunu kuruyor; burada en keskin haliyle gecerlidir, cunku sinyali de maliyeti

de ayni olay Uretir.

Iki yanit bilinen yanitlardir ve ikisi de bir seyden vazgecer. DénUsin dogrulanmasini
bekleyip sonraki daha sakin mumda girmek ve hi¢c duraksamayanlari kaciracaginizi
kabul etmek. Ya da dnceden seviyeye bir limit emri koymak ve devam edenlerde
gerceklesecegdinizi kabul etmek — yani tam da istemediklerinizde. Dalganin spread'ini

odemeden dalganin fiyatini aldiginiz bir sUrum yoktur.

12

Bir kuyrukla ne yapmal

Yukaridaki her seyin en yararli sonucu bir giris degildir — oysa bu konunun her ele

alinisi onu oraya koyar. Kendi emrinizin nereye gidecegdine dair bir karardir.

bariz stop

————————————————————————————————————————————————————————————————————————— kuyrugun otesinde t

asiri uzanis

Hikaye dogru olsun olmasin karsilhigini veren sonug. Ayni pozisyon icin iki stop: biri kuyrugun bulundugu bariz
fiyatta, oteki biraz dtesinde. Asiri uzanis birinciyi alir, ikinciyi 1skalar; ayakta kalan pozisyon, hi¢ kuyrukta

durmamis olandir.

Ayni pozisyon igin iki stop. Biri bariz fiyatta oturuyor — yuvarlak sayi, 6nceki dip,
kuyrugun olustugu yer. Oteki biraz dtede oturuyor. Asiri uzanis birinciyi aliyor ve ikinciyi

iIskaliyor; ayakta kalan pozisyon, hi¢ kuyrukta durmamis olandir.

Bunun zarafeti, tartismali kisma hi¢c bagh olmamasidir. Birinin bir sey avladigina

inanmaniz gerekmez. Yalnizca emirlerin bariz fiyatlarda yigildigina — ki bu aritmetiktir
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— ve bir yiginin, gerceklesmelerin daha kotu ve asiri uzanislarin ulasma ihtimalinin
daha yUksek oldugu bir yer olduguna inanmaniz yeter. ikisi de bu belgenin ikinci

bélumundeki mekanizmadan cikar.

Kazandirnr @ pozisyonun, herkesin durdugu kuyrukta olmamasini
Mal olur daha genis bir gecersizlik, dolayisiyla daha klcUk bir pozisyon
Gerektirir @  buyuklugun ayni oranda, her seferinde, istisnasiz diismesini
Basarisiz olur genis stop, ici rahat etsin diye eski buyuklukle kullanilirsa

Sinanir stoplarinizin kaginin bir puandan az farkla alindigini sayarak

Neye mal oldugu ve ne kazandirdigi, acik¢a sdylenmis; cUnku bu bir takastir, bedava 6gle yemegi degil.
Ortadaki basamak insanlarin yanildigi yerdir: genis stop yalnizca buyuklUk onunla birlikte kdgulturse

savunulabilir; kigUlmezse bu, daha yavas kaybetmenin bir yoludur.

Ama bu bir takastir, bedava 6gle yemegi degil; ve islerin genellikle bozuldugu yer
ortadaki basamaktir. Daha genis bir stop, yalnizca pozisyon buyUklugu ayni oranda
duserse savunulabilir. Stopu genisletip buyuklugu korursaniz kuyruktan kaginmis
olmazsiniz; yalnizca sonunda yanildiginizda daha ¢ok kaybetmeyi ayarlamis olursunuz

— ki bu, kuicuk ve sik bir sikintlyl bUyuk ve ender bir felakete cevirmek demektir.

Bunun sizin icin gegerli olup olmadigini anlamanin ucuz bir yolu var ve bir aksama mal
olur. Son yuz zararl isleminizi gdzden gecirin ve kacginin stopunuzun bir puandan az
otesinde durdurulup ardindan bastan beklediginiz yone gittigini sayin. O sayl kUcukse
bu bdlium sizin sorununuz degdildir ve gormezden gelmelisiniz. Kuguk degdilse, bu

belgedeki herhangi bir giris kuralindan daha degerli bir sey bulmus oldunuz.
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Burada bilinebilir olan

Butun konuyu tek bir i1zgaraya koymaya deger, cUnkU yarattigr kafa karisikligi

neredeyse tumuyle bir 6nermenin hangi hucreye ait olduguna dair bir karisikhktir.

Gozlenebilir Goézlenemez
Emirler bariz fiyatlarda yidilir. Karsl tarafta kimin oldugu. ilging,
Bir sey 6ngorur Sayin, isleyin, ya da cevresinden erisilemez ve gereksiz.
isleyin.
O mumda hacim yuksekti. Dogru, ve Piyasa sizin stopunuzu sahsen
Higbir sey 6ngdérmez tek basina hicbir sey sdylemez. avliyordu. Piyasa adinizi bilmiyor.

BUtUn konunun bilgi kurami tek bir izgarada. Sol alt hucre yararli isin bulundugu ve neredeyse kimsenin vakit
gecirmedigi yerdir; sag Ust hucre doksan Ug¢ dakikalik kurslarin yasadigi yerdir, cinku eglenceli olan tek hucre

odur.

Sol alt hucre isin bulundugu yerdir: emirler bariz fiyatlarda yigilir, bu yigiima
cikarimlanabilir ve kendi emirlerinizi nereye koyacaginiza ve onlarin yakininda islem
yapmanin size neye mal olduguna dair sonuglari vardir. Sikicidir, denetlenebilirdir ve

neredeyse kimse orada vakit gegirmez.

Sag Ust hucre eglenceyi barindirir. Karsi tarafta kimin oldugu, ne amacladigi, hareketin
duzenlenip duzenlenmedigi — bunlar gercekten ilging sorulardir, bir grafikten elde
edilemezler ve cevaplanmalari verebilecediniz tek bir karari bile degistirmez. icerik
olarak bu kadar dayanikli olmalarini saglayan da bu birlesimdir: hi¢c ¢ozUlmeden ya da

uygulanmadan sonsuza dek tartisilabilirler.
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Sag alt hucre kendine ait bir cimleyi hak eder, cunku bu konunun duygusal agirhgi
orada oturur. Piyasa sizin stopunuzu avlamadi. Adinizi, pozisyonunuzu, hesabinizin
buyukligunu bilmiyor. Olan su: emrinizi, yUz bin baska insanin tam olarak ayni makul
sebeple kendi emrini koydugu yere koydunuz ve kuyruk sizin durdugunuz yerden

daha uzaktan goérunuyordu.

Bu, otekinden daha az tatmin edici ve hayli daha yararli bir hikayedir, ¢Unku
denetiminizde olan bir seyi adlandirir. Bir piyasa yapicinin  var olmasini

engelleyemezsiniz. Emrinizi iki puan kaydirabilirsiniz.

14

Bunun ¢6zmedigi seyler

Bu kdtUphanenin geri kalaninin ruhuna uygun Ug sinir.

Sinir Bu belge icin ne anlama geliyor

Bazi borsalarda gercekten yirtici akis vardir niyet bazen gercektir; grafikten yine de goézlenemez
Sayim enstrUmana 6zgudur bir piyasadaki sonug bir baskasi hakkinda az sey sdyler
Yigilma kamusal bilgidir herkesin gordugu bir UstunlUk asinan bir Gstunluktar

Yukaridaki her sey icin Ug sinir, savin kendisi kadar acik séylenmis. Hicbiri niyet iddiasini kurtarmaz ve hicbiri

yigiimayi gormezden gelmek icin gerekce degildir.

Birincisi en ciddisidir. Yirtici akis bir kuruntu degildir; birinin fiyati bir yigina dogru
itmek icin hem bilgiye hem de guduye gercekten sahip oldugu borsalar ve
duzenlemeler vardir. Bu belgede hicbir sey bunun asla olmadigini sdylemiyor.
Soyledigi, bir grafikten farki ayirt edemeyeceginiz ve islem kararinin iki durumda da

ayni oldugudur — bu da soruyu yararl degil ilging kilar.

Ikincisi, baskalarinin sonuclari kadar sizin kendi sonuclariniz icin de bir uyaridir. Bir

enstrUmanda, bir seans penceresinde olumlu ¢ikan bir sayim, o enstriman ve o
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pencere hakkinda bir olgudur. Mekanizma genellenir; sayl genellenmez ve gercek bir

sonucu yok etmenin en yaygin yolu, onu hic¢ dlctlmedigi bir yere tasimaktir.

UcUncuslu sonunda bu alandaki her seye uygulanir. Bu belgeyi okuyan herkes ayni
yiginlari gorebilir ve kamusal bir UstunlUk baski altindaki bir Ustunluktdr. Bu, yigilmayi
ortadan kaldirmaz — onu cehalet degil, stop yerlestirmenin yapisi Uretir — ama ustune
kurulan donus iddiasinin zamanla incelebilecedi, maliyet sonucunun ise tam oldugu

yerde kalacagdi anlamina gelir.

Terim Bu belgede kullanildigi anlam

Likidite bir fiyatta gerceklesmeye hazir bekleyen emirler.

Havuz bekleyen stop emirlerinin olagandisi yogun bir kimelenmesi.
SUpurme bir seviyenin 6tesinde kapanis, ardindan icine dénen bir kapanis.
Aday sonug bilinmeden énce, bir seviyenin otesindeki bir kapanis.
Yemleme bariz yapinin kullanilmak Uzere var oldugu iddiasi.

Sonuca gore segim bir kategoriyi Urettigi sonugla tanimlamak.

Bu belgenin sabit bir anlamda kullandigi terimler. KitUphanenin geri kalaninda da ayni anlami tasirlar.

Yararh &zet iki cumledir. Stoplar bariz fiyatlarda yigilir, cinku herkes ayni grafigi okur ve
aynl sorunu ayni bicimde coézer; bu yigilma gergektir, cikarimlanabilir ve Uzerine
hareket edilmeye degerdir. Birinin fiyati o yidinlara bilerek surdugu iddiasl bir kotu
adam ekler, denetleyebileceginiz hicbir sey eklemez ve verebileceginiz hicbir karari
degistirmez — odyleyse kuyrugu tutun, avcilyr birakin, adaylarinizi nasil bittiklerini

bilmeden sayin, ve stopunuzu herkesin durdugu ¢izgiden kaydirin.

Yalnizca egitim icerigidir. Bu belgedeki hicbir sey finansal tavsiye degildir ve hicbir bolumu

alim ya da satim 6nerisi degildir.
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