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SAU, SosyalBilimler Enstitiisii Doktora Tez Ozeti

Tezin Baslig1: Bulanik Mantik Yaklaimiyla Teknik Analiz Y&nteminin Uygulanmasi:
IMKB 30 Ornesi

Tezin Yazari: Sinan ESEN Danisman: Prof. Dr. Erhan BRGILI
Kabul Tarihi: 01 Nisan 2013 SayfaSayisi:x (6n kisim) + 140 (tez) +117 (B
Anabilimdali : isletme Bilimdali: Muhasebe ve Finansman

Bulanik mantik yaklgmi, yapay zeka c¢almalarinin bir alt dali olarak incelenmekted
Aristoteles'in iki dgerli mantik 6nermesine kar cok dgerli mantik cagmalarinin bir Grind olar
ortaya cikmgtir. ilk olarak buhar makinesi denetleme sisteminde ku#a bulanik mant
yaklasiminin giinimizde ¢ok gensahada uygulama alani bufdugoérilmektedir. Teknik ana
yontemi ise gecmifiyat hareketlerinin gelecekte de devam eg@éegarsayimina dayanarak norm
Uzerinde getiri elde etme iddiasinda bulunur. Buntgthin kullandgl farkh araclar, fiyatlar
gelecekteki yoni hususunda yatirimcisina ipuglarirv@®u ipuclarini dgerlendiren yatirimg
gelecekteki muhtemel fiyat hareketlerine gore pamisalarak normalin tzerinde getiri elde etn
amaclar.

Bu calsmanin amaci, bulanik mantik yagia ile teknik analiz yonteminin birlikte kullanilaga bir
modelin gelgtiriimesidir. Oluturulan simuilasyonda, sistemin hisse senetlerini aht yapma
suretiyle normalin lzerinde getiri elde edip edeeosdi test edilmjtir. Bu amaglaiIMKB 30
endeksinden belkisitlar cercevesinde hisse senetleri segtimiBu kisitlar; hisseleridMKB'nin iki
seans olarak camaya baladigi 1995 yilindan 201&ubat ayina kadar kesintisiz ve ayni isi
islem gormeleridir. Bu kisitlara uyan 12 adet hisseeslinin gunlik fiatlari Gzerinden ADX, CC
ROC, Stokastik ve RSI teknik analiz gdstergeetkeri hesaplanngtir. Bu gdsterge deerleri
bulanik mantik yakkami ile deserlemeye tabi twlarak her bir giin icin tek bir cikti elde ediliri.
Elde edilen bu ciktilar offurulan similasyonda alsat kararlarinin veriimesinde kullanignr. Ong
surdlen similasyon modelinde 1995 yili ile 2012 grlasindaki 17 yillik periyot ikiye ayrilg)
bunlardan ilki 6lgme periyodu, ikincisi tahmin pgrdu olarak tasarlangtir. Olgme periyodunda,
- sat kararlarina esas;kél eden bulanik mantik ¢iktilarindan, periyoduniggni maksimize eden
sinyal deeri ve sat sinyal dri optimizasyon gpilarak bulunmg bu ikilinin tahmir
periyodundaki performansi 6lgulgtiir. Tahmin periyodunda, alsat sinyalleri ile elde edilen ge
\ve al - tut stratejisi ile elde edilen getiri kdastiriimistir.

Karsilastirmanin hipotez testi temelinde yapilaiesi icin getiri verilerinin normal dalima sahi
olup olmadg! test edilmgtir. Gerek al - sat stratejisi gerek it stratejisi getiri verilerinin norm
dagilima sahip olmagh tespit edilmgtir. Ayrica bu verilerin farkh tirevlerinin de nmal dagilimg
sahip olmadil belirlenmitir. Bu sebeple hipotez testleri parametrik olnmayédntemlerden Mar
Whitney U Testi ile yapilngtir. Ancak merkezi limit teoremine gore veri sayasttikca dgiskenle
normal d&ilim o6zelligi gosterdginden parametrikydontemlerden Z testi de uygulamaya d
edilmistir. Yapilan analizler sonucunda tahmin periyodubdinn Whitney U Testine gore 12 hi
senedinden 4 tanesi, Z Testine gore 3 tanesi noriizérinde getiri gamistir.
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Fuzzy logic approach is discussed as a sub-brahahtificial intelligence studies. It has developed
result of multi valued logic studies carried outimgt the two valuable logic proposals of Aristotteig
seen that the fuzzy logic approach which was fisgld in steam engine control system is used iida w
range of application field nowadays. Technicallgsia method argues that it will make profit g
normal based on the assumption that past price ments will continue in the future. The differeobly
that this method uses give tips to the inees regarding the future direction of prices. Tiheesto
evaluating these tips aims to make profit over radrny doing planning according to the probable rig
price movements.

The aim of this study is to develop a model in whilse fuzzy logic apmach and the technical analy
method will be used together. In the generated Isitiom, it was tested whether the system will bke ad]
make profit provided that the system makes theeshbuysell. For this purpose, the shares were ch
in ISE 30 ndex within the frame of certain constraints. Thesastraints are that the shares

processed as straight through processing betwe@h When ISE started to work in two sessions
2012 February and these shares were processetheifame name. AQ CCIl, ROC, Stochastic and

RSI technical analysis indicator values based enddily prices of 12 shares which are in accord
with these constraints were calculated. These @tdiovalues were evaluated by the fuzzy logic apgh
and a single output for each day was obtained. ob@ined outputs were used to determine thedelly-
decisions of the generated simulations.

In the proposed simulation model, §&ars period between 1995 and 2012 years wereedivitto tw(
parts, the first one ishe measurement period, and the second one is ddsignbe the period
prediction. In the measurement period, the signhlevand sell signal value maximizing the profit

period were obtained by optimization from the fulagic outputs which constitute the basis for t:g
decisions and the performance of these two in thasarement period was evaluated. The profit old
by buy-sell signals and the profit obtained by tajd strategy were compared in the prediction pkrio

In order to mie this comparison on the basis of test hypotheshsther the profit data has nor
distribution or not was tested. It was determineat both buy-sell strategy and bhgld strategy prof
do not have normal distribution. In addition, itsM@und thathe different derivatives of these data v
not normally distributed. For this reason, nmrametric hypothesis tests were carried out byn
Whitney U test which is one of the nparametric methods. However, according to the aéfimit
theorem, the variables has the normal distribution featwgdhe data number increase, therefore 2
method was included in the application. As theuteof the conducted analyses, in the predictiemopl
4 of 12 shares made profit over normal accordinlemn\Whitney U Test, and 3 of 12 shares n
profit over normal according to Z Test.
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GIRIS
Teknik analiz yontemi, gecmifiyat hareketlerinin gelecekte de devam edece
varsayimina dayanir. Buna gore fiyat hareketlepd@ veren yatirimcilar, farkli
zaman dilimlerinde benzer psikoloji ile hareket ektedir. Ekonominin iginde
bulundigu durum, bilancolar, temettii ddemeleri veya finhrmsanlar teknik analiz
yonteminin ilgi alani icinde d#dir. Bu yontem busbitin fiyat hareketlerine

odaklanmgtir. Cunku fiyat hareketleri, yukarida sayilan fakerin timini binyesinde

barindirmaktadir.

Teknik analiz, fiyatlarin trendler ile hareket giti 6ne surmektedir. 20. yizyilin
basinda Charles Dow tarafindan ©6ne surtlen bu tedknike analizin temelini
olusturmaktadir. Dow'a gore trendler U¢ ana grupta aioplaktadir. Bunlar; ana
hareketler, orta vadeli hareketler ve gunlik hattekdir. Bu hareketleri yatirimcilar,

grafiklerin yardimiyla tespit etmeye gatft

Teknik analiz yonteminde kullanilan bircok ara¢ ubuhaktadir. Bu araclar; fiyat
gostergeleri, formasyonlar, Elliot dalgalari, Filaoni sayilari, composite grafikler,
zarflar ve bantlar olarak siralayabiliriz. Bu galada teknik analiz araclarindan fiyat
gostergeleri kullaniimtir. Bazi kaynaklarda 200'den fazla gosterge gidwne

surulmektedir. Ancak bu goéstergeleringgoayni disiplinin tirevleridir. Dolayisiyla
hesaplanma teknikleri benzemekte ve benzer simydlietmektedir. Gostergeleri
kullanan analizciler, ayni disiplinden gelen gogé&eri kullandiklarinda benzer
sinyalleri alacaklarindan, verecekleri kararlaréadilerinden emin olmaktadir. Ancak
bu durum genellikle yaniltici olmaktadir. Bu seleephalizcilerin, mimkin olgiu

kadar farkl disiplinlerden gelen goéstergeleri knlhrak kararlarini gézden gecirmeleri

tavsiye edilmektedir.

Bulanik mantik, Aristoteles'in iki geerli mantik 6nermesine alternatif olarak ortaya
atilan ¢ok dgerli mantik camalarinin sonucu olarak ggiliilmis bir modeldir. iki
degserli mantgin cevap veremegii sorulardan kaynaklanan paradoksu ortadan
kaldirmak icin 1920 yilinda Polonyali bilim adamuKasiewicz tarafindan ortaya
atilan bu 6nerme, o yillarda fazla ilgi gormedi.efzasilli Amerikali bilim adami Lotfi

Zadeh, 1965 yilinda yayinlggd '‘Bulanik Kimeler' adli makale ile o vyillarda



Lukasiewicz'in kaderini ymsa da sonraki yillarda bilim cevrelerinde buylkaba
kazandi. Ozellikle 6ne surgi modelin pratik manada buhar makinesi denetleme
sisteminde kullaniimasi, sonraki yillarda benzehsgelarin yapilmasina olanak

sggladl.

Bulanik mantik, dgiskenlerin kimelere olan Uyglni sadece ‘lUye' ve 'Uye gk
olmak Uzere iki dger ile ifade etmenin yaninda, buggelerin arasinda derece tayin
etmek suretiyle de Uyelikleri ifade eden bir model@una goére bulanik kiimenin
elemanlari, kiimelerine, aigliO ile 1 arasinda giesen uyelik dereceleri ile [ghdirlar.
Uyelik derecesi 1'e yakjakca elemanin kiimeye olan aitliartmakta, aksi durumda

azalmaktadir.

Uyelik dereceleri, lyelik fonksiyonlari ile ifadediér. Bunlardan yaygin olarak
kullanilanlari; Gcgerseklinde Uyelik fonksiyonu, ikizkenar yamueklinde uyelik

fonksiyonu, kavisli gauss tipi tGyelik fonksiyonki ikenarli karma gauss tipi Uyelik
fonksiyonu, genellgiriimis ¢can risi Uyelik fonksiyonu, Seklinde tyelik fonksiyonu
vb. gibi. Bu fonksiyonlar arasinda sadege&il farki vardir ve fonksiyonlarin timt 0

ile 1 arasinda der alabilmektedir.

Kaynaklarda bulanik mantik ile yapilan uygulamalameredeyse tamami MATLAB
bulanik ara¢ kutusunda yapilmaktadir. Bu sgahda da MATLAB programi
kullaniimistir. MATLAB numerik hesaplama, grafiksel veri gastei ve programlama
yapabilen yiksek performansa sahip yazilim progtamiGenellikle muhendislik
hesaplamalarinda kullanilan bu programin sosyatlaida kullaniimasina ¢ok sik
rastlanilmamaktadir. MATLAB bulanik ara¢c kutusundaylanikigtirilan veriler

bulanik c¢ikarim sistemine girmekte, bulanik cikarsisteminden de ciktilara

donismektedir.

Uyelik derecelerinin tayini ile dgskenlerin kiimelere olan tyeliklerinin belirlenmesi,
bulaniklgtirma olarak tanimlanmaktadir. Bulangtialan deiskenlerin bulanik
cikarim sisteminde d@erlemeye tabi tutulmasi ile c¢ikti vermesiglsanir. Bulanik
cikarim sistemi, bulanik kurallar temelinde gah bir sistemdir. Bu yapi icinde
bulanik kurallarin birbiri arasindaki §atinin, 've' ya da ‘'veya' ifadelerinden hangisi

ile kurulacg karari verilir. Ayrica icerilme sieminde Uuyelik fonksiyonlarinin



minimum ya da maksimum gerlerden hangisi ile ¢ikti Uyelik fonksiyonunu kesg

karari verilir.

Bulanik c¢ikarim sisteminde verilen bir gér karar ise duruf@irma metoduna
yoneliktir. Durulgtirma, bulaniklgtirilan deiskenlerin, bulanik kurallar temelinde
deserlemeye tabi tutulduktan sonra elde edilehindan bulanik olmayan derin elde

edilmesi icin yapilan bir uygulamadir. MATLAB Bul&nCikarim Sistemi’nde 5 farkh
durulstirma araci bulunmaktadir. Bunlar; kitle merkezioatay, en buyuklerin ortasi,
en buyuklerin en biygil ve en buyuklerin en kugl yontemleridir. Bu yontemlerden

hangisinin kullanilaga hususu kullanicinin tercihine birakiktr.

Bulanik mantik ile ilgili ginimiizde her yil binler@argtirma yapiimakta ve sonuclar
akademik dergilerde yayinlanmaktadir. Gunumizde asbul makinelerinden
otomobillere, helikopterlerden faicaf makinelerine bircok Griinde bulanik mantik
temelinde akilli sistemler kullaniimaktadir. Geleteedzellikle finans alaninda, kredi
deserlendirme analizlerinde karar destek mekanizmbsak bulanik mangin gens

calisma alani meydana getirggéelirtiimektedir.

Bulanik mantik konusunda yapilan gaialari sirduren bilim adamlarinin goun
Asya ve Uzak Dgu kokenli olmasi, buna kahk bati dinyasindan konuya olan
ilginin fazla olmamasi dikkat cekicidir. Aslinda iétoteles'in iki dgerli mantik
felsefesi ile yetien bir neslin, cok dgerli mantik konusuna mesafeli yaliai sasirticl
olmamalidir. Gunumuz teknolojisinde 6zellikle bitgknolojisinin trlnlerin dgerine
katki yaptgl bir donemde, iki dgerli mantgin yetersiz kalmasi, bu alanda gala

yapan gekmekte olan Ulkeler icin gelege dair 6nemli bir firsat ortaya ¢ikarmaktadir.

Teknik analiz yontemi gecmifiyat hareketlerinin gelecekte de devam edece
varsayimina dayanmaktadir. Grafiklerin, formasyonlaya da gostergelerin
kullanilmasi suretiyle, fiyatlarin gelecekteki y@ml iliskin tahminde bulunan bu
yontem, normalin Uzerinde getiri elde etmeyi amadBulanik mantik yakkami ise
belirsizlik iceren olaylarda kullaniiginda etkin sonuglar veren bir model olma
iddiasindadir. Bu lgamda gelecgn belirsizlik icermesi ve fiyatlarin yoni konusund
bir kesinligin olmamasi, bulanik magin ve teknik analizin birlikte kullanilaga bir

modelin baarili olma ihtimalini akillara getirmektedir.



Calismanin Konusu ve Onemi

Bu calsmanin konusu, bulanik mantik yalainin teknik analiz yéntemi ile birlikte
uygulandgl bir modelin geltiriimesi ve performansinin test edilmesidir. Dotayla
One surulen model farkli iki yontemin bigteilmesi ile elde edilmytir.

Literatiirde hisse senedi fiyat tahminighg! altinda birgcok ¢cagma bulunmaktadir. Bu
calismalarda 6ne surilen modeller ile gelecekteki filyateketlerinin dgru tahmin
edilmesi ve normalin Uzerinde getiri elde edilmasnaclanir. Fiyat tahminlerinde
uzman sistemlerin kullaniimasi oldukc¢a yeni bir kdar. Bulanik mantik yakiaminin
teknik analiz yontemi ile birlikte kullaniimasiylaisse senedi fiyat tahmini yapilan
sinirl sayida ¢ajma bulunmaktadir. Bu camalarin timi yurtgi orjinli olup,
Ulkemizde bu alanda yapilan gahaya rastlanilmargtir. Yurtdisinda yapilan
calismalar incelendiinde 6zellikle veri setlerinin ortalama 5 yil gikisa surelerde
incelendgi ve sinirl sayida teknik analiz godstergesi kulidug goralmistir. Bu
calismanin, gerek incelenen veri seti acisindan gerdlarkian gostergeler agisindan

yurtdisinda yapilanlardan farkhliklar iceggisdylenebilir.
Calismanin Amaci

Bu calgmanin amaci, bulanik mantik yagiaiyla teknik analiz yonteminin birlikte
kullanildigi bir modelin geltirilerek performansinin test edilmesidir. Bu amaca
yonelik olarak 6ne sirilen modelin, belirlenen tkasi cercevesinde secilen hisse
senetlerine yonelik olarak, al ve sat sinyalleninvesi beklennstir. Boylelikle al - sat
stratejisi olarak bilinen modelin gadig1 getiri orani, yuzde oran olarak
hesaplanngtir. Bu getiri oraninin, hisse senedinin donemgim@a satin alinmasi ve
sure¢ icinde elde tutulmasi olarak tanimlanan twldnatejisinin getiri orani ile
karsilastiriimasi sglanmstir. Yapilan kagilastirma neticesinde dne surilen modelin al

- tut stratejisine gore ustun olup olmadoelirlenmitir.
Calismanin Kisitlari ve Yontemi

Bulanik mantik yaklgminda girdi verileri, bulanik c¢ikarim sistemindeur&llar
tabaninda dgerlemeye tabi tutularak, ¢ikti elde edilir. Bulagikarim sistemi genelde
iki farkli temel Uzerinde cajabilir. Bunlardan biri Mamdani ¢ikarim sistemigdri

Takagi - Sugeno cikarim sistemidir. Her iki modetia kendine gore karakteristik



Ozellikleri vardir. Bu iki modelin en belirgin farkikti verilerinde ortaya ¢ikmaktadir.
Takagi - Sugeno modelinde c¢iktilar sabit ya dadinar fonksiyondur. Buna ksaik
Mamdani modelinde ciktilar hala bulaniktir ve dagtifmalari gerekir. ‘Mamdani
modeli daha sezgisel, yaygisekilde kabul gérmgl ve insan bilgisinin veri olarak
sisteme alinmasina daha uygun yapidadir’ (Sivamangadgerleri,2007:127). Teknik
analiz yontemi, hisse senedi fiyatlarinin gegimareketlerine dayanmaktadir. Ancak
bu yontem gelecek fiyat hareketlerine odaklgndicin hicbir zaman kesinlik
icermemektedir. Bu yontem daha cokgddeme yapan uzmanin sezgisel becerilerine
ve bilgisine dayanmaktadir. Teknik analiz yontene Mamdani modelinin sahip
olduklari bu paralellikten 6turdi, bulanik sonugagikn sisteminde Mamdani modeli

kullaniimustir.

Mamdani modeline gore elde edilen cikti verileritknetapta bulanik oldgu yukarida
belirtiimisti. Bulanik verilerin durulgtiriimasi icin yaygin olarak kullanilan 5 farkl
yontem vardir. Bunlar; kitle merkezi, aciortay, ainyklerin ortasi, en buyuklerin en
blylgl ve en buyuklerin en kagu yontemleridir. Bu yontemlerden kitle merkezi,
cikti grafiginin alanini yassi bir plaka olarak gdindigimuzde, seklin ggirlik
merkezinin yatay ekseni kegtinoktaya gore durugirma yapar. Aglortay yonteminde
cikti grafiginin tepe noktasinin tam ortasindan yatay eksemgeri bir dikmenin
kestgi noktaya gore durutairma yapilir. Dgerlerinde ise yontemlerin adinda
belirtilen noktalardan yatay eksene dikme cizilivatay ekseni kesen ger
durulstinimis deser olarak kabul edilir. Durutairma metotlarindan hangisinin
kullanilac& hususunda bir kural bulunmamaktadir. Dolayisiy&cih sistem
kullanicisina birakilngtir. Bu calgmada aciortay yontemine goére bulanik veriler

durulsstirimistir.

Teknik analiz yonteminde fiyat gostergeleri, fijatmasyonlari, hareketli ortalamalar,
Elliot dalgalari, Fibonacci sayilari, compositefidar, zarflar ve bantlar olmak tzere
bircok ara¢ kullaniimaktadir. Camanin belli bir ¢ergeve iginde yuratilmesi adina
uygulama kisminda yalnizca fiyat gostergeleri mbicalgma yapilmgtir. Literatlr
incelendginde bazi kaynaklar 200'den fazla fiyat gostergédigunu belirtmektedir.
Ancak bu gostergelerin ga benzer hesaplanma yontemleri ile bulunmaktadyni A
grup icinde bulunan goéstergelerin genellikle bersmeuclar verecg dolayisiyla farkh



goOstergelerden ayni sinyali alan yatirimcilarigiriagiven duygusuyla hareket
ettiklerinde kayiplar ygadiklar bilinmektedir. Yatirimcilarin bu noktadalimkin
oldugu kadar farkli disiplinlerden gelen gostergelereregd&arar vermesi tavsiye

edilmektedir.

Fiyat goOstergeleri hizmet eiti amaca yonelik de gruplandiriir. Bu dgdamda
gostergeleri, piyasada trendin gucini O6lcen goskergve al-sat sinyali veren
gostergeler olarak ikiye ayirabiliriz. Ayrica altsanyali veren gostergeleri trend takip
edici gostergeler ve yatay piyasa gostergeleria@lala ayirmak mimkindur. Burada
trend takip edici gostergeler piyasanin trend igirddigu dénemlerde daha g
sinyaller Uretirken, yatay piyasa gostergeleri ddmda ankalacasl Uzere piyasanin
yatay hareket izle@i donemlerde daha gou al-sat sinyali tretmektedir. Bu gamda
calismada piyasanin trend gucund Olgcmek amaciyla ADXeggesi kullanilmgtir.
ADX gobstergesi piyasada trendin olup olnfadususunda bilgi verirken trendin yonu
hakkinda bilgi vermez. ADX go6stergesine gore pigasttend varsa trend takip edici
gostergelerden CCIl ve ROC, trend yoksa yatay piyg@stergelerinden RSI ve
Stokastik gostergeleri kullanilgtr.

Gostergeler gunluk, haftalik ve aylik gler tGzerinden hesaplanir. Ancak gunlik
hesaplamalar daima daha hassas sinyal UretecBktisebeple gdstergelerin timu
gunlik bazda hesaplangtir. Veri setinin balangi¢ tarihi ise farkli gerekcelerden
dolayr 2 Ocak 1995 olarak seciktii. Bu gerekcelerden ilki bu tarihitMKB'nin iki
seans olarak ¢camaya baladigi tarih olmasidir. Cgeri bu tarihe yakin bir zamanda
IMKB'de bilgisayar ortaminda al-sat yapilmayaslhams ve nispeten daha
profesyonel bir dleyis mekanizmasina kayulmustur. Ayrica IMKB'nin Istinye'deki
modern binasina gandigl yihin 1995 oldgunu d@unursek fiziki altyapr acisindan
etkin bir borsa faaliyetinin bu yillarda gadig1 séylenebilir. Analiz yapilan periyodun
sonu, verileriniMKB'den teslim alindyi 17 Subat 2012 tarihi olarak belirlensgtir.
Analizlerin yapilmasi icin belirli bir stire geregitnden, sonraki veriler analize dahil

edilmemitir.

Analizi yapilacak hisse senetlerinin secilmesindaklf kisitlar kullaniimgtir.
Oncelikle calgmanin baligindan da ankalacagl tizere uygulam&VIKB 30 endeksinde

islem goren hisse senetleri Uzerine yamtmi IMKB 30 endeksi sektorel temsil



kabiliyeti yuksek, piyasa @eri ve likiditesi fazla olan hisselerden ghuaktadir.
Ayrica IMKB 30 endeksinin temsil kabiliyeti acisinddhKB 100 endeksini giicli

sekilde temsil etgii sbylenebilir.

IMKB 30 endeksinde, 30 adeirketin hisse senedilem goérmektedir. Endekste yer
alansirketler donemsel olarak @sebilmektedir. Bu nedenle endekisketlerine ait
listeler zaman icinde farklilik gosterebilir. Aredi tabi tutulan hisse senetleri analiz
yapilan dénemin sonu itibariyle (1Subat 2012),IMKB 30 endeksindesiem goren
hisse senetlerinden segiki.

Secilen hisse senetlerinesklin diger kisit hisse senetlerinin 2 Ocak 1995 tarihi
itibariyle, araliksiz ayni isimleslem gormeleridir. Bu kisitlar ¢ergcevesinde analizi
yapilan hisse senetlegunlardir: Akbank, Arcelik, Dgan Holding, Ergli Demir Celik,
Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Petkigise Cam, Turk Hava Yollari, To§gOtomobil
Fabrikalari, TUprg Yapi ve Kredi Bankasi.

Yukarida bahsedilen kisitlar cercevesinde Microdextel programinda her hisse
senedinin gunliik bazda gostergeeideri bulunmuytur. Gosterge deerleri MATLAB
programina aktarilng) bulanik ara¢ kutusunda Uyelik dereceleri belelek
bulaniklgtiriimistir. MATLAB bulanik ¢ikarim sisteminde gostergesdderine ilikin
21 adet kural belirlenmive bulanik cikarim sistemi alt yapisi glurulmustur.
Bulaniklsstirllan gosterge dgerleri girdi verisi olarak bulanik cikarim sistemde
deserlemeye tabi tutulmy) her bir gun icin en ki@ 0,12 ve en biyiiu 0,88 olan
cikti deserleri elde edilmgtir. Bu deserler farkli bir Excel dosyasinda eturulan

similasyon modelinde al-sat sinyali Gretmesi igidigrerisi olarak kullanilacaktir.

Similasyon modeli al-sat sinyal gglerine gore cajmakta, sinyal dgeri belli bir
seviyenin altina inginde bir adet hisse senedini satin almakta ve ayati
kaydedilmektedir. Sinyal geri belli bir seviyenin Uzerine ¢iinda daha 6nce alinan
hisse senedi satiimakta ve sdiyatina gore net getiri hesaplanmaktadierleyen
donemde, muhtemel al-saflemlerine goére getiri oranlari net olarak kile bazda
hesaplannstir. One siriilen modelde sinyalgdei ne olursa olsun, elde hisse senedi
oldugunda yeni bir hisse senedi satin alinmgmi Ayrica elde hisse senedi

olmadginda sistemin sat sinyali vermesi engellegtimi



Similasyon modelinde farkli al sinyallerine ve farkat sinyallerine gore, donem
sonundaki getiriler farkli dgerler almaktadir. Ancak hangi al-sat sinyal ikilisi
maksimum getiriyi vereg@ model icin hayati 6nem gamaktadir. Bu amacla
maksimum getiriyi veren al-sat sinyal ikilisi, eturulan optimizasyon modeli ile
bulunmuytur. Optimizasyon siemi Excel programinda veri tablosu sekmesi ile
yapilms, 0,12 ile 0,88 arasindaki tiim olasiliklara dominem sonu getirileri
hesaplanmgtir. Boylelikle modelin donem sonu getirisini makéte eden al ve sat

sinyal degerleri her bir hisse senedi icin ayri ayri bulutou

Teknik analiz yontemi, gecmifiyat hareketlerinin gelecekte de devam edece
varsayimina dayanarak normalin Uzerinde getiri edttee iddiasinda bulunur. Bu
yontemin kullandii farkl araclar, fiyatlarin gelecekteki yoni hugnda yatirimcisina
ipuclart verir. Bu ipuclarini dgrlendiren yatirnmci, gelecekteki muhtemel fiyat
hareketlerine gére pozisyon alarak normalin Uzerigdtiri elde etmeyi amaclar. Bu
iddianin bulanik mantik yalkjani temelinde incelenebilmesi icin periyodun ikiye
bolinmesi gerekmgiir. Buna gore ilk yari yukarida bahsedilen yonteaercevesinde
maksimum getiriyi bulmak icin kullanilan 6lgcme pgvdu, ikinci yari ise 6lgme
periyodunda elde edilen al-sat sinyakeeerinin uygulanaga tahmin periyodudur.
One siirdgiimiiz modelin bgarisi, 6lgme periyodunda maksimum getiriyi veretyal

deserinin tahmin periyodunda da benzer bisdragostermesi ile gianabilecektir.

Literatirdeki benzer cahnalarda, 6ne sirilen modelinshasi, al-tut stratejisi ile
karsilastirma yapmak suretiyle derlendirilmistir. Al-tut, donem bginda hisse
senedinin satin alinmasi ve donem sonuna kadar eldalmasi olarak
tanimlayabilecgmiz bir stratejidir. Buna gore al-sat stratejisirsaglayaca getiri, al-
tut stratejisinin sglayaca&l getiriden yuksek ise model gazil, aksi durumda
basarisizdir. Ayrica her iki modelin getirilerinin, dém sonu itibariyle mi yoksa
donemin geneli icin mi karastirmaya tabi tutulaga hususunda belirgin bir kanaat
yoktur. Ancak donem sonu itibariyle, yalnizca biring bakilarak yapilan
karsilastirmanin rastlantisal olma ihtimalinden 6tiri bhhgpaada kagilastirma, esas

olarak periyodun geneli Gizerinden yapgmi

'Bulanik arag¢ kutusu cikti degerlerinde olusturulan Gyelik derecesi sablonuna gore sat sinyali, al
sinyalinden sayisal olarak bliylik olmasi gerektigi icin sat sinyalinin al sinyalinden biyik oldugu degerler
dikkate alinmamustir.



Al-sat stratejisi ile al-tut stratejisinin getinlain kawilastirlmasi hipotez testi
baglaminda yapilngtir. Buna goére caimanin H ve H; hipotezleri su sekilde

belirlenmistir:

Ho: Bulanik mantik yaklgmiyla teknik analiz gostergelerinden elde ediléveasat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldesiettetiri ile al ve tut stratejisinin elde

ettigi getiri arasinda anlamh bir fark yoktur.

Hi: Bulanik mantik yaklami ile teknik analiz gostergelerinden elde ediédrve sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldesiettetiri ile al ve tut stratejisinin elde

ettigi getiri arasinda anlaml bir fark vardir.

Hipotezlerin hangi yontem ile test edilgo@ belirlemek igin her iki stratejinin
getirilerinin normal dg@ilima sahip olup olmadi incelenmgtir. Gerek al - sat stratejisi,
gerek al - tut stratejisi getiri verilerinin normdegilima sahip olmagh tespit edilmstir.
Ayrica bu verilerin farkli tirevlerinin de normabgllima sahip olmaga belirlenmitir. Bu
sebeple hipotez testleri parametrik olmayan yorgedein Mann Whitney U Testi ile
yapiimstir. Ancak merkezi limit teoremine gore veri sayesttikca degiskenler normal
dagihm o6zelligi gosterdginden, parametrik yontemlerden Z testi de uygulaanaahil
edilmistir. Z testi icin hipotezler tek yonli hale daiirtilmUs ve su sekilde ifade edilmitir:

Ho: Bulanik mantik yaklami ile teknik analiz gostergelerinden elde ediédrve sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgiegetiri, al ve tut stratejisinin elde eiti

getiriden kicik ya dagtir.

Hy: Bulanik mantik yaklami ile teknik analiz gostergelerinden elde ediédrve sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgiegttiri, al ve tut stratejisinin elde i

getiriden blyuktar.

Calsmanin ilk boéliminde bulanik mantik yaglainin finans alaninda uygulagdi
calismalara yonelik literatlr taramasi sonuclari sungtomu Bu bolimde 6zellikle teknik
analiz yonteminin kullanilgg calsmalara dncelik verilngtir. ikinci bolimde teknik analiz
yontemi hakkinda teorik bilgilere yer verilgtir. Teknik analiz yontemi icinde bircok farkli
aracl barindirmaktadir. Bu bélimde gadanin uygulama bdéliminde kullanilan fiyat
gOstergelerine dgnilmistir. Ugtincli bolimde bulanik mantik yagla ile ilgili bilgiler
verilmistir. Bulanik mantik yaklgminin kullanildgl calsmalarin neredeyse tamaminda

MATLAB programi kullanildgindan, teorik bilgi daha ¢cok program (zerinden $mostur.



Doérdinci bolimde c¢gmanin kisitlari cercevesinde yapilan analizlereswauclarina yer
verilmigtir. Sonug¢ ve 6neriler kisminda ise galada yapilan testlerin sonuclari toparlanarak

sunulmy ve gelecekte benzer alanda yapilacalsigaiara yonelik onerilerde bulunulgtur.

10



BOLUM 1

KAYNAK TARAMASI

‘Yapay zeka genel olarak bilgisayarlara bilgi, aldisiinme, anlama ve kavrama
gerektiren gorevlerin yuklenmesgeklinde tanimlanir(Sadiku,1989:35). Bulanik
mantik ise, literatirde yapay zeka gadalarinin bir alt dah olarak yer almaktadir. 20.
yuzyilin ikinci yarisindan itibaren, Ozellikle ilgenel amacgl bilgisayar ENIAC’In icat
edilmesiyle, bu alanda yapilan gahalar hiz kazanrgtir. Calsmalarin temel amaci,
makinelerin insanlar gibi ginup dginemeyec@ sorusuna cevap bulmakti. Bu yolda
bir hayli yol alinmasina gmen 1970’li yillara gelindiinde, gelstirilen sistemlerin
beklentilere cevap verememesi, galalarin ¢gunu rafa kaldirngtir. ‘Hayal
kirikhiklarinin ardinda yatan temel sebep, genebfamleri ¢cozen iddiali yakamlarin
bulunmasiydi. Bunun yerine oldukc¢a sinirl bir kdaki problemi ¢cézen sistemlerin
gelistiriimeye calsiimasi ile bu alandaki camalar sonu¢ verngiir’ (Yildiz, 2009:19).
Busbitin insan zekasi gibi gan sistemlerin geftiriimesinin  ¢ok uzginda
olunmasina r@men, bugun insan zekasini kismen taklit eden sieteyagantimiza
girmeye balamistir. Ginumuzde insansiz otomobillerden, evlerdenkizilik yapan
robotlara kadar y@antimizi kolaylatiran bircok Urin bu calmalarin sonucunda

Uretilmistir.

Literatiirde yapay zeka kavraminin altinda bir ¢@k lbulunmaktadir. Bunlar genel

anlamdasu sekilde siniflandirilabilir:

* Bulanik Mantik

* Yapay Sinir Aslar

* Uzman Sistemler

* Makine Zekasi

* Genetik Algoritmalar

* Genetik Programlama
« Orinti Tanima

« Dogal Dil Isleme

* Konusma Anlama

» Konusma Sentezi

» Coklu Ornekle @renme
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Tezin konusu, bulanik mantik yakimini icerdginden kaynak taramasi sadece bu alan
ile smirh tutulmygtur. Bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz ydnteminin

uygulandg! sinirli sayida cadma bulunmaktadir. Bu ¢aimalar aagida siralanngtir:
1.1.Bulanik Mantik Yaklasimi ile Hisse Senedi Dgerlemesi

Teknik analiz yontemi, bunyesinde birgcok gostergeirmirir ve bu gostergelerden
hangisinin kullanilagana karar vermek gerekir. ‘Gdstergelerin sonugkam bir
kesinlik icermediinden, bu alanda bulanik mantik yaktainin kullaniimasi mamkin
olabilmektedir (Dourra ve Siy, 2001:586). Bulanmiantik yaklaimi ile hisse senedi
deserlemesku sekilde uygulanntir:

» Gecmi veriler elde edilir

* Bu veriler teknik analiz indikatoru veri ggrihaline getirilir

* Yakinsama modult ile veriler bulanik mantik verigne hazirlanir
» Veriler bulaniklgtirilir ve tyelik fonksiyonlari belirlenir

» Bulanik suirec ve kurallar belirlenir, bilgisayana@gramlanir

* Bulanik mantik ¢iktilari alinir

» Ciktilar deerlemeye tabi tutulur

Uygulama kisminda General Motor (GM), Compaq Bégexr (CPQ), Intel (INTC) ve
Western Dijital (WDC)gsirketlerinin 3 yillik hisse fiyatlari kullanilngtir. Sonuglarsu
sekilde gerceklgmistir:

Western Digital hissesi 3 yillik periyodun ilk ysumda iyi, ikinci yarisinda ise kot bir
performans gosterstir. 46 al-sat §lemi ve 460 $'lik glem Ucreti maliyeti ¢iktiktan
sonra %129.8 yatirim getirisi @anmstir. Intel Corporation bitlin periyotta iyi bir
performans gosteritir. 61 al-sat §lemi ve 610 $'lik glem Ucreti maliyeti ¢iktiktan
sonra %319.78 yatirim getirisi@damistir. Compagq Bilgisayar periyodun ilk yarisi ve
sonunda iyi bir performans gostegtim. 39 al-sat glemi ve 390 $'lik §lem Ucreti
maliyeti ciktiktan sonra %359.58 yatirim getirisiglamistir. General Motor butin
periyot boyunca ortalama bir performans izlgini 82 al-sat glemi ve 820 $'lik $lem
maliyeti ¢iktiktan sonra %102.18 yatirim getirigglamistir.
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Bu calsmada analiz yapilan surenin kisa olmasi, elde editmuclarin guavenilirgini
negatif yonde etkilemektedir. Ayrica 0ne sirilendelm performansinin yalnizca
secilen periyodun son ginidne endekslenmesi, eliienegetiri degerlerinin rastlanti
olabilecgi suphesini arttirmaktadir. Lakin hesaplanan getigeakeri farkli bir gtiniin
fiyatlari Gzerinden hesaplanirsa, sonuclar da fgrkkcaktir. Bu sebeple gierlemenin
yalnizca periyodun son guni tzerinde@ietimu Uzerinden de yapilmasi analizlerin

guvenilirligini arttiracaktir.
1.2. Teknik Analiz ve Bulanik Mantik Kullanarak Yat irrm Yapmak

Dourra ve Siy, bulanik mantik yakiei ile hisse senedi @erlemesi makalesinde
uygulama yaptiklari hisse senetlerine, sistem pexdosi temelinde ve belirlenen risk

temelinde olmak Uzere iki farkl yaklan uygulamglardir.

Sistem performansi temelinde gturulan stratejiye gore her 3@iini igin sistem yeni
tetik noktalari belirlemekte ve bu noktalara gdrsat karari verilmektedir. Secilen 30
isginU yazarlarin tercihi olmakla birlikte; ‘yatirrmiriskine, hisse senedi fiyatinin
uzun donem trendine, hisse senedi fiyatinin datgadesina gore @ssiklik yapilabilir’
(Dourra ve Siy, 2002:230).

Risk temelinde olgturulan stratejiye gore O ile 100 arasinda Usk tetiktasi ve alt
tetik noktasi olmak Uzere iki farkh dizey belinestir. Yatirimci risk almak
istemiyorsa bu iki dizey arasindaki fark kucuk kuakta, risk almak istiyorsa fark

artirlmaktadir.

Buna gore; Western Digital Corp., Intel Corp., CagpgComputer Corp. ve General
Motors Corp.sirketleri hisse senetlerinin her biri icin Uc¢ farlitrateji uygulannstir.
Ik strateji, alt tetik noktasi 49 st tetik nokt&sl olan dgiik risk seviyesinde karar
verilmesi, ikinci strateji alt tetik noktasi 40 Uwdtik noktasi 60 olan yuksek risk
seviyesinde karar verilmesi ve Uguncl stratejiesmstperformansi temelinde karar
verilmesidir. Yukaridakiirketlerden sadece Western Digital Corp. 6rnekyoetiinda
yukari ve aagl olmak Uzere iki farkli trend izlegii icin her bir trend ayri ayri analize
tabi tutulmytur. Asagidaki tabloda Western Digitairketinin 1995-1997 yillari
arasindaki veriler yukari trend, 1997-1999 yillasindaki verilersagi trend izledgi

yillari gostermektedir. @er hisseler tek drneklem periyodunda incelenm@myrica her
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bir hisse senedine 10.000 Amerikan Dolari yatirepildigl varsayiimgtir. Alis-sats
kararlarinda her biri icin 10 $lem Ucreti oldgu kabul edilmgtir. Uygulama sonuglari
Tablo 1'de yer almaktadir. Sonuclar incelemade, yiuksek risk iceren 2. stratejinin 1.
stratejiye gore yukari trend olmasi durumunda dahka kazang¢ sdgadigl, ssagl trend
olmasi durumunda daha fazla kayigatag! soylenebilir. Sistem performansina goére
olusturulan 3. stratejinin ilk iki stratejiye gore perfnansi bazi hisse senetlerinde

olumlu bazi hisse senetlerinde olumsuz ciimu

Tablo 1
WDC, INTC, CPQ ve GM Hisselerinin Analiz Sonuclari

Hisse Adi Orneklem Yatirim % Toplam | Son Deer Islem
Periyodu Tutar Net Gelir Sayisl

wDC 28.08.1995-| 10.000 $ % 229,1 32.919 % 41

(1. Strateji) | 05.09.1997

wDC 28.08.1995-| 10.000 $ % 332 43.200 $ 17

(2. Strateji) | 05.09.1997

wDC 28.08.1995-| 10.000 $ % 264,87 36.487 $ 11

(3. Strateji) | 05.09.1997

wDC 06.09.1997-| 10.000 $ - % 29,46 7.053 % 8

(1. Strateji) | 27.08.1999

wDC 06.09.1997-| 10.000 $ - % 69 3.095 % 5

(2. Strateji) | 27.08.1999

wWDC 06.09.1997-| 10.000 $ - % 36 6.340 $ 12

(3. Strateji) | 27.08.1999

INTC 03.01.1995-| 10.000 $ % 98,35 19.835 % 107

(1. Strateji) | 30.07.1999

INTC 03.01.1995-| 10.000 $ % 156,3 25.632 % 33

(2. Strateji) | 30.07.1999

INTC 03.01.1995-| 10.000 $ % 217,76 31.776 $ 21

(3. Strateji) | 30.07.1999

CPQ 03.01.1995-| 10.000 $ % 147 24.709 $ 78

(1. Strateji) | 30.07.1999

CPQ 03.01.1995-| 10.000 $ % 233,9 33.916 $ 28

(2. Strateji) | 30.07.1999

CPQ 03.01.1995-| 10.000 $ % 87,65 18.766 $ 22

(3. Strateji) | 30.07.1999

GM 03.01.1995-| 10.000 $ % 58,12 15813 % 124

(1. Strateji) | 10.05.1999

GM 03.01.1995-| 10.000 $ % 70,81 17.081 % 34

(2. Strateji) | 10.05.1999

GM 03.01.1995-| 10.000 $ % 71 17101 % 45

(3. Strateji) | 10.05.1999
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Bu calsmada da bir dncekine benzer olarak periyodun tlmaiiiiden dgil, son gunu
Uzerinden dgerleme yapilmgtir. Bu agidan dgerlendirildiginde elde edilen sonugclarin
rastlantisal oldgu siphesi dgmaktadir.

1.3. Bulanik Mantik Temelinde Hisse Senedi Adive Satsl

Calismada teknik analiz ve bulanik mantik yakial kullanilarak NASDAQ ve NYSE
borsalarindan secilen hisse senetleri analiz egiimi

1 Ocak 1996 - 1 Ocak 1998 tarihleri arasindaki 4k diyat degisimleri teste tabi
tutulmus, her bir hisse senedine 10.000 $ yatinm yaguldrarsayilimgtir. Al-sat

kararlarinda komisyon Ucreti 10 $ ofdluvarsayilmgtir.

‘Girdi degiskenlerine buyuk, orta, kigcuk ve cikti glgkenlerine kuvvetli al, al, elde
tut, sat, kuvvetli sat gibi s6zel gigkenler atanngtir’(Simutis,2000:20). Literatlrde bu
tip calsmalar incelendiinde, uyelik fonksiyonu belirlenirken Gaussian ya d
genellatiriimis ¢can @risi fonksiyonlarn secilmektedir. Bu catnada da

genellatirilmis ¢can grisi fonksiyonu tercih edilngtir.

Uygulama sonucunda, 10 $'hik komisyon Ucreti ¢cierk sonra ortalama % 22 net
getiri s&lanmstir. Ancak hem secilen stirenin 2 yil gibi kisa §iire olmasi, hem de
periyodun sadece son gunu Uzerinden getirfgedemesi yapilmasi, analizlerin

guvenilirligini etkilemektedir.
1.4. Bulanik Mantik Temelinde Ticari Sistem

Calismada teknik analize ait bazi gostergeler kullaakdyulanik mantik yakiami ile
al-sat sinyalleri Uretilngi daha sonra bu sinyallerden yola ¢ikarak optimomntfdyler
olusturulmaya cakilmistir. Olusturulan portfoylerin performanslari farkli yontemle

ile olusturulmus portféylerin performanslari ile katastiriimistir.

Sirasiyla 5 gama halinde sistem aftwrulmwtur. Bunlardan ilki teknik analiz
gostergelerinden elde edilen ciktilardir. @akda kullanilan gostergeler; MACD,
CCl, RSI ve Bolinger bandlaridir. Bahsi gecen g@gkerin her biri al-sat sinyalleri
uretilebilmektedir. Elde edilen sinyaller ikincggaamada bulanik ¢ikarim sistemine veri
olabileceksekilde doniturtimektedir. Ugtinctisama bir dnceki doniim ciktilarini

veri olarak almakta ve yeni al-sat sinyalleri Urektedir. Gaussian Uyelik
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fonksiyonunun kullanildy bu gamada ¢iktilar kuvvetli sat, sat, al, kuvvetlseklinde
olmaktadir. Dorduncisamada gostergeler kullanilarak kurallar stduulmustur. Bu
calismada 12 kural belirlenmi belirlenen her kuralin icinde MACD g0stergesi yer
almstir. (Ornegin; MACD disik, t zamanindaki RSI diik, t-1 zamanindaki RSI
yiksek ise sat gibi.) Banci ve son gama al-sat kararlar neticesinde elde edilen
kazanca gore portfoy ajturulma surecidir.

Benzer calkmalardan farkh olarak bu makalede bulanik sisteraptimizasyonu
yapiimg ve bu durum genetik algoritma modeli ilegsamstir. ‘Optimizasyon
sgilanirken yapay sinir @ari gibi diger hibrit modelleri kullanmak mimkin olsa da
genetik algoritma daha esnek yapida gldigin tercih edilmgtir(Cheung ve Kaymak,
2007:8)

Uygulama kisminda MSCI EMU endeksi (Morgan Stanf@égpital International
European Economic and Monetary Union), MSCI US &adeMSCI Japan endeksi,
EMU Bond, US Bond, Amerikan, Avrupa ve Japonya garanlerinin 20 Nisan 1997
ile 20 Nisan 2006 tarihleri arasindaki verileri tatk bazda Bloomberg data
havuzundan alinarak test yapigtm. Bu veriler iki gruba ayrilngi ilk grup serinin %
90'Ina denk gelen sayida, parametreleri ortayargitnek icin kullanilan uygulama
verileri, ikinci grup serinin % 10'una denk geler modelin etkinkini dlgmek icin
kullanilan test verileridir. 1997-2006 vyillari anas iceren 5 farkli periyot icin

uygulama ve test verisi sayilau sekilde belirlenmgtir:
Tablo 2

Bulanik Mantik Temelinde Ticari Sistem Makalesi Uygilama ve Test Verileri

PERIYOT UYGULAMA VER i TEST VERI SAYISI
SAYISI
09/01/1997-20/04/2006 406 44
20/04/2000-20/04/2006 252 27
22/04/1999-21/04/2005 252 27
24/04/1998-22/04/2004 252 27
24/04/1997-24/04/2003 252 27

Test icin olgturulmus portfoylerin performanslarini 6lgebilmek icin agau Sharpe
orani da kullaniinstir. Bulanik mantik yakkami ile olusturulan portfdyin satin al-
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elde tut stratejisine gore Ustin ofdy ancak her periyotta bu Ustugilil acikca

sglayamadgl sonucuna varilngtir.

Bu calsmada belirlenen periyod uzugunun 10 yil gibi uzun bir sire olmasi
analizlerin guvenilirlgini arttirmsstir. Ancak 6lgme periyodunun tim periyodun % 90'i
buna kagilik tahmin periyodunun tim periyodun % 10'u olarsécilmesi birgok

calismada elgtiri konusu olmutur.

1.5. ABD Hisse Pazarinda Teknik Analiz Formasyonlanin Bulanik Mantik

Yaklasimi ile incelenmesi

Bu calsmada ‘belirsizlik altinda insanlarin karar verme wgére¢ analizi gibi

yetkinlikleri taklit edilmeye caklmistir’ (Dong ve Zhou, 2002:5).

Veriler 2000 Center for Research in Security Prig@RSP) gunluk veri havuzundan
alinmstir. Alinan hisse senedi fiyat verileri, hisse bitieleri ve kar payi
dagitimindan kaynaklanan duzensizliklerden otura dilegktir. Hisse senetleri
secilirken 6ncelikle 1962 yilindan 2000 yilina kadler yila ait glem goéren firmalar
listelenmitir. Bu firmalar biyukliklerine gére 10 gruba agmi$, 1 numara en kucuk
firmalar grubunu, 10 numara en blyuk firmalar gnubtemsil etmektedir. Daha sonra
her bir grup icin 200 firma rastgele seci§me aagidaki kriterleri sglamayan firmalar
analiz dginda birakilmgtir:

* CRSP data havuzunda 24 aydir fiyat verilerinin kigsiz yer almasi

* Orneklem periyodunda en az % 80 oraninda eksikgt gozlemi bulunmasi
Bu sartlara uymayan firmalar bir kenara koyuidmda 1451 firma icin analiz
yapiimstir. Iki 6rnek portfoy olgturulmus ve omuz-bgomuz, ters omuz-geomuz,
ters dikdortgen gibi bazi formasyonlar test editini Ornek portféylerden ilki icin
tyelik derecesi 0,7'den kiguk tutulgjukincisi igin ise 0,7’den buyuk tutulngtur.
Portfoylerin kiimalatif normal olmayan getirileri $aplanmy, ilk portfoy (Uyelik
derecesi 0,7'den kicuk olarak tespit edilen pojtfosnuz-ba-omuz formasyonunda
ozellikle 90 ile 120. gunler arasinda énemli kagrpyaatmstir. ikinci portfoy ise
istikrarll bir kazang¢ sdamistir. Diger gostergeler icin de her iki portfoyin kaydgele
getiri farkliliklar gérilmesinden o6tard, Uyelik eeesinin isabetli tayin edilmesinin,

bulanik mantik yakkaminda hayati 6éneme sahip offlu vurgulanmgtir. Ancak
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gunumuzde uyelik derecesinin belirlenmesi tamanmsidéemi kullanan uzmanin bilgi
ve tecribesine gore yapilmaktadir. Bu alanda stamdadellerin ortaya ¢ikmasi igin

calismalar devam etmektedir.
1.6. Coklu Faktor ve Bulanik Mantik Kullanarak Hisse Senedi Teknik Analizi

Calsmanin amaci hisse senedi pazarinda yatirim yapannyalarin kararlarina
yardimci olabilecek bir sistem ortaya c¢ikarmak¥eriler Nasdag'dan elde edilgji
bulanik mantik kurallari genetik algoritma ile uylagtiriimistir. Teknik analiz

yonteminde bulanik mantik yaklaninin uygulanmasyu gerekcelere dayandirilgr:

* Bulanik mantik sdzel ifadelere dayanan ve insafigiirime tekngine yakin
bir sistem ortaya koymaktadir.
» Diger uzman sistemlere gore daha esnek yapidadir.
» Kurallar arasindaki anlam c¢ghknasi ve iki anlamlilik gibi problemlerin
ustesinden gelebilir.
* Yapay sinir glar temelindeki sistemlere gore ¢éziimleme kahtiligaha
yuksektir.
* Bulanik mantik temelinde afturulan ticari sistemler, yine sistem tarafindan
Uretilen ticari 6nerilerin aciklanmasina yatkindir.
Kisa, orta ve uzun vadeli hareketli ortalamalai warak alinmg, ticgen Uyelik derece
fonksiyonu kullanilarak bulanik kurallar toretilgtir. ‘Bulanik kurallari ve uyelik
fonksiyonlarini ¢ikarabilmek i¢in birgok teknik kahilmaktadir. Bu ¢cagmada bulanik
kurallarin  dongturalmesi icin en etkili yontemlerden olan genetégoritma
kullaniimistir' (Gamil ve dg., 2007:144). Her bir bulanik gaken icin s6zel bazda 3
adet Uyelik fonksiyonu (diiik, orta, yiksek), ¢ikti sinyali olarak da yine sibzazda 3

adet Uyelik fonksiyonu belirlenstir (al, elde tut, sat).

Kisa, orta ve uzun vadeli hareketli ortalama araiizde sirasiyla %100, %90 ve %80
oraninda tahmin dgulugu elde edilmy, buradan hareketle bulanik mantik
yaklasiminin yatirimcilar icin ¢ok iyi bir karar destekekanizmasi oldgu ancak

analiz sonuclarinin kesin giauluk tasimadgi belirtilmistir.
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1.7. TSK Bulanik Kural Temelinde Hisse Senedi Fiyalahmini

Calismada Takagi-Sugeno-Kang (TSK) bulanik kural tenteliendeks dgeri ve hisse
senedi fiyat tahmini yapilmaya calmistir. TSK’'nin yayginsekilde kabul gormgi

kurali;

Xive X; sOzel dgiskenler, A ve A, bulanik kiime tGyesfo  B1,B2 lineer parametreler
olmak Uzere; ger X3 Ajise ve X Azise y =fo+ B1X1+ B2X2 olarak modellenngtir.

Calismanin temelini olgturan veriler Taiwan Borsasi Endeksi ve MediaTeknbdoji
Sirketi hisse senedi fiyatlarindan efnaktadir. Taiwan Borsasi Endeksgzdane iligkin
18 Temmuz 2003 ve 31 Aralik 2005 tarihleri araskn@d4 verinin 494’0 uygulama,
120'si test icin kullanilngtir. MediaTek hisse fiyatina skin 3 Mart 2002 ve 4 Ocak
2006 tarihleri arasindaki 710 verinin 590’1 uyguni20'si test icin kullantingr.
Uygulama kisminda 6 gunluk hareketli ortalama, @l@gki RSI, 9 gunlik stokastik
gosterge, MACD veslem hacmi gibi gostergeler kullanilgtir.

‘TSK bulanik kural temelinde ofturulan sistem icgin 2 ile 15 arasinda kurallar
Uretilmis, her iki veri kiimesi icin de kural sayisinin 7 asn durumunda en {1l
sonuclar elde edilngiir' (Chang ve Liu, 2008:143). Yapilan analizletticesinde fiyat
desisimlerini dogru tahmin etme kabiliyeti Taiwan Borsasi Endeksirfide 97,6
MediaTek Teknoloji hisse fiyatlarinda %98,08 olagstceklgmistir.

1.8. S&P CNX NIFTY Endeksinin Bulanik Mum Grafigi Yaklasimi ile
Degerlemesi

Calismada mum gragi formasyonlari Uzerinde callarak elde edilen veriler ile
endeks dgerinin gelecekte izleyegetrend tahmin edilmeye c¢alimistir. Bu amagla
Oncelikle ay1 ve bga piyasalarina saret eden mum grgii formasyonlari
belirlenmitir. S&P CNX NIFTY endeks deerleri; acils, en yiksek, en guk ve
kapans seklinde alinmy ve bu dgerler bulanik ifadeler olarak; ¢cok kucuk, kiguk,
blyuk ve ¢ok buyik olarak derecelendirigtm Bulanik c¢ikarim yapma sisteminde
Takagi-Sugeno-Kang modeli kullanilgtir. Sirasiyla a ve b @erleri ginin dgik ve

yuksek dgerlerini temsil etmek tzere Uyelik fonksiyonlamsekilde belirlenmgtir:
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X—a 1 —
MuBL(x) = { b—a A< X <D MuBR(x) = { ;;T'Z bh>x>a
0 X< a L0 ,be

(Kaynak: Roy ve di.,2012:61)

Yukaridaki denklemlerden soldaki g piyasasi, S@laki ise ayi piyasasi uyelik
fonksiyonlarini vermektedir. Bu 0yelik derecelerinkeskin bulanik kurallar ise

sunlardir:
Kurall.l: Eser acilg Ayl ve kapary Boga ise formasyon beyaz mum gggadiir.
Kural 1.2: Eser acils Boga ve kapaniAyi ise formasyon siyah mum gragifdir.

Kural 2.1: Eger dinin formasyonu siyah mum ggafve bugunin formasyonu beyaz
mum grafgi ve buginin kapagn > dinun acihindan ve bugunun agili < dindn

kapangindan, Bga Piyasasidir.

Kural 2.2: Eger dinin formasyonu beyaz mum ggafrte buginin formasyonu siyah
mum grafgi ve buginin kapagn < dinin aciiindan ve bugunin agii> didndn

kapangindan, Ayl Piyasasidir.

Kural 3.1: Eger dinin formasyonu siyah mum ggafve buginin formasyonu beyaz
mum grafgi ve [(dinkit mum c¢ok kiguk ve buginki mum buayiK seya ( dinkd

mum kucuk ve buglnkid mum ¢ok biyuk ise)] gBdPiyasasidir.

Kural 3.2: Eger dinin formasyonu beyaz mum ggafie buginin formasyonu siyah
mum grafgi ve [(dinkdh mum ¢ok kiguk ve buginkii mum buyuk seya ( dunki
mum kucuk ve buglnkid mum c¢ok buyik ise)], Ayl Pasadir.

Kurallar 6 gun gibi kisa bir periyotta uygulanmagaisiimistir. Bu kadar kisa bir siire
icinde yapilan analizin, sistemin etkiglihususunda verege yargi siphelidir. Bu
konuyu bir kenara koydiwmuzda 6 gunluk periyodun 4. guntndegédagpiyasasl

sinyali alinmg ve hemen ertesi giin endekgelénin satin alinmasi tavsiye ediktir.
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‘Bu sistemi kullanirken kullanilacak temel prensggstemden sinyal alinginda vakit
gecirmeden ve mumkinse en fazla 2-3 gun icerisindpilamaya gecmektir. Fazla
vakit kaybetmek ayni zamanda kayiplarin argacanlamina gelmektedir’(Roy ve
dig.,2012:65).

1.9. Bulanik Mantik, Belirsizlikte ve Teknik Analiz ile Al-Sat Yapmak

Bu calsma Standard & Poors Kaparitndeksi'nin 10 Ocak - 23 Aralik 2005 tarihleri
arasindaki 50 haftalik periyodunu kapsamaktadidiGierisi olarak kapagideseri ve
kapang degerinin 50 gunluk guirlikli ortalamasi alinmtir. Bu degerler icin sozel
degiskenler; cok kuguk, kiguk, orta, buyuk ve ¢ok buyl&rak belirlenmgtir. Cikt
verisi ise al-sat tavsiyesi olarak; guclu sat, zagt, elde tut, zayif al ve gugclu al olarak
belirlenmstir. ‘Girdi Uyelik fonksiyonlari Gaussian, c¢ikti @k fonksiyonu tcgen,
bulanik cikarim sistemi ise Mamdani olarak tasamgtr’ (Gradojevic ve Gencay,
2012:580).

Bes adet hipotez test edilgtir. Bunlar sirasiyla;

Hi: Yuksek volatilite, yalin teknik analiz ile gliik kar getirir.

H,: Yuksek volatilite, bulanik teknik analiz ile ylads kar getirir.

Hs: Volatilitenin al-sat stratejisinde kayip veya kag ile bir ilgisi yoktur.

H4: Ylksek volatilitenin airi kazang sgladigi durumlarda bulanik teknik analiz, yahn

teknik analize gére baskin rol oynar.

Hs: Volatiliteye bakmadan bulanik ve yalin teknik Bnaal-sat stratejisine gore baskin

rol oynar.
Yapilan testler sonucunda 1,3,4 ve 5. hipotezlbukadilmitir.

1.10. Finans Alaninda Bulanik Mantik Yaklsggiminin Kullanildi g1 Diger

Calismalar

Bulanik mantik yaklgminin finans alaninda kullanifglidiger bazi ¢calmalar ve elde

edilen sonuclar isgunlardir:
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1.10.1. Bulanik Zaman Serisi Yontemleri ildMKB Ongoriisii

CalismadaiMKB Ulusal 100 endeksi zaman serisi olarak modetiganve endekse
yonelik dngérulerde bulunulmngtur. Uygulamanin klasik zaman serisi yontemleri ile
desil de bulanik zaman serisi yontemleri ile yapiliygimasindaki gerekge, endeksin
gun icerisinde farkli dgerler almasi olarak aciklangtir. ‘Bulanik Zaman Serisi
Yontemleri genel olarak 3samada gercek$éiriimektedir. Bunlar; zaman serilerinin
bulaniklgtirlmasi, bulanik mantik gkilerinin  belirlenmesi ve tahminlerin

durulatiriimasidir’ {ncelu, 2010:1).

Uygulama kisminda 20.05.2008-26.09.2008 tarihlems@mdaiMKB 100 endeksinde
gerceklgen 95 adet gdzlem, zaman serisi olarak ele ayin@hen, Huarng ve
Cheng’in literattirde ortaya koygu farkl yontemler ile bulanik gkiler belirlenerek
ongoriler elde edilngiir. Ancak bu 6ngorilerin her birinden tekil olaraonucg
almaktan ziyade, farkli 6ngori kombinasyon yonteimile birlestirmeler yapilarak
daha iyi sonuclar alingh anlgiimistir. Literattirde iyi bilinen kombinasyon yontemleri
basit 6ngoru yontemi, varyans - kovaryans yonteendmgort hata kareler ortalamasi
indirme yontemleridir. Sonuc olarak bu gatada IMKB 100 zaman serisinin
ongorilmesinde  kullanilacak en iyi yontemin Chenyuakhg ve Cheng’in
yontemlerinden elde edilen o6ngorilerin varyans-kgaas 0Ongorii kombinasyon
yontemi ile birlgtiriimesi oldusu ortaya ¢ikmtir.

1.10.2.iIMKB 30 Endeksinde Klasik ve Bulanik Analitik Hiyerarsi Sireci ile
Portfoy Secimi ve Performanslarinin Kagilastiriimasi

Menkul kiymet borsalarinda yer alan hisselerin tfgrana etki eden bir ¢ok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlerin ¢ok sayida olmasihex bir faktoriin hisse fiyatlarini
farkli sekillerde etkilemesi, optimal portféyin gturulmasi kararlarinda analitik
hiyerasi sireci yonteminin kullaniimasina olanakglsenistir. Bu yontem sayica ¢cok
ve karmaik faktorleri, bir hiyeragi icerisinde ele alarak karmpi& yapiyr daha duzenli
hale getirmeye calmaktadir.

‘Analitik hiyerarsi sireci ¢ gamada ele alinmaktadir. Bunlar; belirli bir amaéaeg
kriterlerin belirlenmesi, belirlenen kriterleriniikmatrislerle kasilastiriimasi ve elde

edilen verilerin gavenilirgini gésteren tutarsizlik oranlarinin belirlenmesi@ulgor,
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2010:18). Cabmada uygun portféyln secilmesi icin klasik analhilgeragi sireci ve
bulanik analitik hiyerai streci birlikte kullanilmg, hangi yéntemin daha etkili ol@u
olusturulan portfdylerin Sharpe Olgitu ile 6lgllen merhanslarinin karlastiriimasi
ile tespit edilmeye calfilmistir. Bunun icinIMKB 30 endeksinde Temmuz 2000 —
Haziran 2008 tarihleri arasindaki hisse senedrigegrilerine bakarak korelasyonlari
en diuk olan 7 hisse senedi seciitimi. Analizlerde alternatif hisse senedi sayisinin
olarak secilmesi Schomoldt ve arkgldainin 1995 yilinda yaptiklari ¢canada insan
beyninin ayni anda en fazla (+2,-2) 7 elemanisikatirabilecgi oOnerisinden

kaynaklanmaktadir.

Her iki yonteme gore ayni hisselerden fakat faaglrliklarda olwturulan portféylerin
Temmuz 2000 ve Haziran 2008 tarihleri arasindakietidde aylik ortalama getirileri

ve risklerisu sekilde olmutur:

Bulanik AHS Yontemine gore ajturulan portfoyde aylik ortalama getiri: % 3,25
Bulanik AHS Ydntemine gore ajturulan portfoyin riski : % 14,37

Klasik AHS Yo&ntemine gore ofturulan portfoyde aylik ortalama getiri : % 2,81
Klasik AHS Yo6ntemine gore ofturulan portfoytn riski : % 13,45

Yatirnmcilarin bu durumda hangi portféyin daha retkiduzunu 1 birimlik riske
karsihk ne kadar getiri ggandgini veren Sharpe Olgiiti’'ne bakarak bulmasi
gerekecektir. Bulanik AHS ile ofturulan portféyiin Sharpe Olgiitii % 22,61 ve Klasik
AHS ile olusturulan portféyiin Sharpe Olgiitii % 20,90’dir. Buwtnda Bulanik AHS
ile olusturulan portféyin Klasik AHS ile okurulan portféye gore daha etkin ofilu

sonucuna ukalmistir.
1.10.3. Portfoy Yonetiminde Bulanik Yaklgim

Bu calsmada portféy olgturma o6ncesi, ¢coklu karar verme yontemlerinin yamgla
on elemenin etkisi klasik ve bulanik yontemlerledlenerek kaulastirilmistir. Bunun
yapilabilmesi icin analitik hiyerar streci ve topsis metodu ile bulanik analitik
hiyerasi sureci ve bulanik topsis metodu kullanilarak féikli portfoy oluturulmus,
olusturulan bu portfoylerin getiri ve riskleri kafastiriimistir. On elemeslemlerinde

kullanilan kriterler, finansal analizlemlerinde kullanilan oranlar olmakla birlikte,
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hangi oranin subjektif geer yargilariyla daha 6nemli olgu 10 piyasa uzmanina

yapilan anket sonucu belirlengtir.

10 farkli sektdrden toplam 100 hisse senedi icintlen sektdrden en iyi 3 hisse olacak
sekilde 30 hisseden ajan portfoyler, coklu karar verme yontemlerindensispile
secilmitir. Topsis icin gerekli olan kriter garliklari ise analitik hiyeragi sireci ile
belirlenmstir. ‘Analitik hiyerarsi sureci, hiyeraginin her dizeyinde belirlenen bir
kritere gore elemanlarin bir matris yardimiylaséki ikiser kagilastiriimasindan ve bu
sayede g@rliklarin dlgeklendiriimesinden ogan bir yontemdir’ (Aslantg 2008:64).
Topsis metodu ise her gigkenin bir etkisi oldgunu varsayarak, pozitif ideale en
yakin ve negatif ideale en uzak noktalar ikilemianalitik hiyeragi sitrecinde

belirlenen kriter girliklari ile gozer.

Analitik hiyerasi strecinde yapilan katastirmalarda karar vericiler, kiyaslamalarini
sabit bir say ile ifade etmek yerine belli bir ldralzerinde ya da sozel olarak
yapabildikleri icin metodun bulanikgariimasi mumkidn olmaktadir.

Klasik AHS ve TOPSIS yontemi kullanilarak glurulan portfdytin beklenen getirisi
% 51,1 beklenen riski % 32,15. Bulanik AHS ve T@Pyontemi kullanilarak
olusturulan portféyin beklenen getirisi % 58,4 beklemeski % 34,58. Buna gore
bulanik yontemler ile secilen portfoyin getirisihdafazla olmakla birlikte riskleri

birbirine oldukca yakindir.

Calismanin  sonu¢c boliuminde bulanik c¢oklu karar verme teriterindeki
desiskenlerin sayisi arttikca hata yapma olgsiin arttgl, bu sebeple 20 hissenin
altindaki portfoyler ile daha iyi performans yakada& belirtiimistir. Ayrica bulanik
uygulamalarda sayisal veriler ©6nce sb6zel, sonraeriggl bulanik sayilara
donistardlddgt icin uygulamacinin bilgi, tecriibe ve yetgmen 6n plana cikg

vurgulanmstir.
1.10.4. Hisse Senedi Piyasalarinda Getirinin Tahminde ANFIS Metodu

Calsmada ANFIS modeli ile hisse senedi pazar endekstalmin edilebilirlgi
argtinlmistir. Bu anlamda ANFIS algoritmasinistanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Ulusal 100 Endeksi’'ni hangi 6lctide tahmin @téiciimeye cakilmistir.
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Hisse senedi borsa endeksi getirilerinin tahmin Ineei iki temel veriye
dayanmaktadir. Bunlar endeksin gegrgetirileri ve makroekonomik ggskenlerdir.
Endeks 6ngorusu bir¢cok faktériin v@rhdan dolayl oldukca karmik bir sirectir. Bu
faktorleri politik gelsmeler, ekonomilsartlar, yatirirmci beklentileri ve gér cevresel

faktorler olarak siralayabiliriz.

ANFIS modeli ger - ise kurallarindan ve girdi - cikti ciftlerindelusmaktadir. Bu
calisma i¢in olyturulan model; x ve y'den ogan iki girdi, 5 katmanda 9 adet if-then
kural ile oluturulmustur. Girdiler, makroekonomik ggskenler veIMKB 100 Ulusal
Endeksi ile korelasyonlari pozitif olan yabanci d#orendekslerinden meydana
gelmisti. Makroekonomik dgiskenlerin hangi kriterlere goére Dbelirlergdli
belirtiimemistir. Sistemin ¢iktisi tahmin edilegie izere IMKB 100 Ulusal Endeks
getirisidir. Modelde kullanilan 6 adet makro ekonkrdegisken ve 3 adet yabanci
borsa endeksi sirasiylgunlardir: Cumhuriyet altini satifiyati, Dolar / TL kuru,
mevduat faiz orani, tiketici fiyat endeksi, sanasetim endeksi, hazine bonosu faiz
orani, Dow Jones Sanayi Endeksi (DJI), Alman Bdsdeksi (DAX) ve Sau Paulo
Hisse ve Future Borsasi Endeksi (BOVESPA).

‘MATLAB 5.3 versiyonu fuzzy toolbax kullanilarak pdan uygulamada IMKB 100
Ulusal Endeksi'ne ait gercekimis degerler ile sistemin tahminleri % 98,3 oraninda
Ortismektedir’ (Boyaciglu ve Avci, 2010:7911). Bu oran ile sisteminséali bir

tahmin ylzdesi yakalagli séylenebilir.

1.10.5. Hisse Senedi Pazari Kisa Donem Trendini Yap Sinir-Bulanik Mantik

Temelinde Tahmin Etmek

Calsmanin amaci hisse senedi fiyatlarinin gecwarilerine bakarak mumkin olgu
kadar bir sonraki glne ait hisse senedi fiyat tr@indtahmin edilmesidir. Temel
metodoloji, ANFIS kontroli ve hisse senedi bors@gimodelinden okan yapay sinir
agl - bulanik mantik sistemine dayandirngtm. Calsmada akilli sistemler kullanilarak
da olsa gelege donuk olarak hisse senetlerinin tam olarak fitettminlerinin
yapiimasinin mimkin olmagl) ancak trend tahminin yapilabileége(asagl yonlu,
yukari yonlu, yatay) vurgulangtir. Ayrica hisse senedi fiyat trendinin tahmin
edilmesinde, borsa hareketlerini agiklayan piyasgiskenlerinin de bilinmesi
gerektgi belirtilmistir. Bu desiskenlerin takip edilerek hisse senedi fiyatlarinanol
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etkileri gozlemlenirse, yatirimcilarin menkul kiytieei almasi ya da satmasi
kararlarina yardimci olabilegetahmin edilmgtir.

Yatinimcilar, aracilar ya da piyasa oyunculari &dissnetlerinin fiyatlarinin gelecekte
ne yon izleyecg konusunda fikir sahibi olup kazanc¢ elde etmekrisBu ytizden hisse
senedi fiyat éngoruleri ile ilgili bir cok model étilmistir. ‘ideal olarak, herhangi bir
hisse senedi borsa modeli hisselerin fiyatlarinetébilseydi kesin tahminler ve
ongoriler vyapilabilirdi ancak bu uygulamada mimkidesil’ (Atsalakis ve

Valavanis,2009:10696). Bu sebeple fiyat tahminindgrade ancak trend tahminin

yapilmasi yatirimcilara normalin Ustiinde getigilagabilecektir.

Gelismis olan piyasalar ile galmekte olan piyasalarin borsalaringeem goéren hisse
senetlerinin fiyat trendlerine yodnelik tahminleryapilmasinda farkliliklar oldiu
belirtilmistir. Ozellikle yerel bilgilerin geimekte olan piyasalarda daha c¢ok rol
oynadg gorulmistir. Bu yuzden uygulama kisminda Atina Borsasr'igtian goren 5
isletmenin hisse senetleri gghekte olan piyasalar temsilen, New York Borsasa'nd
islem goéren 5gletmenin hisse senetleri de getis olan piyasalari temsilen analize
dahil edilmitir. Atina Borsasi’nda National Bank of Greece, WdpBank, Commercial
Bank, Titan ve Aluminum of Greece, New York Bordaga ise General Electric,
Caterpillar, General Motors, International Busin&&schine ve Kodaksletmelerinin

hisse senetleri Uzerindeg@aleme yapilmtir.

Degerleme veri seti her biri 60s igininden olgan 3 farkli periyottan meydana
gelmistir. ilk periyot 5 Nisan 2005 — 30 Haziran 2005, ikinerigot 4 Kasim 2005 —
31 Ocak 2006 ve son periyot Zubat 2006 — 31 Mayis 2006 tarihleri arasini
kapsamaktadir. Ancak bu periyotlarin belirlenmesimdngi faktorlerin rol oynagh
belirtiimemistir. Bu periyotlarda Atina Borsasi’ndalem goren hisse senetlerinin bir
sonraki gune ait trend tahminlers&gl yonlu, yukari yonla, yatay) %58,33 ile %68,33
arasinda dasen d@ruluk derecelerinde yapilabilgtir. Ayni tahminler New York
Borsasi’nda slem goéren hisse senetleri icin %56,60 ile %68,38seda dgsen
dogruluk derecelerinde yapilabilgti. Bu sonucglardan da asl&cas gibi
ekonomilerin gekmiglik dtzeylerinin tahminlerin dgruluk derecesine etkisi sinirli

kalmistir.

26



Yapilan trend tahmini hisse senedi fiyatinin yuka/nli olac& sonucunu
cikartiyorsa satin  alinmasi,sa@l  yonli olac& sonucunu c¢ikartiyorsa elden
cikarilacg anlamina gelmektedir. Byekilde al-sat yapilga zaman elde edilen getiri,
al-tut stratejisi ile kamlastirilmis ve 6ne surilen modelin ¢cok daha dstin gldu
gorulmistr. Atina Borsasi'nda siem goren hisse senetlerinin ilk periyottaki
performanslarina bakilginda her iki stratejiye gore getiri durumlari Tablcde

gosterilmitir.

Tablo 3

Atina Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin Al - Sat ve Al - Tuttkatejilerine
gore karsilastirmali getiri oranlari

% NBG ALPHA CB TITAN ALGR
Al-Sat 12,48 15,97 45,31 10,07 25,69
Al-Elde Tut 1,29 -3,03 22,43 -3,84 13,72
Fark 11,19 19 22,88 13,91 11,97

Kaynak: Atsalakis ve Valavanis, 2009:10705

Tablo 1'den de anfadlacasl gibi 60 gunlik strecte trend tahmini yapilaraksai
stratejisi uygulanginda elde edilen getiri, periyotun duada hisse senetlerinin satin
alinmasi ve sonuna kadar elde tutulmasiyla elderedjetiriden her 5 hisse icin de
fazla olmytur. Boylelikle 6ne sirilen modelin al-tut strasejie gore dstin olgu
soylenebilir. Ayni kagilastirma New York Borsasi’ndglem goren hisse senetleri icin
yapiimadgl icin gelismis ekonomilerde modelin al-tut stratejisine goére dstlup
olmadgl anlgillamamstir. Calsmada ayrica modelin 13 farkli yakima gore de

Ustun oldgu rakamsal olarak gosterilgnncak ayrintiya girilmeniir.
1.10.6. Portféy Analizinde Bulanik Mantik Yaklasimi ve Uygulama Ornei

Dogrusal programlama yoneylem ginama tekngi olmakla birlikte ihtiya¢c duydgu
bilgilerin yiksek maliyetli olmasi uygulama alanfar kisitlayici etki yapmaktadir.
Ayrica finansal piyasalardaki belirsizlik giasal programlamanin 6nermelerini
yetersiz kilmaktadir. Belirsiz ve kesin olmayangliin bulanik mantik yakkami ile
modellenmesi dgrusal programlamanin da etkin sonuclar verebfec®nucunu
cikarmaktadir. Caymanin temel sorunsali da bu kapsamda bulanik wedaoirusal
programlama sistemleriyle butigheesini sglamaktir. Boylelikle klasik bir karar

verme modelini belirleyen parametrelerin belirlesmen zor olmasi ya da karar
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vericinin bu parametreleri subjektif gkr yargilar ile verebilme ihtimalinden dolayi
dogrusal programlamaya bulanik mantik yaklayla kesin olmayan veri
yapilandirmak istenmgiir. Bu noktada amac bilgi maliyetini azaltmak vergekgi

olmayan modellemeden kaginmaktir.

Calsmada bulanik dgrusal programlama yakiemiyla Ekim 2001-Eylul 2006
donemine aitiMKB 50 endeksinde yer alan 35 hisse kullanilarakinogl portfoy
olusturulmaya cakilmistir. ‘Uygulama safhasinda Konno-Yamazaki portfoygise
modeli temel alinmgi ve veriler Verdagay, Werners ve Zimmerman ysakidariyla
bulaniklgtirnimistir'(Pelitli,2007:2). Hisselerin aylik getirilerievbu getirilerin standart
sapmalarindan yola ¢ikarak risk-getiriglmminda Uyelik dereceleri belirlengnityelik
dereceleri arasinda belli bir getiriye gére eniak olangl sgilayan derece optimum
kabul edilms, optimum kabul edilen seviyedeki risk ve getirizdylerine gore de
IMKB 50 endeksinde yer alan hisselerden portfoystalulmustur. Ancak optimum
kabul edilen seviyeye gore portfoyl sturan hisselerin neye gore segiidive

agirliklarinin nasil olgturuldugu anlgilamamstir.
1.10.7. Yapay Zeka Modellerini Kullanarak Gercek Hsse Ticareti

Doesken, Abraham, Thomas ve Paprzycki ‘Real Staeklihg Using Soft Computing
Models’ adli makalelerinde farkli yapay zeka moelefii kullanarak Microsoft ve Intel
hisse senetlerinin 13 vyillik verilerini baz alarakjodellerin hisse senetlerinin
performanslarini 6lgmedeki kabiliyetlerini test eflardir. ‘Microsoft hisse senedinin
Intel hisse senedine gére modellemelerde daha e#tgtigl, en koti % 66 ve en iyi
%103 yatirim getirisi sgadigl géralmistir (Doesken ve gerleri,2005:167). Ayrica
dogru modelin kurulmasi kadar @au hisse senedinin de secilmesi geg&kti

vurgulanmgtir.
1.10.8. Bulanik Sayilarla Fiyat Duyarhlgl Hesaplamasi

Guerra, Sorini ve Stefanini ‘Option Price Sensiies Through Fuzzy Numbers’
(Guerra ve dierleri, 2011) adli makalelerinde black and scholesiyon fiyatlandirma
modelini kullanarak; risksiz faiz orani, volatilithissenin dénem sonundaki gergek

fiyat! gibi belirsiz parametreleri bulanik modeinge test etngierdir.
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1.10.9. Hisse Senedi Al-Sat Kararlarinda Genetik Banik Uzman Sistemler ile

Dogru Zamanlama

Lam, ‘A Genetic Fuzzy Expert System for Stock MarReming’(Lam, 2001) adli
makalesinde genetik algoritma modeli ile bulaniknt@@a birlestirerek hisse senedi
piyasasinda daha guvenilir al-sat sinyalleri bulenaalsmistir. Calsmada genetik
algoritma, bulanik kurallarin optimize edilmesinklellaniimistir. Analiz sonucunda
genetik algoritmanin bulanik sisteme daha karlsadlsinyaller Uretmesi icin fayda

sagladigl goruimugtar.
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BOLUM 2: TEKN iK ANAL iz

Hisse senetlerinin fiyat ve @ger tahminini dgru yapmak, yatirimcilar acisindan
oldukca 6nemli bir konudur. Bu sayede yatirrmcKazanc elde edecek, portféylerinin
degerini arttirabilecektir. Genel anlamda hisse semederlemesinin iki farkli yontem

ile yapildgini séyleyebiliriz. Bunlar temel analiz ve teknikadizdir.

‘Temel analiz yontemi ile ekonominin iginde bulugdumakro ekonomik durum ve
sirketlerin finansal performanslar (bilancolari,mettti 6demeleri, finansal oranlarr)
deserlendirilerek, hisse senetlerinin gercekgele belirlenmeye cajilir (Didonyan,
2010:1). Bu anlamda temel analizciler hisse semedftyat hareketlerini tahmin
ederken, tahminlerini hisselerin girlerine dayandirirlar. Hissenin ghi piyasa
fiyatindan dguk ise, bu durum hissenigia fiyatlanms oldugu anlamina gelir ve sati
karari verilir. Cinki gelecek donemde bu durum ti@rimcilar tarafindan anjdacak
ve hissenin fiyati diineye balayacaktir. Hissenin geri piyasa fiyatindan yiksek ise
bu durum hissenin ucuz olgw anlamina gelir ve satin alma karari verilir. Qiiifdunu
yakin zaman icinde goOrecek olan yatirimcilarindiaiée hissenin fiyati yikselmeye

baslayacaktir.

‘Temel analistlerin aksine, teknik analistler hissnedinin dgerinden ziyade fiyatini
tahmin etmeye calirlar. Bu nedenle teknik analistler her hisse semedfiyatini
bilmekte, fakat hicbir hisse senediningdeni bilmemektedir’ (Glinak, 2007:88). Bunu
yaparken dayandiklari temel varsayim geciyat hareketleridir. Teknik analiz, geggni
fiyat hareketlerinin gelecekte de devam egewarsayimina dayanmaktadir.

Teknik analiz ile ilgili bilimsel kaynaklarda oldgk fazla targma bulunmaktadir.
Bunlardan bazilar teknik analizi yontem olarak Waéderken, bazilari yontem olarak
kabul etmemektedir. Bu caina teknik analizi yontem olarak savunmakta, borsada
olusan gecmy fiyat verilerini esas alarak, fiyatlarin yoniu hsanda gelege iliskin
tahminleri bulanik mantik yalkdaniyla yaparak normalin (zerinde bir getiri
sglanacg&ini 6ne surmektedir. Teknik analizin kemnda duran gosler fiyat
hareketlerinin tesadufi olarak hareket@tii, bu sebeple fiyatlarin gelecekteki hareketi

hakkinda tahmin yapmanin mimkiin olmayacadne sirmektedir.

Teknik analiz ile ilgili bilimsel kaynaklarda yetam bazi tanimlagunlardir:
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‘Teknik analiz yontemi, yatirrmcilarin gecggte yapms olduklari davramiari gelecekte
tekrar edecekleri varsayimina dayanir. Bu nedeelecgkteki fiyat dgisikliklerinin
belirlenmesinde gecmialim-satim trendlerinden yararlanabilgicebelirtimektedir’
(Birgili, 1994:56). ‘Teknik analiz, menkul kiymetiyatlarinin, glem miktar
hareketlerinin ve trendlerin incelenmesidir. Tek@ikalizde 6nemli olan, firmaya ait
menkul kiymetin borsada gostegnuldugu performanstir’ (Bgoglu ve dig., 2001:475).
‘Teknik analizci hisse senedi fiyatinin gegtniizledgi yollara vesekillere bakarak ve
bunlari belirli analiz kurallarina gore yorumlayargelecgi tahmin etmeye cairr.
Ayrica hisse senetlerinin nerede alinip neredéasatina dair kararlar vermeye cah
(Erding, 2004:53). ‘Teknik analiz, gelecekteki fiyaareketlerini tahmin edebilmek icin,
fiyat grafiklerinin yardimiyla piyasa hareketlennincelenmesidir. Burada kullanilan
piyasa hareketi ve fiyat hareketi, analizci icirnreddi iki 6nemli kayn& olusturur'
(www.bilgiportal.com, 2011). Tanimlardan da anlkzcas1 Uzere, teknik analizci analize
baslamadan Once bazi varsayimlari kabul eder. Burii@se senetlerinin gecghe
olusturdugu fiyat hareketlerinin gelecekte de bengekilde devam edege hisse senedi
fiyatlarinin piyasadaki tim bilgileri yansgti ve fiyat hareketlerinin belirli zaman

dilimlerinde belirli bir trendi izleyeggdir.

Fiyat ve slem hacmi dyinda, borsada ofan fiyatlarin teknik incelemesi iki noktada
daha yapilir. Bunlar zamanin ve degmi incelenmesidir. ‘Zamanin incelenmesi
yatinmci psikoloji ve davragi bigciminin hangi araliklarla tekrarlang) derinligin

incelenmesi ise endeksin ghiiesi ya da yiukselmesi veyasea ya da yukselen hisse

miktari seklinde yapilir' (Sar1,2001a:5).

‘Teknik analiz yonteminde borsada gl fiyatlar esas alinir. Grafikler gizilerek arz ve
talebin yonu belirlenir’(Sari,2001a:1). Arz ve faldiyat ollsumunda temel faktorlerdir.
Hisse senetlerine talebin yiuksek gidudonemde arz miktarinda bir @gklik yok ise
fiyatlar yikselecek, talebin diikk oldysu donemde arz miktarinda birg@sgklik yok ise
fiyatlar disecektir. Aksi durumda; hisse senetlerinin arziniksgk oldgu dénemlerde
talepte bir dgisiklik yok ise fiyatlar digecek, arzin diilkk oldygu dénemlerde talepte bir
degisiklik yok ise fiyatlar artacaktir. Bu durumda are valebin yoni bulunarak, fiyat
degisimleri, cizilen grafikler ile 6nceden tahmin edilleh) muhtemel fiyat hareketlerine
karsi dGnceden pozisyon alinarak normalin tUzerinde igeditanabilir.
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‘Teknik analiz, sadece borsada @lun fiyatlari inceleyerek arz ve talebigileminin
Olcilmesine ve buna Pl olarak karar vermeye yoneliktir. Buna goére ae talep;
ekonomik, politik, finansal ve psikolojik faktorier timunin etkisiyle olgur’
(Sar1,2001c:2). Bu faktorlerin  etki galigi durumdan duruma gore @eiklik
gosterebilir. Arz talep dengesi bahsi gecen fa&tarletkisiyle dgisirse, fiyat dgisimi
de stirekli olacgindan yeni bir trendin B&adigindan soz edilebilir.

‘Teknik analiz insanlarin gec¢gte yapms olduklari hatalari yapmaya devam edecekleri,
gecmiin gelecekte de aynen devam edgcearsayimina dayanir’ (Aksoy ve
Tanriéven,2007:531). Bu durum temel olarak insaikgbgjisi ile yakindan ilgilidir.
Erdinc’in *Yatirrmci ve Teknik Analiz Sorgulaniyoddli eserinde belir@i gibi, insan
psikolojisi ile ilgili olarak, yatirimcilarin kayiyasamasina sebep olan iki temel unsur
vardir. Bunlar; yatirnm kararlarinda mevcut beiihgin yatirnmcilara yikledi yaniima
olasilginin, yatirnmci Uzerinde yattigi gerginlik ve yatirrmcinin kafasinda e&n ‘kar

mi yapac8im yoksa zarar mi yapaga’ sorusunun olgturdusu belirsizliktir. Belirsiz

bir ortamda gerginlik ygyan bir yatirirmcinin, ufak bir kayipta sahip gdibelirsizlik
endiseye, endie ise korkuya yol acarak yatirirmcinin hata yapnaasebep olacaktir. Bu
durumun piyasada yatirirm yapan tim yatirimcilan igecerli oldgunu varsayarsak,
piyasanin belli ge§meler kagisinda benzer tepkilerde bulunma olgsnin arttgi
sonucuna ukabiliriz. Bu sebeple borsada hisse senetleriniatfilusumunda dnemli
derecede etkisi olan yatirimci daveanin, psikolojik acidan iyi tahlil edilmesinde yara
bulunmaktadir. ‘Teknik analiz yapmak daali als-satsin yeterli kagulu desildir.
Teknik analiz @renmenin yaninda yatirimcilarin, abatslar sirasinda ortaya cikacak
endse, korku ve sirl psikolojisine karsavamayi @Grenmeleri gerekir (Erding,
2004:25).

2.1. Dow Teorisi

Teknik analizin temeli, 20. ylzyilin b@da The Wall Street Journal’da yayinlanan
makaleye dayanmaktadir.’1900 yilinda Charles H. Denafindan ortaya atilan bu teori
teknik analizin temelini olgturmustur. Dow, piyasalarin belli trendleri izlegini, bunun
yatirirmcilara piyasanin yonunu gostermesi agisindgdali olacgini savunmstur’

bugiin hisse senedi fiyat hareketlerinin belirlintteri izledgi, bu trendlerin ancak
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ekonomik, politik, finansal ya da psikolojik faktérin etkisi ile yon dgistirdigi
gorulmektedir. ‘Dow’un izinden ¢aimalarini sturdiren William Peter Hamilton, bugin
bilinen Dow Teorisini olgturmus, bunu 1922 yilinda Stock Market Barometer adli
kitabinda yayinlanstir'’ (Apaydin, 2009:16).

‘Dow teorisi, borsada var olan fiyat hareketleni grupta toplamaktadir. Bunlar; 3-4
yil devam eden ana trend, elde edilen kazanclamedilmesi sirecinde ortaya ¢ikan
orta vadeli hareket ve spekulatérlerin davgkam sonucu olgan gunlik hareketlerdir’
(Sar1,2001a:5). Ana trendler g piyasasi ya da ayi piyasasi terimleri ile teradilen
uzun sureli yuksediveya uzun sureli diislerden olygmaktadir. Orta vadeli hareketler,
ana trendin tersi yoniinde, ayl piyasasinda slUrscmuna gelingii yanilsamasiyla
ortaya cikan talebin, dus trendini kisa sireli de olsa yukari yondeiggrmesi (ya da
boga piyasasinda surecin sonuna gelinganilsamasiyla ortaya ¢ikan arzin, yukseli
trendini kisa sireli de olsasagl yonde dgistirmesi) gibi durumlarda ortaya cikan
trendlerdir. ‘Bu trendler iki haftadan fdayarak dokuz aya kadar devam ederler. Bu
trendler ana trendin genel ortalamasindan sapndilaalttgi icin dizeltmeler olarak da
ifade edilir (Canbave Dagzukanli, 2001:407). Gunluk hareketler ise etkisakzamanli
olan, ana trendi etkilemesi mimkin olmadiicin  dikkate alinmayan fiyat

hareketleridir.

Dow Teorisi'ne gére bga piyasasi ve ayl piyasasi da garaadan olgmaktadir.
‘Yukselen piyasada birincisamada fiyatlar 6nce cok giik seviyelerden yiikselmeye
baslar. Ikinci asama uzun sureli biyik 6lctide yukskr ile devam eder. Sogamada
yukselen piyasa sona ermektedir (Gacar,2009:64paBgore b@a piyasasinin ilk
asamasinda, uzun vadeli ginen sinirli sayida yatirrmcinin piyasaya ilgistdugl
soylenebilir. ‘Bu safhada, dalgalanan fiyatlardadiplerin 6nceki diplerin altina
gelmemeye, tepelerinde 6nceki tepelerin lGzerindeefigsmeye balamasi ile yuksedi
trendi balamis olur (Apaydin, 2009:18). ikinci asamada yiikseli trendinin
yatirrmcilarin geneli icin gorilmeye gamasi, piyasaya olan ilgiyi arttiracak, artan
talep kagisinda fiyatlar da hizla yikselmeye devam edeceftin gama, fiyatlarin
asiri yukseldgini géren yatirimcilar igin piyasaya veda etme zama. Bu gamada

yatinmcilarin buyuk bir ggunlugu gelecge umutla bakmakta, yiksgh hali hazirda
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devam edeggni beklemektedir. Oysa fiyatlar tepe noktasindager digis cok kisa
zaman dilimi icinde bgayacaktir.

Boga piyasasinin sonsamasi ayl piyasasinin ilksamasi ile kesmektedir. B@a
piyasasinda oldiu gibi ayi piyasasi da Ugamadan olgur. ‘Bir dusUs trendi, bilingli
yatirirmcilarin dgus trendi beklentileri ve karlarini elde etmek amésllerindeki hisse
senetlerini satmalari ile lamaktadir’ (www.borsamania.com, 201ikinci asamada
hisse senedi fiyatlarindaki glig hizlanir ve bu durumdan en az zararla kurtulmak
isteyen yatirimcilar ellerindeki menkul kiymetlebir an 6nce satmak igin araci
kurumlara sagl emirlerinde bulunurlar. Bu noktada gigiin hizlanmasinin ana sebebi
arz fazlasinin bir anda ortaya ¢ikmasi olarak gilit. Son aamada ise fiyatlarsa
derecede dimUs, moralsiz olan yatirnmcilar ise hisselerin bella dercek dgerine
bakmaksizin safiarina devam etmektedirler. Byaamadan sonra yine yukselen ana
piyasa trendinin ilk gamasi gercekbecektir.

Dow teorisine gore fiyat hareketlerine ait t¢ tnendlmasi, ana trendlerin de Ug¢
asamada gercekfenesi bu teoriye ait sekiz maddeden yalnizca ikislogturmaktadir.

Bunlarla birlikte dger altt maddegunlardir:

‘Ortalamalar ¢ok sayida yatirrmcinin biile piyasa faaliyetlerini yansigiindan hisse
senedinin arz ve talebini etkileyen her turlu falitéetkeni) icerir ve yansitir.

» Ortalamalar veya piyasa gostergeleri birbirini damall yani endeks veya ortalamalar
birbiriyle ayni uyari ve sinyalleri vermelidir.

+ Islem miktar trendi onaylamalidir.
* YOni veya giminin degistigine dair sinyaller alinana dek her trend gecetlidir

» Fiyat analizlerinde psikolojik 6nemi daha fazla w@dndan kapagi fiyatlari dikkate
alinir.

» Trend dong sinyali kesin olarak alinana kadar trend devame&tenolup kesin sinyal
alinana kadar beklenmelidir. Dow teorisi sinyaligenellikle tepe ve dip noktalarindan
% 15-20 gibi geri ¢cekilmelerden sonra ghaktadir’ (Aksoy ve Tanriéven, 2007:533).

Teknik analiz yonteminin @er analiz yéntemlerine gore avantajlari ve dezajkmt

bulunmaktadir. Avantajlagu sekilde siralayabiliriz:

» ‘Teknik analiz, bir firma veya endustri kolu hakbaki karsik finansal bilgiler yerine,
fiyat ve slem hacmi gibi verileri kullanggndan, yatirrmciya zamanacisindan avantaj
sglamaktadir.
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» Teknik analiz kurallari, hisse sened§idda; tahvil, yatirim fonu ve opsiyon gibisité
yatirim araglarina uygulanabifiinden yatirrmcisina gililik sunmaktadir.

» Fiyati belirlenmg bir hisse senedi icin zamanlama faktori 6nem kazéaa ve teknik
analiz de bu zamanlamanin belirlenmesinde kullaaktadir’ (Kilig,2008:31)

Dezavantajlar isgunlardir:

« ‘Gecmis fiyat formasyonlari veya bu fiyatlarin glumundaki dgiskenler gelecekte
kendini tekrarlamayabilir.

» Bir fiyat formasyonu veya teknik analiz kuraminierimli calsmasi, piyasadaki
herkesin o kurami uygulamasiyla ve aygyleri yapmasiylagsiemez hale gelmektedir’
(Kih¢,2008:31).

2.2. Trend Analizleri

‘Trendler fiyatlarin yonunu belirleyen ve analistl&arafindan belirli kurallara goére
cizilmis olan en az iki noktadan gecengdalardir. Trendlerin anlaml ve analizlerde
faydali olabilmesi icin belirli kurallara gore diaiesi ve yorumlanmasi gerekmektedir’
(Erding, 2004:221). ‘Teknik analistlere gore piyaga hisse senetleri belli trendler
dogrultusunda hareket eder ve bu trendleri kestirnedaik analistin temel amacidir’
(Didonyan,2010:36). Bilimsel kaynaklarda trend @iafi yapilirken ¢ ana trend
oldugu, genel kabul gormsiilir. Bunlar; artan, yatay ve azalan trendlerdirtaArtrend

boga piyasasi, yatay trend balik piyasasi ve azatardtay piyasasi olarak adlandirilir.

‘Artan trend cizgisi fiyat hareketlerinin dip nokaaindan cizilir. Artan trendler en az iki
dip noktadan gecmeli ve pozitigenli olmalidir. Burada trend ¢izimi igin en glik
fiyatlar g6z 6niande bulundurulmalidir (www.uzmardg.com, 2011). Artan trendlerde
trendin  @iminin pozitif olmasi ile go6zle go6rdlir bir agtn  varlgindan
bahsedilmektedir. Yatay trend cizgisi fiyatlarinllbbir sire degismedisi durumlarda
s6z konusu olmaktadir. Azalan trend cizgisi iserartrend cizgisinin aksine, fiyat
hareketlerinin tepe noktalarindan cizilir. Yine &da da cizgiler en az iki tepe noktadan

gecmeli ve gim negatif olmaldir.

‘Trend cizgisinin guvenilirigini belirleyen 3 6nemli faktor s6z konusudur. Bunla
trendin uzunlgu, fiyatlarin trend cizgisine olan temas sayistreadin yukselme ya da
disme eimidir’ (Apaydin, 2009:57). Trendin uzun olmasi gimirligini arttiracaktir.

Cunkd uzun zamandir stregelen bir trend kendinidgegen gln ispatliyor olacaktir.

Fiyatlarin trend cizgisine temas sayisi aslindandregizgisine uygulanan test
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niteligindedir. Bu testlerden bkari ile gecen cizgi her defasinda giiven tazeimSon
olarak trend cizgisinin @mi fazla ise bu durum trendin guvenilgini zedeler. Airi
talep ya da qri arz neticesinde ardi ardina g@n fiyatlara bakilarak cizilen trendlerin
sonunda yine sert dikler ya da sert yuksgler ysanacgndan bu durum trendin

guvenilirligini zedelemektedir.
2.3. Destek ve Direng

Destek seviyesi; fiyatlarin dérken sikgtigl, disistin durdgu ya da gelen taleple
birlikte yukselsin baladigl fiyat bolgesi anlamina gelir. Direng seviyesi iBgat
yukselgslerinin 6nint kesen 6nemli bir arzin giugu, yikselsin yavaladigi veya
durdysu fiyat bolgesini ifade eder. Destek ve direnc atdkinin tanimlarindan da
anlgilacazl tzere bu noktalarin belirgin olgu seviyeler, hisse senetlerinin arz ve talep
edilmesi ile olgmaktadir. Bununla birlikte destek seviyesinde talelgiderek
artmasindan, diren¢ seviyesinde ise arzin gidergkaaindan bahsedebiliriz. Ancak
buna rgmen destek ve direnc noktalari her zaman goérevaming getiremez. Bu
durumda destek ve direnc noktalari kirgnolur. ‘Alcalan fiyat hareketinde igiglcu
destek gucinden daha fazla ise ya da yukselen Hepaketinde yuksaligicu direng

gucuinden daha fazla ise destek ve diren¢ noktatlaiir’ (Sari, 2001a:84).

Direng (Resistance)

Wi b}

Destek (Support)

118.02

Sekil 1: Destek ve Direng

Kaynak: www.uzmanforex.com, 2012
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‘Destek ve direng seviyelerinin belirlenmesi gewédrak iki sekilde yapilmaktadir.
Bunlar; grafiklerde olgan siksma alanlarinin ve pivot noktalarin tespit edilmésid
Burada pivot noktalar ile ifade edilen, belirgirpdieya tepelerdir'(Apaydin, 2009:48).
Sikisma alani ise, fiyat hareketlerinin belirli bir tepegi ile belirli bir alt ¢izgi arasinda
hareket etii bélgeden olgmaktadir. Uygulamada tepe ¢izgi direnc, alt cizgi destek
olarak ifade edilmektedir. Bunun haricinde hardakettalamalar ve formasyonlar da

destek ve direnc noktalarinin tespitinde kullanktadir.

Destek ve diren¢ noktalarinigiemasi durumunda, yatirrmcilarin hisse fiyati hakla
yasadgl tereddutler ayr tuzam ya da b@a tuza& olarak adlandinlan durumlarin
olusmasina sebep olabilir. ‘Bu tereddut dénemini talkegden fiyat hareketi c¢ok
onemlidir. Iki sey olabilir; ya fiyatlarin geldji seviye ile ilgili beklenti konsensusii
bozulur ve fiyatlar eski haline doner, ya da figatkirilan yonde hareketine devam eder’
(Kihg, 2008:46). Fiyatlar direng seviyesingip yaganan tereddit sonucu eski haline
geliyor ve gagiya olan yon devam ediyorsa bu durungé®auzag olarak adlandirilir.
Diger tarafta fiyatlar destek seviyesinin altina inidiksonra inilen seviye yatirimcilarin
kafasinda ucuz imaji garuyor ve ardindan yanan talep neticesinde yon yukargdo

donuyorsa bu durum ayi tymaolarak adlandirilir.
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Sekil 2: Ayl Tuzag

Kaynak: www.finansekibi.net, 2012
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Sekil 3: Boga Tuza

Kaynak: www.hisseanaliz.net, 2012

‘Bazi durumlarda hisse fiyati iki paralel cizgi iiade edebilecgmiz bir aralikta

zigzaglar cizerek devam edergdt analizi yapan ki bunun farkinda ise bu durumu
kendi avantajina cevirebilir' (Kilicay,2003:76). atirimcilar glem yaptiklari yatirim

aracinin kanal icinde hareket etmesini bekleyerekaa emirlerini hangi noktada
yapacaklarina karar verirler (www.markets.com2Q11). Hisse fiyati alt kanala
yaklastiginda bu durumun hisse fiyati icin taban, Ust kagakdastiginda ise hisse fiyati
icin tavan seviyede olgw 6ngorusinden yola ¢ikaragem yapan yatirimci kar elde
edebilir. Ancak trend kanallarini kullanarak dairkazan¢ elde etmek mumkun
olmayabilir. Bazi durumlarda cizilen trend kanalan dsina c¢ikildgi ve bu kanallara

gore glem yapan yatirimcilarin zarar gitgorulebilir.

‘Destek ve diren¢ kavramlarinin en 6nemli olguldan bir tanesi de rollerini
desistirmeleridir. Kirilan bir destek cizgisi rolunu gistirip direng, kirilan direng ise
destek haline gelir. Bu rol dsimine neden olan piyasa psikolojisidir' (Bembe,

2010a:119). Kinlan destek ya da direng cizgileatiymcilarin almy olduklari

pozisyona gore farkli anlamlara gelebilmektedir.tadadngoriler neticesinde zarar
etmeye bglayan yatirimcilar, kirllan noktaya geri gelinmeiirumunda kayiplarini
telafi etmek icin pozisyonlarini kapatacaktir. o verdikleri karar ile kar elde etmeye
baslayan yatirnmcilar ise daha fazla kazang elde edimélisu ile kirllan noktaya geri

gelinmesi durumunda 6énceki pozisyonlarini daharttaacaktir. Bu durumda kirilan bu

38



cizgiler, zarar edenler ile kar edenlerin arz viegkrinin kesgtigi noktalar haline

gelmesi sebebi ile rol @estirmis olacaktir.
2.4. Grafik Formasyonlar

‘Grafik formasyon tabiri, bir zaman serisi olarakilgn fiyat grafiklerinde birbiri ardina
gelen bir veya birka¢c cubuk grubunun @iludusu gorindm icin kullanilir. Bu
hakkinda bazi
2010b:63). Literatir incelenginde grafik formasyonlar iki temel kla&k altinda

goranamler bize piyasalarin gkl ipuclar1 verirler(Rembe,

incelenir. Bunlar geri doniformasyonlari ve devam formasyonlaridir.

‘Uzun sire devam eden bir trendin aksi yone donm@si yaptgl asagl yukari
hareketler dondiformasyonlarini olgturur’(Sari, 2001a:103). Dogdiormasyonlarindan
en c¢ok bilineni omuz-Baomuz formasyonudurSekil 4'te goruldga Gzere bu
formasyonun gerceldeesi durumunda fiyatlar ayni zamanda destek savigies
boyun cizgisini kirarak @g1 yonde hareket eder. Bu formasyonugedibir sekli ters
yonde kendini gostermekte ve ters omugz-bauz olarak adlandiriimaktadigekil
5'teki gibi bu formasyonun goérulmesi ile birliktegra zamanda direng seviyesi olan

boyun cizgisi kirilarak fiyat yukari yénde harelegler.

USDIPY,M15 82.097 82.103 81.899 82,

81.775
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Sekil 4: Formasyonlar, Omuz-BaOmuz Formasyonu

Kaynak: www.gcmforex.com, 2012
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Sekil 5: Formasyonlar, Ters Omuz-B®muz Formasyonu
Kaynak: www.gcmforex.com, 2012

Devam formasyonlarindan en ¢ok bilineni adgeklinden alan ticgen formasyonlaridir.
‘Oncelikle belirtmekte fayda var ki; fiyatlar bicgen formasyonu ofturuyorsa eninde

sonunda bu U¢gen yaag ya da yukari dgru kinllacaktir. Clnka fiyatlarin artip azalma
miktarlari gittikce azalir ve yatirrmciya kar el@éggme imkanini zayiflatir (Erding,

2004:316). Ucgen formasyonlarinin simetrik, artam azalan olmak uUzere (¢ hali
bulunur. Cizilen UGggen cizgilerinin ne yonde kicdg ise onemli bir yer tutar.

Literatirdeki cakmalar; genjleyen U¢cgen formasyonlarinin genellikle yukari y&nd
daralan tcgen formasyonlarinin genellikfaga yonde, simetrik tg¢genlerin ise her iki
yonde de kinlabilegg Dbelirtiimektedir. Sekil 6.'da daralan bir simetrik tggen
formasyonunungagl yonde kirildgl goralmektedir.

012 4 t X
0.11 o
0.10 0.10
008 Kinlma Noktasi 0.03
0.08 ' 0.08
0.07 0.07

0.06

0.06

0.05 0.05

0.04

= 10000

10000
5000 £ 5000
[x10000] fx 10000

Sekil 6: Simetrik Ucgen Formasyonu

Kaynak: www.forexsignalsturkey.com, 2012
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Yukaridakilere ek olarak literattirde; bayrak, flarkama, elmas, ¢anak, ters ¢anak, cift
tepe, Uclu tepe, ters tepe, ters uclu tepe, digddrttakoz vb. gibi formasyonlara
rastlanmaktadir. Ancak camanin uygulama kisminda formasyonlar kullaniirgadi

icin bu konuda daha fazla ayrintiya girilmeyecektir
2.5. Gostergeler

Teknik analizde yer alan birgok gosterge vardirziBeaynaklar bu godstergelerin
sayisinin 200 civarinda olgunu belirtmektedir. Bu gostergelerin bazilari ayni
disiplinin tarevleri oldgundan, verdii sinyaller de birbirine benzemekte, bu durumda
piyasanin yonu hakkinda ayni sonucu vermektedir. @astergelerin birlikte
kullanilmasi durumunda yatirimci, farkli adlardacak ayni disiplinden gelen
gostergelerden algh benzer sinyali kuvvetli sayacak ve buna gore pamn alacaktir.
‘Dolayisiyla stratejimizi olgtururken dikkat etmemiz gereken en 6nemli konularolia
tanesi, ayri disiplinlerden gelen birkag gosterdaslikte dezerlendirip hepsinden ya da
cogunlugundan ayni sinyali almayi beklemek olmalidir (§eéenbe,2010c:24). Bu
bolum altinda yer alan gostergelerin secimi yulkabdlirtilen hususlar dikkate alinarak
yapilacak olup, cajlmanin uygulama safhasinda farkl disiplinlerderegejostergeler

kullanilacaktir.
2.5.1. Hareketli Ortalamalar

‘Ortalama, bir¢ok terimden ofan bir seriyi tek bgna temsil ve ifade etmeye yeterli
olan degerdir' (Yilmaz, 2006:45). Hareketli ortalama, seriggmsil edecek sayiyi
bulurken, yeni verilerin seriye eklenip eski veniteseriden ¢ikartilmasi ile hesaplanir.
‘Kimi zaman serilerinde dizensiz hien o denli biyuk olabilir ki gerideki
duzenliliklerin gorilmesini engeller, boylelikle man ciziminin gorsel bir yorumunu
glclestirir. Boyle durumlarda acik bir gérinime ghaak icin onu dizlemek isteriz’

(Newbold, 2001:783). Bu duzleme igtdareketli ortalama ile mimkin olabilmektedir.

‘GuUnumizde en cok kullanilan ve teknik analiz lsigiar programlari tarafindan
hesaplanip grafi cizdirilebilen be tir hareketli ortalama vardir. Bu hareketli
ortalamalar arasinda c¢cok 6nemli ayriliklar ve sdpmgoktur’ (Erding, 2004:323).
Temel fark hareketli ortalama hesaplanirken, zasensi icinde girhigin ne sekilde
dagitilacazidir.
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Basit hareketli ortalama,galigin seri icinde gt dagitilarak hesaplangi ortalamadir.
Basit Hareketli Ortalama = PP +Pao + Pz + ....... +P.n/ n formala ile bulunur.
Burada; P fiyatr, a buglnkt tarihi, n ise ortalamasnan sireyi (ka¢c gunlik BHO
hesaplanagani) ifade etmektedir. Orgen 10 gunlik BHO hesaplanmak isteniyorsa
serinin ilk 10 gunluk aritmetik ortalamasi aliniAritmetik ortalama, tim dgerlerin
toplami, dger sayisina boliinerek hesaplanir’ (Unver, 2008:D@ha sonra bu ger
grafikte noktaseklinde gdsterilir. Daha sonra 11. gin elde edvlen tekrar ortalamaya
alinir ancak bu sefer 1. gunkugee ortalamadan cikartilir. Boylelikle serininsangic
tarihinden itibaren her defasinda, son 10 gunliklereortalamaya katilir. Bygekilde
zaman ilerledikge BHO, verilerin ileriye @ birer gunlik kaydiriimasi neticesinde
hesaplanir. BHO’ya i§kin bir 6rnek aagida, Tablo 4'de gdsterilrytir.

Tablo 4

Basit Hareketli Ortalama Ornegi

Tarih Hisse Fiyati (1) Hisse Fiyati (2) Hisse Fiyati (3) Hisse Fiyati (4)
01.03.2012 1,79
02.03.2012 1,83 1,83
05.03.2012 1,89 1,89 1,89
06.03.2012 1,93 1,93 1,93 1,93
07.03.2012 1,97 1,97 1,97 1,97
08.03.2012 1,96 1,96 1,96 1,96
09.03.2012 1,95 1,95 1,95 1,95
12.03.2012 1,99 1,99 1,99 1,99
13.03.2012 2,03 2,03 2,03 2,03
14.03.2012 2,09 2,09 2,09 2,09
15.03.2012 2,08 2,08 2,08
16.03.2012 2,12 2,12
19.03.2012 2,15
TOPLAM 19,43 19,72 20,01 20,27
BHO 1,943 1,972 2,001 2,027

Tablodaki verilere gore BHO, 14 Mart 2012 tarihindeglamak tzere sirasiyla 1.943,
1.972, 2.001 ve 2.027 olrgtur.

Agirhikh hareketli ortalamada @eskenlerin ortalamadaki grligl balarda zayif iken
sonlara dgru artmaktadir. Aagidaki tabloda 10 ginlik zaman serisine ait hissedie
fiyatlari gorilmektedir. Tablodan da agilacasl tizere serinin son gunine ait fiyati 10
ile carpilarak, ortalama der icindeki &irligi sunisekilde arttirilmstir. Burada amac

yakin zamanda yer alan @gkliklerin ortalama hesaplanirken daha baskin hale
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gelmesidir. AHO hisse fiyatlari ilegaliklarin ¢carpimlarinin toplaminin,galiklarin

toplamina bélinmesi ile bulunur.

Tablo 5
Agirlikl Hareketli Ortalama Orne gi

TARIH HiSSE FiYATI AGIRLIGI AGIRLIKLI FiYATI
01.Mar.12 1,79 1 1,79
02.Mar.12 1,83 2 3,66
05.Mar.12 1,89 3 5,67
06.Mar.12 1,93 4 7,72
07.Mar.12 1,97 5 9,85
08.Mar.12 1,96 6 11,76
09.Mar.12 1,95 7 13,65
12.Mar.12 1,99 8 15,92
13.Mar.12 2,03 9 18,27
14.Mar.12 2,09 10 20,9

TOPLAM 55 109,19
AHO (109,19/55) 1,985272727

Teknik analiz yonteminde kullanilan bir ggir gOsterge usli hareketli ortalamadir.
Calsmanin uygulama kisminda siklikla kullangeaiz Usli  hareketli ortalama

asagidaki formal ile bulunur:

K=Kapans Fiyati

2

T on+1
n= Periyod SayiIsI
olmak tzere;
UHOpugir= (@@ XKpugan + ((1-a) X(UHOgn)
Ornesin 10 gunliik periyodda 10. ginin Usli hareketlalarmnasi bulunmak isteniyorsa

10. ginden 6nceki 9 gune atve 9 gunlik basit hareketli ortalama bulunmali@ir.

glne ait a =ﬁ formalinden a =;—1= 0,2 bulunur. 9 gunlik BHOnin 1,93

oldugunu varsayalim. Hisse senedi kapafiyatinin 10. gun 2,09 oldiwnu da

varsayarsak 10. gline ait UHOsekilde hesaplanir:
UHO10. gur= (0,2 x 2,09) + (0,8 x 1,93) = 0,418 + 1,544 =62, Bulunur.

Ucgensel hareketli ortalama veggigen hareketli ortalama literatiirde en ¢ok kullamila
diger iki hareketli ortalama turudir. Ancak bu ortaddan uygulama kisminda

kullaniimayacgindan konu hakkinda ayrintiya girilmeyecektir.
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Yukarida bahsi gecen ve en ¢ok kullanilag bareketli ortalama tirtinden hangisinin
daha etkin oldguna iliskin deney sonuclarini yorumlayan LeBeau ve Lucasnguter
Analysis of the Futures Market adli makalelerigdefadeleri kullanmgtir:

‘Her ne kadar @rlikli ve Usli hareketli ortalamalarin daha gelis formiillere sahip olduklar
sanilsa da, ya@miz her deney basit hareketli ortalamalarin dajiasonug verdiklerini
gOstermgtir. Arastirmalarimiz, yakin gecrii vurgulamak icin verilere @rlik tahsis etmenin
goOstergeyi ain duyarh hale getirgiine ve dolayisiyla, asiklevi piyasa hareketini dizlemek
olan hareketli ortalamalarin bu amacina terstigiine saret etmektedir. qrlikh ve Usli
hareketli ortalamalar, sk ve yatay piyasalarda basit hareketli ortalantar daha fazla
sinyal Uretmekte ve dolayisiyla hem gereksiz sayedaararli §lem yaptirmakta hem delém
maliyetlerini arttirmaktadirlar. Bu da uzun zamandahip oldgumuz su inanci teyit
etmektedir: Caprkak ve muglak bir hesaplamanin sonucu olan herhangi birs gitintemi,
faydadan cok zarar Gretir. Yatirrm becerisi iimelugl kadar sanatsal yeteige de dayanir.

Dolayisiyla, karli glem yapmak icin matematiksel milkemmellik biskbolamaz’ (Le Beau ve
Lucas’tan aktaran Pgrmbe, 2010c:40).

Bu ifadelere dayanilarak bu gahada, gostergelerin orjinal formullerindeggiukli
hareketli ortalama ve Uslu hareketi ortalama kulilaadg surece basit hareketli
ortalama kullanilacaktir. Ancak go ileri teknik analiz gostergesinin hesaplanmasinda

uslu hareketli ortalamalarin kullani@ibilinmektedir.

‘Hareketli ortalamalar istenen giin sayisinda hazabilir. Strekli kullanilan sihirli bir
say! yoktur. Ortalamaya esas olacak gun say@gsidlevzadelerde trendleri belirler. Her
hissenin kendisine 6zgu hareketleri vardir (S2001b:17).Yukarida 10 gunlik basit
hareketli ortalama hesabi yapiftni Bunun anlami BHO’nun fiyat hareketlerini 10 gin
onceden gelerek takip didir. Ancak burada ortalamaya esagkieeden sayl 10 gin
olmakla birlikte, 10 sayisi sabit bir gkr desildir. Bu saylyl azaltmak ya da arttirmak
mumkundur. Azaltildiinda (1'e yaklstirildiginda) BHO fiyat hareketlerine daha hizl
tepki gosterecek, arttiriimasi durumunda aksine@dalva tepki gosterecektir.

BHO ve hisse senedi fiyat grgiinin birlikte kullaniimasi ile hisse senedineskiin alis
ya da say karan verilebilir. ‘Yikselen trendde, hareketlitalama fiyat grafiinin
altinda seyreder. Alcalan trendde ise harekethlama, fiyat grafiinin Gzerindedir’
(Sari, 2001b:17). Yukselen trendde, fiyat dtimiin asagidan yukariya yonelerek,
hareketli ortalama grafini yukari yonde kesmesi hisse senedini al uyabiarak
tanimlanir. Fiyatlarin tG¢ gun sure ile ortalama rimke kalmasi veya fiyatlarin
ortalamanin %5 kadar Uzerine ¢ikmasi durumundayatisi, al sinyaline dorir.

Alcalan trendde, fiyat grafinin yukaridan gagiya yonelerek, hareketli ortalama
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grafigini asagl yonde kesmesi, hisse senedini sat uyarisi ankugetir. Fiyatlarin tg¢
gln sure ile ortalama altinda kalmasi veya fiyatlartalamanin %5 kadar altina inmesi

durumunda sat uyarisi, sat sinyaline dgmil

Yukarida da ifade edildi Uzere basit hareketli ortalamanin fiyat hareketk hizli ya
da yava tepki vermesi tamamen ortalamanin siresi ileidgil Hizli tepki vermesi
durumunda belli bir zaman diliminde fiyat gegfile kessme sayisi artagandan al ya
da sat uyarisi da artacaktir. Al ya da sat uyanssimyale dongmesi ise %5 ya da 3
gun kuralindan dolay: fiyat gr&inin asagl ya da yukari yonde trend yapmasinglba
olacaktir. Dolayisiyla yatay trende sahip fiyat figgtarinde, tek baina BHO’nun
kullaniimasi, ¢ok sayida sinyal Uretgoelen pek sgikli sonuclar dgurmayacaktir.
Ayrica sinyal sayisinin artmagiam maliyetlerini de arttiragandan kazang miktarini
dusUrecektir. BHO’nun fiyat hareketlerine yavaepki vermesi ise belli bir zaman
diliminde fiyat grafgi ile kessme sayisini azaltacaktir. Bu durum al ya da satisiya
ve islem maliyetlerini azaltici yonde etki yapsa da,eleyukari gerek sgi trendlerde,
hareketin gec¢ fark edilmesi, kazancin belli bimkisdan vazgecilmesi anlamina gelir.
Sonug¢ olarak BHO'nun kag¢ ginlik periyodda hesamanatamamen yatirimcinin
kararina birakilngtir. Ancak volatilitesi fazla olan hisse senetlarinuzun vadeli

hareketli ortalamalar ile izlenmesi, verilecek siligrin etkinligini arttiracaktir.

Teknik analiz ile ilgili kaynaklarda, tek hareketbrtalamanin fiyat grai ile
kessmesine gore aliya da sap yapildgl cok az gortlmektedir. Bunun yerine
uygulamada cok daha etkin ve gdo sonuclar veren @uol hareketli yontemler
kullanilmaktadir. Bunlar iki, u¢ ya da dort hardketrtalamanin birlikte kullaniimasi
seklinde olabilir.

iki hareketli ortalamanin birlikte kullanilmas! dumunda dgal olarak birinin siresi
kisa dgerinin uzun olacaktir. Kaynaklarda surelerin kagcatl hususunda farkl sayilar
gorulse de bu sayilardan hangisinin dahgrdoolacal, islemin yapildgl piyasanin

karakteristik 0Ozelliine gore dgisiklik gosterecektir. ‘Evrensel olarak kullanilan
bilesimler 5-20, 9-18 veya 10-30 olarak 6zetlenebiliu Bilesimlerin ideal kargimi

optimizasyon denen bir uygulama ile bulunabilire@@@mbe,2010c:56). Optimizasyon
kisaca, belli bir ddnemde, sureleri farkli harekettalama ciftlerinden, en fazla getiriyi

sgilayani bulma sirecidir. Ancak optimizasyon netiodsi elde edilen optimum
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hareketli ortalama ciftinin tek kaa dggru karar almanizi gtayaca&inin garantisi
yoktur. Mutlaka farkli gostergeler ile de teyit rahasi gerekmektedir. Sire bazinda
optimum hareketli ortalama ciftinin bulunmasi samnaa fiyat graiinden b&msiz
olarak iki hareketli ortalamanin birbiri ile kesie durumuna goére alya da sagi karari
verilir. Suresi kisa olan BHO, fiyat grgiin rolind alir ve uzun olani yukari yénde

kesmesi durumunda glisgagl yonde kesmesi durumunda sdarari verilir.

Calismanin uygulama kisminda basit hareketli ortalamaisié ortalama yontemleri,
teknik analiz gostergelerinin hesaplanmasinda ku#aak, ayrica hareketli ortalamalar
ile al-sat sinyali Uretilmeyecektir. Bu nedenle kohakkinda daha fazla ayrintiya

girilmeyecektir.
2.5.2. Ortalama Yo6n Endeksi (Average Directional Idex, ADX )

Teknik analiz gostergelerinin bir kismi piyasament icinde oldgu dénemlerde al-sat
sinyallerini daha dgru tespit ederken, bir kismi da yatay hareket giradiyu
donemlerde al-sat sinyallerini dahagdo tespit eder. Bu nedenle hangi gdstergenin
dikkate alinacg hususunda, piyasanin hareketi hakkinda bilgilsatimak oldukca
onemlidir. Ortalama yon endeksi (ADX), piyasanirrdk@ti hakkinda bilgi veren ve

profesyonel yatirimcilarin sik vaurdusu bir gostergedir.

ADX, fiyat hareketlerinde olasi trendin gucuni @lgBolayisiyla bu gdsterge, trendin
asagl ya da yukari yonde olmasini gle fiyat hareketlerinin yonia hakkinda

kararhhginin él¢isiint vermektedir.

Ortalama yon endeksinin 6lgctlmesi icin; gercek fadnsel hareket, yon gostergesi ve
yon endeksi bulunmalidiflk olarak ortalama gercek fark (Average True RamjER)
bulunur. Gercek fark sagidaki islemlerin sonuclari arasinda mutlakgdéderinin en

bayuk olanidir;
a = Son giine ait en ylksek fiyat — Son gline ait en disik fiyat
b = Son giine ait en yiiksek fiyat — Bir onceki giine ait kapanis fiyati

¢ = Son giine ait en disik fiyat — Bir onceki gine ait kapanis fiyati
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a, b ve c dgerlerinin mutlak dgerlerinin en buygu gercek fark olarak alindiktan sonra
bu deerlerin 14 gunlik Gslu ortalamasi alinir. Daha aopozitif yonsel hareket
(+Directional Movement) ve negatif yonsel harek&irectional Movement) bulunur.
Son gunun en yuksek geri bir 6nceki ginin en yiksek giginden fazla ise aradaki
fark + DM ile ifade edilir. Son gunun en gik deseri bir 6nceki gunin en dik
degerinden diguk ise aradaki fark — DM ile ifade edilir. + DM ile DM'nin birlikte
oldugu gunlerde, mutlak geri blyuk olan hesaplamaya dahil edilir. Son glein
yuksek dgeri, bir dnceki gunin en yuksek ginden dgik, son gunin en gik
degeri bir dnceki guinin en duk deserinden yuksek ise DM sifir olarak alinir.
Gostergenin mimari Wilder'in de tavsiye gttizere, DM ve ATR dgerlerinin gir ug
deserlerden kurtarilmasi icin 14 gunlik Gsli ortalamasalinmasi gerekmektedir. DM
ve ATR degerlerinin 14 gunlik dsli ortalamasi bulunduktanraoon Gostergesi
(Directional Indicator, DI) dgeri basit bir bdlme slemi ile kolaylkla
bulunabilmektedir. DI dgerinin isareti, DM degerinin negatif ya da pozitif olmasina

gore degisiklik gosterecektir.
Pozitif DI = Pozitif DM /TR
Negatif DI = Negatif DM/TR

Yonsel hareket pozitif ise hareketin yonu yukargmo negatif ise hareketin yonu
asaglya dagru gitmektedir. Yukarida hesaplanan ikigdeden pozitif olani yukari
trendin gucund, negatif olan dgagl trendin gucini temsil etmektedir. Gggibirlikte

cizildiginde trendin yonu de kolaylikla tahmin edilebiliBu iki cizgiden hangisi
yukarida ise piyasalara temsil gttiyon hakimdir. Aradaki fark hangisinin lehine
aciliyorsa, piyasada temsil gitiydon kuvvetleniyor demektir. Aradaki fark hangisin

aleyhine kapaniyorsa, piyasada temsigettdon zayifliyor demektir.

‘+ DI ile —DI degerlerinin mutlak farklarinin, toplamlarina boélinmés Yon Endeksi
(Directional Index, DX) dgerine ulailir. DX gostergesi hizli hareket itiicin 14
gunlik ortalamasi alinarak yusgaiilmistir’ (Sar1,2001b:134). Ortalamasi alinan bu
deger (Ortalama Yon Endeksi, Average Directional Ind&®X), trendin yonunu dal
sadece vargini belirler. DX dgerinin sadece 0 ile 100 arasind&etealabilecgi g6z
onune alindiinda, ADX deeri de ayni aralikta geer alacaktir. Literatlr incelenginde

bu deserin 25’in altinda olmasi, piyasada trend olnga@nlamina gelmektedir. Bunun
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diger bir anlami da 25’in Ustinde olmasi durumundagaga trendin mevcudiyeti ve
bu seviyelerde trend takip edici gostergelerin dedihkli sonuclar verebilegadir.

Bazi kaynaklarda DI gdstergesi al / sat sinyaltraektedir. Pozitif DI ve Negatif DI
gibi iki indeksin birlikte cizilmesiyle, birbirleyile yaptiklari kesimeler al / sat sinyali
uretmektedir. Grafiklerden + DI, -DI'i yukar yondeserse al,sagl yonde keserse sat
sinyali Uretilmektedir. Buna ek olarak DI'dan tiikeh ve DIOSC (DI osilatorii) olarak
adlandirilan grafiinin kullaniimasi da mumkundidr. DIOSC, +DI ile —Rtrasindaki

farktan turetilmg olup, mutlak dgerlerine bakilarak;
+DI > - DI — DIOSC pozitif

- DI > + DI — DIOSC negatif

+ DI = -DI — DIOSC degeri O olur.

DIOSC degerinin grafgi cizildikten sonra analistin belirleyegiegine ait hareketli
ortalama grafii, Uzerine cizilerek kesine noktalarindan al / sat sinyali Uretmek
mumkundur. Buna gore DIOSC, hareketli ortalamagukar yonde kesginde al, aagi

yonde kestiinde sat sinyali Uretilngiolur.

DIOSC haricinde al / sat sinyali ADX gerinin + DI ve — DI grafikleriyle kesmesi
yoluyla da alinabilege bilinmektedir. Buna gore + DI, ADX grafini yukari yonde
keserse al,sagl yonde keserse sat ve —DI, ADX ggafii asagl yonde keserse al, yukari
yonde keserse sat sinyali elde ed§limlur.

Ancak uygulama kisminda ADX geri sadece piyasanin hareketini tanimlamasi icin
kullanilacak, bu gdsterge ile al-sat sinyali Ura@lecektir.

2.5.3. Emtia Kanal Endeksi (Commaodity Channel IndexCCl)

‘Donald Lambert’in trend takip edici gosterge olargelistirdigi ve son zamanlarda
sikhkla kullanilan emtia kanal endeksi, ggafi +100 dgerini kestginde sat sinyali,
-100 deerini kestginde al sinyali vermektedir’ (Weismann, 2004:37)efid takip edici
bir gosterge olan CCI, piyasanin yatagddtuda hareket egii gtinlerde etkin sinyaller
verememektedir. Dolayisiyla CCI go6stergesi, ADX geltnin  ylksek oldgu

donemlerde etkin sonuglar verecektir.
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CCI deserinin kac¢ gunluk hesaplanagekonusunda farkli kaynaklarda 15, 20, 22 gin
gibi degerler bulunmaktadir. Camamizda, literatiirde de siklikla kullanilan 20 giknl
CCI deseri benimsenmgtir. GOstergenin nasil hesaplangcadimlar halinde @gida
gosterilmitir;

1. Adim: Hisse senedinin 20 gunluk periyodda herdiin icin; kaparg, gin ici en
yuksek ve gin ici en duk deserleri toplanarak 3’e bolinir ve boylelikle tipikydt
bulunur.

2. Adim: Tipik fiyatlarin 20 gunluk basit hareketdlitalamasi geriye déntk olarak alinir.

3. Adim: 20 gunluk periyodda her bir gline ait tifijat ile tipik fiyatin basit hareketli
ortalamasinin farki alinir.

4. Adim: Tipik fiyatin standart sapmasi ile 0,0 Hbi$ katsayisi ¢carpilir.

5. Adim: 3. adimda bulunan gk, 4. adimda bulunan glere boliinerek CCI bulunur.

Tipik Fiyat—BHO(Tipik Fiyat,20 giin)
0,015xstd(TF)

CCI=

Yukaridaki hesaplamalardan da ankcas Uzere bu gosterge, kendi hareketli

ortalamasindan rngddette sapfiini dlcmeye yarar.
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Sekil 7: CCI Sinyal Cizgileri
Kaynak: http://stockcharts.com, 2012
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‘Lambert, formulinde nispeten keyfi olarak bir (B0%abiti kullanmgtir. Bu sabitin
amaci CCI grisini zamanin % 70-80’inde +100 ile -100 sinirldahilinde tutmaktir.
Bu sinirlar da al/sat sinyalleri tretmek icin kulliar’ (Pesembe,2010c:124). Ancak
kaynaklarda daha cok, 100&le200 cizgisinin al-sat sinyal ¢izgisi olarak kaiildig
sat uyarisi alinirSekil 7.'"de Google hissesinin 2010 yilina ait figkgisimi ve emtia
kanal endeksine goére al sat sinyal cizgileri gbgltadir. Fiyat grafiinin Uzerinde
sinyal cizgilerine bakildgsinda, CCIl gostergesinin oldukca etkin bir gosteodgugu
anlagilmaktadir. Kaynaklarda sinyal dretmek icin O ¢&gin kullanildgi o6rnekler
olmasina rgmen, +200 ve -200 c¢izgilerinin daha etkin sonugkndigi gortlmistir. Bu

sebeple 0 ¢izgisi cgmamizda sinyal treten ¢izgi olarak kabul edilmeradit
2.5.4. Yuzde Dgisim Gostergesi (Rate of Change, ROC)

‘Yizde Desisim Gostergesi, eski ve bir o kadar cok kullanila@istgrgedir. Fiyatlarin
desisim hizini 6lgcer’(Mak, 2006:99). ‘ROC, bir pazar ekdi ya da hisse senedi fiyat
hareketlerinin gicunt ve dayanikhini Olcer. Hisse senedi piyasalarinda teknik
analizciler ROC ile fiyat trendlerinin ve gigkenliklerinin grafiklerini gizerler’ (Shook,

2001:273). Hesaplanmasi oldukca sade ve basittir;

Kapanis Fiyat1 — n Giin Onceki Kapanis Fiyati
X

Momentum = — - - 100
n Gun Onceki Kapanis Fiyati
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Sekil 8: ROC, AetnaSirketi Asirl Satg Sinyal Cizgisi
Kaynak: http://stockcharts.com, 2012
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Kac gunlik ROC dgerinin alinacgl ise analistin tercihine birakilgtir. Diger
gostergelerde oldiwm gibi hisse senedinin karakteristik Ozglie gore dgisiklik
gOsterebilir. Yapilan caimalarda siklikla 5 ile 15 gun arasinda ROC gosterge
gorulmekle birlikte en ¢ok 10 ve 12 gunlik ROC teredilmektedir. Hesaplapteknigi
itibariyle trend yapan piyasalarda daha etkin starugrdgi sdylenebilir.

ROC gostergesine bakarak al / sat sinyallerininghgdnteme goére alinage farkl
kaynaklarda farklgekillerde gorilmektedir. Bunlardan bazilari sahitd®ger cizgisini,
ornesin 0, yukari kesfiinde als, asagl kestginde sayy sinyali Uretmektedir. Bazi
kaynaklarda ROC gostergesisira alis ve a&ir1 satg cizgilerini gectginde sinyal
uretmektedir.Sekil 8'de AetnaSirketinin Nisan 2009 ile Nisan 2010 arasindaki fiya
desisimi ve ROC dgerleri gorulmektedir. Buna gore ROC, -10gdg ile airi sats

cizgisini olusturmaktadir.

MSFT (Microsoft Corp.) Nasdaq GS ® StockCharts.com
31-0¢t-2008 400pm Op 2167 Hi22.03 Lo 21 .27 Last 21.47 Vol 96 3M Chg -0.29 (-1.33%) v
= MSFT (D3ily) 21.47 ! ! 35

—Ma(20) 22.18 ! ! 24
~ | '

i
Nov  Dec 2008 Feb  Mar  Apr
—ROC(20) -15.16%

overbought D
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\\/Aj ~
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Sekil 9: ROC, MicrosoftSirketi Asiri Alis Sinyal Cizgisi
Kaynak: http://stockcharts.com, 2012

Sekil 9.'da ise MicrosofSirketi'nin Kasim 2007-2008 donemine ait fiyatgdgmi ve

ROC deerleri gorulmektedir. Bir yillik strecte ROC ghi +10 cizgisi ile 3 kez sar

alis sinyali tretmgtir. Sinyal cizgilerinden sonraki fiyat trendlenmitamami sinyali
dogrulamstir.
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2.5.5. Stokastik Osilatori (Stochastic OscillatorSO)

‘Stokastik Osilatori, hisse senedinigira sats ya da airt alis seviyesinde olup
olmadgini belirlemektedir. SO, 80 seviyesinin Uzerinetigkda airi alindgini, 20
seviyesinin altina diiiginde air satildgini gostermektedir’ (Larson, 2001:122). Bu
gosterge 0 ile 100 arasindagde almaktadir. ‘SO gdstergesinde problem, kuviethd
yapan piyasalarda ortaya cikmaktadir. Gostexge alis veya air1 satg boélgelerine
geldiginde, pozisyonunuzu gostergeye goére alirsiniz anakd ayni yonde devam
eder’ (Masover, 2001:177). Yani, gostergelaalim bdlgesine gelir ve buna dayanarak
artik hisse senetlerinin elden cikariimasi vaktgetdisi distinulerek pozisyon alinirsa,
kuvvetli trendin oldgu durumlarda piyasadan erken cikddicin kazancin bir kismi
terk edilmg olur. Aksi durumda ise hisse senedjira satg bolgesine geldi
distnulerek satin alinir ve gosterga@ yonina kuvvetli trendeklinde devam ettirirse
kayip yaanir. Dolayisiyla bu gosterge trend yapan piyadalahatali sinyaller
uretmektedir. SO sar alig / agiri satg gostergesi oldgu icin, ADX dezerinin diuk
oldugu donemlerde kullaniimasi gerekecektir.

A, son gune ait kapapfiyati,

B, hisse senedinin periyod i¢indeki ensdki deseri,
C, hisse senedinin periyod icindeki en ylksegedieolmak tUzere Sdyle bulunur;

_ (A—B)x100
S0 = —©C-B
R G e ‘?’-III e en 2SSt (Um:;““m
||1| l'hu'[ i i o=
lth |l " ‘“’udﬂm ]Jﬂ‘ hPlullllﬂl 2
Ny T
| ’ f by it
u * F Fe :

Sekil 10: Stokastik Osilatori
Kaynak: http://stockcharts.com, 2012
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Sekil 10'da Yahogirketinin 2009 Temmuz-2010 Nisan donemine ait figiatisimi ve
SO degerleri gorilmektedir. Buna gore, SO gdstergesir20 teseri ile giri sats ve

+80 degeri ile air alis uyarisi verdii gorilmektedir.

SO hesaplanirken secilecek periyodun uzgmluamamen yatirimcinin tercihine
birakilmstir. Literatirde bu konuyla ilgili daha c¢ok, perdyazunligu icin 5 ile 14
gunlik sudrelere rastlaniimaktadir. Bu galada SO dgeri icin, ani hareketlerden

kacinmak adina 14 gunluk stre secghini
2.5.6. Goreceli Guc¢ Endeksi (Relative Strength Inde RSI)

‘Goreceli Gu¢ Endeksi hisse senedi fiyatinin, yiikge oldygu gunler ile dglste
oldugu gunlerin kuvvetini kamlastiran bir gdstergedir (Rhoads, 2008:260). Bu
gosterge qri alis / asin satg gostergesi oldgundan, piyasanin yatay hareket izfgdi
gunlerde daha etkin sonuglar verebilmektedir. Buniger bir anlami, trend yapan
piyasalarda bu gdstergenin yansinyaller verecg ve ADX deserinin dsik oldysu

donemlerde dikkate alinmasi gergidir.

‘Deneyimlerim, RSI'nin analistlerin @u tarafindan kullanilgani sdylemektedir.
Ozellikle bilgisayar programlarinin kolaylikla hésdicaretinde kullanilmasindan bu
yana, hisse senetlerine otomatiks/akats sinyali veren sistemler, RSI kullanmaktadir’
(Willain, 2008:51). Kaynaklarda genellikle 14 gukliRSI kullaniimaktadir. RSku
sekilde hesaplanmaktadir:

_ (Yiikselis ile Kapanan Gunlerin Deger Artis Toplaminin Ortalamast)

~ (Diistis ile Kapanan Giinlerin Deger Kayip Toplaminin Ortalamast)

100
1+RS

RSI = 100 — (—)

Yukaridaki formul, RSI gdstergesinin mimari Welléglder'e ait olmakla birlikte,
gunumuzde kullanilan teknik analiz programlarinogw; bu calsmada oldgu gibi

asagidaki formulu kullanmaktadir;

A = Yikselk ile kapanan ginlerin g@er artglarinin toplaminin ortalamasi,
B = Disus ile kapanan gunlerin ger kayiplarinin toplaminin ortalamasi olmak tzere ;
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RSI = ( )xlOO

A+ B
Yukaridaki formulden elde edilecekgir daima O ile 100 arasinda olacaktir.s@kilde
gOstergeye bakarak, hisse senedi fiyatinin tavasiay@aban yapti kolaylikla anlailir.
‘RSI bir endeks ya da hisse senedi fiyatirgmaalis / asiri satg durumunu belirlemek
icin kullanilr. Pazarin; geri gelgii donemlerde a§i firsatlarini, yiksefe gectgi
donemlerde sagifirsatlarini yakalamaktadir' (Fontanills ve Geatik001:273). Analiz
yapanlar genellikle 30 ve 70 ghkyini als ya da safl yapmak icin sinyal olarak
kullanirlar. Gésterge 30’un altina diigiinde, air1 sats oldugundan yola cikarak ilk
yukari yonde harekette, yani 30 gdeini kestginde alim yapilmakta, 70’'in (zerine
ciktiginda, airi ahm yapildgindan yola cikarak ilk sag1 yonde harekette yani 70
degerini kestginde saty yapilmaktadir. Ancak bu limitlerin derleri, ka¢ gunlik RSI
deserinin hesaplanag@a yatirirmcinin beklentilerine, piyasanin durumuwe hisse

senedinin karakteristik 6zetine gore degisiklik gosterebilir.
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Sekil 11: RSI Sinyal Cizgileri

Kaynak: http://stockcharts.com, 2012

Sekil 11'de MEMC ElektronilSirketinin Nisan-Eylul 2009 tarihlerine ait fiyat gigim
grafigi ve RSI dgerleri gorilmektedir. RSI 70 c¢izgisinin Ustld hissessiri alindgini,

54



RSI 30 cizgisinin alti @ri satildgini gostermektedir. Sinyal ¢izgilerinin bu haliyigat
tepe ve diplerini ¢cok iygekilde yakaladii sGylenebilir.

2.5.7. Dger Gostergeler

Teknik analiz kaynaklari incelenginde onlarca goéstergenin olglu gorilmektedir.
Mevcut gostergelerden tiretilenleri de ekfgdizde bu sayi yuzler ile ifade edilebilir.
Gostergelerin bir ggu benzer disiplinlerden gelgi icin, analiz yapilirken benzer
sinyalleri vermektedir. Farkh kaynaklardan benzgnyalleri alan yatirimci, alg
sinyali kuvvetli varsayarak pozisyon aithda dger ihtimalleri gz ardi e@inden
hisran ygayabilir. Bu sebeple teknik analizci hgeyden 6nce, sepetine eklgidi
gostergelerin farkli disiplinlerden gelmesine dikkgmelidir.

Literatlrde; Hareketli Ortalama Yakinsama Iraksalivdliam’'s % R, Trix, Coppock,
Parabolic Sar, Negatif ve Pozififlem Miktari, Fiyat ve Miktar Trendi, Yiikselenler
Dusenler Endeksi, D#sim Orani, On-Balance Volume gibi g0stergelere
rastlaniimaktadir.  Tezin  uygulama  boéliminde adi egec gostergelere

deginilmeyeceinden, burada daha fazla ayrintiya girilmeyecektir.
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BOLUM 3: BULANIK MANTIK

Gunumuz teknolojisinin insaguna sgladigi en 6nemli fayda, hayati kolagtaan

uygulamalari binyesinde barindirmasidir. Bu uygalandan bazilar direkt insanlarin
yerini almakta, bazilari ise verggdararlara destek mahiyetinde olmaktadir. ‘40 gd
fazla bir stredir yapilan agtarmalar, belirsizlik altinda karar destek mekangamolarak

calisan en bgarili modellemenin bulanik mantik olglunu kanitladi. Bunun sebebi
bulanik mangiin sahip oldgu sa&lamlik ve seffafliktir (Turksen, 2009:7). Bununla
birlikte son zamanlarda karar destek mekanizmal&uhanan yoneticilerin sayisi hizla
artms, bu artgtan finans yoneticileri de paylarini aktardir. ‘Finansal yonetimde bu
mekanizmanin kullanilg alanlar; dgerleme, fiyatlama ve kredi risk analizi
olabilmektedir (Shin ve Wang, 2010:314). BulanikaMgin 6zellikle hisse senedi
fiyat tahmini ve kredi risk analizi aggarmalariyla yakin gelecekte ciddi gaha

alanlarina sahip olagatahmin edilmektedir.

Bulanik mantik hakkinda bilimsel kaynaklarda bir¢ctdnim yer almaktadir. Bu
tanimlardan bazilargunlardir: ‘Bulanik mantik; dar anlamda yailasal uslamlama
bicimlendirmesi olarak mantik sistemine faydglagan bir yapi olarak, gepanlamda
bulanik kiime teorisiningeanlamlisi olarak tanimlanir’ (Zadeh,1994:78). iBstligin,
soyut ve sozel ifadelerin bilgisayar ortaminganmesine olanak taniyan bir yapay zeka
teknolojisidir(Yildiz,2008:187). ‘Bulanik mantik d&n gin kullandiimiz ve
davranglarimizi  yorumladiimiz matematiksel bir disiplindir'(Vural,2002:186).
‘Bulanik mantik belirsizlik iceren olaylara hitaglen ¢ok dgerli mantik disiplinidir.
Ayrica mumkin oldgu kadar klasik mangin 6zelliklerini de korumasi
beklenmektedir’(Novak,2006:635). ‘Belirsizliklerifade edilmesi ve belirsizliklerle
calisabilmesi icin kurulmg bir matematik modellemedir (Gungdu, 2003:256).
‘Bulanik mantik hakkinda bircok yamlkani yer almaktadiilk olarak bulanik mantik
bulanik dgildir. Temelde belirsizigin ve vyaklgik cikarimin kesin halidir’
(Zadeh,2008:2753).

‘Gercek olaylar genelde belirsizlikler ve karardddr barindirir. Veri yoksungundan
dolay! sistemlerin gelecek durumlari tam olaraknkiinez. Bu tlr belirsiz durumlarin
Ustesinden olasilik teorisi ve istatistik ile géeliZimmermann,2001:3). Bulanik mantik
yontemi ise belirsizlik iceren olaylarin ¢ozimlersmele ve modellenmesindegdr
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yontemlere gore daha etkin olma iddiasini barindiAyrica verilerin, dilsel
degiskenlerden olgtugu problemlerin ¢oztimlenmesinde de bulanik mantikakudir.
‘Pratik sistemlerde veriler iki kaynaktan gelir. ®ar; sistem hakkindaki bilgilerini
sozel dgiskenler ile ifade eden uzmanlar ile dlcimler ve metksel modellerden
elde edilen verilerden ojur. Onemli olan ise bu iki farkli kaygakombine etmektir’
(Wang, 1997:2). Kombine yapilirken temel sorunsiséem hakkindaki insan bilgisinin,
Olcim ve matematiksel modeller ile ifade edilen agah nasil tatbik edilegelir.
Bulanik mantik so6zel ggskenlerin bu sahaya tatbik edilmesinde araci olarak

calismaktadir.

‘Klasik mantik d@ru (1) ve yanl (0) olmak Uzere sadece iki gloluk deseri olan bir
mantik sistemidir. Aristoteles magtida, sembolik mantik da, iki gouluk deseri
Uzerine kurulu olduklarindan, ‘klasik mantik’ adtiada ele alinirlar (Akad,2006).
Klasik mantik bu anlamda kgeyin dgsru olup olmadil ile ilgilenir. ‘Aristoteles’e gore
mantik ispat etme sanatidir. Filozofun goérevi Kanityardimi ile ve nedensellik
miinasebetleri ile ispat etmek vegrétmektir (Ulken,2008:114). Aristoteles’den de
once mantik bilimi var olmasina gmen, konuya getirdi sistematik yaklgim,
kendisine mantik biliminin kurucusu Unvanini getgtin. ‘Aristoteles'e goére bir 6nerme

dogru ya da yanitir ve bilgi ancak dnermelerle kurulur’ (Gokberk]2071).

Bulanik mantgin temelleri ise ¢gu kaynakta Aristoteles’in hocasi buyik sdadr
Plato’ya kadar dayandiriimaktadir. Ancak moderraamda bu alandaki ilerleme 20.
yuzyilda gerceklgmistir. ‘Plato dg@ru ve yanlgin arasinda gri bir alanin olgunu
gostererek, bugin bulanik mantik olarak [laiiz yontemin temellerini atrgtir.
Halefleri olan Hegel, Marx ve Engels bu fikri h&dtsa da 1920°'de Lukasiewicz ¢ok
degerli mantik cagmalariyla modern bulanik magin ilk kurucusu olmstur’
(McBratney ve Odeh, 1997:86). ‘Lukasiewicz’in colegdrli mantik konusundaki
calismalarinin temel motivasyonu iki gerli mantgin icerdgi paradokslardan kurtulma
cabasidir’ (Ibrahim,2004:102).

Lukasiewicz’in ardindan bulanik mantik kavramiki dlarak dne siren i Azeri asilli
bilim adami Lutfu (Lotfi) Zadeh olmgiur. Zadeh 1965 yilinda ‘Bulanik Kiimeler’ adli
makalesini yayinlaganda bilim cevrelerinde hak edtiilgiyi géremedi. Ancak daha

sonraki yillarda 6ne surd@u teori, buhar makinesi denetleme sisteminde kuitaza
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durum tersine dondid ve kendisine bilim dunyasindg/ik bir Gn kazandirdi.
Information and Control adli dergide yayinlgdmakalesinde Zadeh bulanik kiimeleri
sOyle tanimhyordu: ‘Kesintisiz Uyelik derecesinehganesnelerden ofan topluliga
bulanik kiime denir. Bdyle bir kime, Uyelik fonksngoile Uyelik derecelerinin O ile 1
arasinda saptanmasiyla tanimlanabilir (Zadeh,I388): Boylelikle bir nesnenin
herhangi bir kimeye Uygini sadece siyah ve beyaz ilegdegrinin farkli tonlari ile de

tanimlayarak asirlar 6ncesine, Plato'ya génderrbatienuyordu.

BULANIK
MANTIK

KLASIK BULANIK /
KUME KUME

Sekil 12: Bulanik Mantgin Evrimi

. GOK
KLASIK o
MANTIK _— DEGERLI

MANTIK

Kaynak: Bojadziev, 2007:44

Sekil 12'de bulanik mangin yillar igindeki evrimi gorilmektedir. ‘Cok gerli mantik
klasik mantgin, bulanik kiime ise klasik kiimenin gengli@mis halidir. Ayrica farkh
bu iki alan arasinda benzerlikler ve gmalar bulunmaktadir’ (Bojadziev,2007:43).

1970'li yillarin ortalarina gelinginde Iran kokenli ibrahim (Ebrahim) Mamdani,
Zadeh'in teorisini bir buhar makinesinin kontro$t&imine uyarlayarak bulanik mantik
calismalarina ivme kazandirgtir. Ilk ticari uygulama 1980 yilinda, Danimarka’'da bir
cimento fabrikasinin firinlarinda, denetleyici emt olarak gercekmistir. Daha
sonraki yillarda bgia Japonya olmak Uzere @o ulke aratirma ve muhendislik
uygulamalarinda bulanik mantik tegmi kullanmslardir. ‘Ozellikle elektronik
aletlerin ana yapilarini aojturan transistor veya algoritmalar gibi anahtarlama

araclarinda ygun olarak bulanik mantik uygulanir (@aan,2006:50). Gunimuzde

58



kameralardan carmga makinelerine, cep telefonlarindan otomobilleratth metro
sistemlerine kadar bulanik mantik hayatimizin kameasinda yer almaktadir.

Bulanik mantgin finans alaninda kullaniimaya genmasi 2000’li yillarin bgarina
dayanmaktadir. Bu yeni alan genellikle hisse sefigdi tahmini, finansal risk analizi,
portféy olwturma gibi konularda karar destek mekanizmasi kl&wlaniimaktadir.
Yapilan calgmalarin neredeyse tamamina yakini yyrtkaynakli olmasi, tlkemizde bu
alanda cajma yapilmasini gerekli kilgtir. Ozellikle Amerika Birlgik Devletleri’'nde
Asya kokenli bilim adamlarinin bu konuda ¢aia yapmasi, buna kaltk bati kdkenli
bilim adamlarinin nispeten daha ilgisiz kalmasikdikcekicidir. Tim bilimsel altyapisi
Aristo Mantgina dayanan bati kaltarandn, temeli farkli bir mgatdayanan yeni bir
alana uyum gdamasi kolay olmayacaktir. Ancak gefieler, gelecek yuzyillarda
bulanik mangin ¢cok daha gegialanlarda uygulama alani bulgoa gdstermektedir.
Bu konuda Uluslararasi Bulanik Mantik Degiein eski bakani Prof. Dr. Burhan
Tirksen bir réportajindau ifadeleri kullanmytir:

‘Su ana kadar Bulanik Kiime ve Mantiklar bir cok algathik olundu. Bunu bilhassa Japonlar,
ilk basta 70’lerin sonunda ve 80'lerin fada bircok alana uyguladilar. Ozellikle bylka
makinelerine, canyr makinelerine, elektrik stpurgelerine, video kaatera tatbik ettiler.
Daha sonralari bunlari, helikopterleri kullanmalnikullandilar. Mesela benim ¢ok yakindan
tanidgim Profesér Muchiyo Sugeno uzaktan kumandayla suiotbir helikopterin Bulanik
Mantik ile nasil kontrol edilginin modelini ¢ikardi ve bu pilotsuz helikopter ldam 6 ay evvel
Hirosimo depreminde kullanildilk defa tatbik edilmj oldu. 1 mil mesafeye kadar uzaktan
kontrol ile o bdlgeye qitti, oranin resimlerini ¢eke geri geldi. Bu ¢cajmanin tzerine Yamaha
Sirketi bunun lisansini aldi ve pilotsuz helikoptgapimini piyasalamaya gadi. Ayrica,
gelecekte kullaniimak Gzere de NASA bunlarin tabika baladi. Bunun yaninda Bulanik
Mantik calsmalarinda unli,iran asilli Amerikali Bilim Adami Hamid Berenji'der,and
Rover’larin insansiz olarak kullaniimasinda uygdigmi birgok kez duydum. Turkiye'deki
Aselsan’da da Bulanik Mantik ile ¢gdn bir grup var. Bu calmalarin askeri alanda da bir
takim faydalari olacak. Bu arada Japonya’da trenfeenlemesini kontrol etmek tzere Bulanik
Mantik tatbik edildi. Ayni zamanda Almanya’da tammg Bulanik Mantik Bilimcilerinin
yapms oldugu birgok ¢alsma var. Hatta bir otomobgirketinin, otomobillerinin ABS (otomatik
fren sistemi) ve ASC (otomatik vites kontroll) kaitini Bulanik Mantik ile
gerceklatirdiklerini duydum. 1991-1992 akademik yilinda dapa’ya davetli olarak gittim.
Orada, LIFE (Laboratory for International Fuzzy Eregering) kurulgunda cajma yaptgimda
bize camair makinesi ve stpurge makinesinin Bulanik Mankgkgalsanini verdiler. Japonya,
Ozellikle ihracata yonelik mallarinda bu yontemilanarak ¢cok muazzam paralar kazandilar.
Gelecekte, bence Bulanik Mantik her yere tatbikegdir. Artik teorinin esaslari biliniyor ve
bunlar goreceli olarak basit problemler oluyor. €g@oblemler, endistri mihendislerinin
Yoneylem Aragtirmasi, Yonetim Bilimcileri icin yapilacak, yenisanlarin etkilegi meselelere
donuktir. Mesela, ihracat tercihi problemleri, baliakin ticari modellerinin ¢iki ve finansman
modellerinin ¢ikgl, kalite kontroliin tatbikati... Kredi gerlendirme analizleri gibi karar destek
sistemlerine yonelik Bulanik Mantik uygulama sah&®nce bu ylzyilin en guastirici
problemleri olacaktir. Ve burada da problem, veadleidir. Clnkl, gercek hayatta her ne kadar
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veri ambarinda veri toplaniyorsa da bunlarin anabk zor.Su anda onun icin veri madengili
meselesi ortaya ¢ikti. Veriyi dgléme tabi tutmak lazim. Hatta veriyi temizlemekitazOndan
sonra veriyi modellere sokmak lazim. Oradan dak dnangi dgiskenler sizin istediiniz
performans dlguntzi etkiliyor, ne kadar etkiliyormodele girsin mi, girmesin mi, girecekse
hangi dgiskenler girecek ve onlarin birbiriyle gkisi nedir gibi konulara gecilmeli. Oradan da
Bulanik Kural Tabanlari nasil c¢ikacak sorular odiédeki yillarin en cetin problemleri’
(http://www.genbilim.com/, 2012).

3.1. Klasik ve Bulanik Kiimeler

Somut ya da soyut olguna bakilmaksizin nesnelerden galn topluliga kime adi
verilir. Dolayisiyla bir kimenin elemanlari somuriklardan olgabilecei gibi soyut

varliklardan da olgabilir. Varliklarin herhangi bir kiimeye ait olupnhdg! ise kiime

elemanlarinin karakteristik fonksiyonu ile belirdmlir. Klasik kiime kavramina
bakildginda, x elemaninin A kiimesinin elemani olup olrgadive 1 ile ifade edilmek
istenirsesu sekilde modellenir:

{1 eger x€ A
Ua (X) = 0, eger x¢ A
Kaynak:Wang,1997:20

Buna gore x, A kiimesinin elemani ise 1, elemagildsee O olarak tanimlanir. Oysa
gercek hayatta varliklari daima bir kiimenin mutiédrak elemangeklinde tanimlamak
mimkin olmayabilir. Orngin 20 ile 80 ya arasindaki insanlari; gencler, ortaslyar
ve yalilar olmak Gzere U¢ adet kime ile tanimlamak sskrkiimenin elemanlarini
hangi kritere gore belirlemeliyiz. 70 yadaki bir insani ygilar kiimesinin elemani
olarak tanimlar, 69 ywandaki bir insani ise orta y& olarak tanimlarsak aradaki birgya
elemanlarin kimeye olan afiini degistirecek kadar uzun bir sire midir? Bulanik
mantik ste tam bu noktada devreye girmekte, kiime elemamtaaitlik derecesini 0 ve
1 ile tanimlamanin yaninda aradaki sayilar ile demanlara Uyelik derecesi
tanimlanabilmektedir. Yani elemanlarin bir kimey#i @ni sadece siyah ve beyaz
olarak tanimlamak vyerine, bunlara ek olarak griffiswkl tonlari da dyelik
tanimlamalarinda hesaba katilmaktadir. Bu tanimiamadiyelik fonksiyonu ile
gerceklatiriimektedir. ‘Uyelik fonksiyonu dilsel ya da sdzkilgileri kategorize ederek

siniflandirma yapmak icin kullantlir (Dubois,20@p.
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M(x) 4

Uyelik 1+ Klasik kiime
derecesi /

» Bulanik kime

Sekil 13: Klasik Kiime ve Bulanik Kime Kavramlari

Yukaridaki 6rnekteki klasik yakimelerini, bulanik yakimeleri olarak tanimlamak
gerekirsesu sekilde ifade edilebilir:

Yas=[20, 80]
Geng= {1/20, 0.8/25, 0.6/30, 0.4/35, 0.2/40, 0/45}

Orta Ya={0/25, 0.2/30, 0.4/35, 0.6/40, 0.8/45, 1/50, 053/9.6/60, 0.4/65, 0.2/70,
0/75}

Yasli= {0/55, 0.2/60, 0.4/65, 0.6/70, 0.8/75, 1/80}

Buna gore 20 yandaki bir insanin geng¢ kiimesine &itlil Uzerinden 1 olarak
belirlenebilirken, yalar arttikca, yglari artan insanlarin genc¢ kiimesine aitlik derecesi
dismekte, nihayetinde 45 ymda Uyelik derecesi 0 olmaktadir. Bunun bigedtianlami

45 ygindaki bir insan geng kiimesine aitgdéir.

Orta yg kiimesine bakilganda, 25 ve 75 yandaki insanlarin Uyelik derecesi 0 olarak
tanimlanarak kimenin elemani olmadbelirlenmi, 50 ya ise orta ya kimesinin
mutlak elemani olmgur. Aynisekilde yagh kiimesinin mutlak elemani 80 gradaki bir
insan olmakta, ydar azaldikca bu yara sahip insanlarin, kiimesine olan gitli
azalmaktadir. Bu ifadeleri MATLAB Fuzzy Toolbox'grafik yardimi ilesu sekilde

gosterebiliriz:
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Membership Function Editor: Untitled o | @ ][ =
File Edit View

FIS Variables v ‘ Y.!embership function plots‘ plot pointsz' 181 |
ortayas yash
3 [
e

input1 output1

input variable “input1”™

Current Variable Current Membership Function (click on MF to select)
Name input1 Name
Type input Lhiis
Params
Range [20 80]
Display Range [20 80] Help
Renaming MF 2 to “"ortayas™

Sekil 14: Yas Kiimeleri Uyelik Dereceleri Grafi

‘Uyelik derecesi subjektif olarak belirlenir (Zalléen aktaran, Ecer,2007:164). Bu
sebepten 6tird Gyelik derecesi belirlenirken kudamn bilgisi ve tecribesi 6n plana

cikmaktadir.

Uyelik fonksiyonlari, dgiskenleri tanimlarken kullanilan grafik cizgilerinigeklidir.
Bulanik mantik yoénteminde kullanilan bircok Uyeli@nksiyonu vardir. MATLAB
Bulanik Mantik Ara¢ Kutusu icerisinde ise 11 adgelik fonksiyonu yer almaktadir.
Bunlardan yaygin olarak kullanilanlari; Uc¢geeklinde lyelik fonksiyonu, ikizkenar
yamuk seklinde dyelik fonksiyonu, kavisli gauss tipi Uyelfonksiyonu, iki kenarli
karma gauss tipi Uyelik fonksiyonu, genglieimis can erisi Uyelik fonksiyonu, S
seklinde tyelik fonksiyonu vb. gibi. Bu fonksiyomlarasinda sadegekil farki vardir
ve fonksiyonlarin tumu O ile 1 arasindagzdealabilmektedir. Ayrica ara¢ kutusu icinde

kullanicinin kendi Uyelik fonksiyonunu tiretme inmkala bulunmaktadir.

Ucgen seklinde (yelik fonksiyonunun tepe noktasi 1'e deyédmektedir ve grafik
adindan da anjdacas Uzere lcgemseklindedir. ikizkenar yamukseklinde uyelik
fonksiyonu, Uc¢gerseklinde ulyelik fonksiyonuna benzemekte, aradaki falk tepe

noktasinin tek bir noktadan gk eksene paralel dpudan olgmasidir. Dolayisiyla
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Ucgenseklinde tyelik fonksiyonunda Uyelik derecesi 14 elan tek bir dger var iken,
ikizkenar yamukseklinde Uyelik fonksiyonunda uyelik derecesi 1'gt elan birden
fazla dger vardir. Gauss tipi ve cagresi tipi Uyelik fonksiyonu grafiklerinin yukarida
bahsedilen tyelik fonksiyonlarindan farki, Gyeli&récelerinin biraz daha esnek olarak
belirlenmesine olanak gamalaridir. Keskin Uyelik derecesi belirlemekteatikiimasi

gerekiyorsa bu tip esnek fonksiyonlarin kullaniimdeha dgru olacaktir.

Triangular MF: Gaussian MF: 1 - z
f(x; a, b, ¢) = max(min((x-a)/(b-a), (c-x)/(c-b)), 0) f;a,b,c)=¢ >
Trapezoidal MF: Generalized Bell MF:

f(x; a, b, ¢, d) = max(min((x-a)/(b-a), 1, (d-x)/(d-c)), 0) f(x;a,b,c)=17(1+|(x-c)b|*)

LF\, A\

Sekil 15: Uyelik Fonksiyonlari

Kaynak: http://wing.comp.nus.edu.sg, 2012

Hangi Uyelik fonksiyonunun secilegie degiskenlerin yapisina gore farklihk
gOsterebilir. Bazi durumlarda kullanici zorunlu raka belli bir Gyelik fonksiyonunu
kullanmak zorundadir. Bazi durumlarda isgirkn tercihine birakilabilir. Orngn Sekil
16’da old@gu gibi birden fazla sayida elemandansalu b-c arasindaki dekenler,
kiimenin kesin bir Uyesi ise ikizkenar yamgiklinde tyelik fonksiyonu kullanmak
zorunludur. Ancak déskenlerden sadece biri kiimenin kesin elemani isedusumda

Ucgenseklinde tyelik fonksiyonu kullanmak gerekmektedir.
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Sekil 16: ikizkenar YamukSeklinde Uyelik Fonksiyonu
Kaynak: Bashiri ve dgerleri, 2011:155

Can @risi ya da Gauss Tipi uUyelik fonksiyonlar ise gd&enlerin Gyelik
fonksiyonlarinin nispeten daha esnek @ldudurumlarda kullaniimalidir. Bu gibi
durumlarda hangi UUyelik fonksiyonunun segil@ceise kullanicinin kararina
birakilmstir. Dolayisiyla burada yagltercih diye birsey s6z konusu gddir.

3.2. Bulanik Mantik ile Uygulama

Kaynaklarda bulanik mantik ile yapilan uygulamalaneredeyse tamami MATLAB
bulanik ara¢ kutusunda yapilmaktadir. Bu ggaida da MATLAB programi
kullaniimistir. MATLAB numerik hesaplama, grafiksel veri gastel ve programlama
yapabilen yiksek performansa sahip yazilim progtamiGenellikle muhendislik
hesaplamalarinda kullanilan bu programin sosyahlaida kullaniimasina c¢ok sik
rastlanilmamaktadir. MATLAB bulanik ara¢ kutusundalaniklgtirilan veriler bulanik
cikarim sistemine girmekte, bulanik ¢ikarim sistesen de ciktilara dogthektedir.
Girdiler, desiskenlerin Uyelik derecelerinin belirlenmesi ve uelonksiyonlarinin
secilmesi ile bulanikkurilir. Bulanik cikarim sisteminde; gigkenlere ait s6zel
kurallar, kurallar arasinda (ve) ya da (veya) ifadeden hangisinin secilege
kurallarin sonuca olan etkilerining@liklari, icerme, yginlastirma ve durulgtirma
metotlari belirlenir. Daha sonra MATLAB programinyardimiyla yazilan komutlar ile

ciktilar elde edilir. Elde edilen ciktilar bularokmayan, kullaniimaya hazir verilerdir.

Sekil 17'de goraldga gibi bulanik ara¢ kutusu 3amadan olgan bir sisteme sahiptir.
Buna gore ilk olarak, girdi verileri bulanigkarilarak bulanik c¢ikarim sistemine
alinmaktadir. Daha sonra Bulanik c¢ikarim sistemingeme tabi tutulan veriler

durulastinlarak ¢iktilara dongmektedir.
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Kural tabani

\

Girdi Cikt
—{ Bulaniklagtirma Cikarim Durulastirma f——

Sekil 17: Bulanik Mantik Sisteminin Calma Yapisi
Kaynak: http://www.bumat.itu.edu.tr, 2012
3.2.1. Girdi Verilerinin Bulanikla stiriimasi

Girdi verilerinin bulaniklatiriimasi dgiskenlere Uyelik derecesi atanmasi ve bu
derecenin ifadesi icin gerekli olan fonksiyonunileesi ile olur. 3.1. Klasik ve Bulanik
Kiameler baligl altinda Uyelik derecesinin nasil belirlegidve Uyelik fonksiyonunun
nasil secildii aciklandgi icin burada daha fazla ayrintiya giriimeyecektir.

3.2.2. Bulanik Cikarim Sistemi

Bulanik c¢ikarim sistemi, girdileri ¢iktilara ddgtiren bir strectir. Uyelik derecesi ve
dyelik fonksiyonu ile bulanikkdirilan ifadeler, bu yapi icerisinde gkrlemeye tabi

tutulur.

Bulanik mantik ¢ikarim sisteminde iki farkli kullam metodu yer almaktadir. Bunlar
Tip-1 ve Tip-2 Bulanik Mantik yontemleridir. ‘Elembiarin Oyelgi O veya 1 olarak
belirlenemediinde Tip-1 Bulanik Kimeler kullanilir. Kallar cok bulaniksa, yani
Uyelik derecesini [0,1] arasinda belirlemekte peobl yganiyorsa Tip-2
kullanilir(Ozek ve dg.,2010:102). Burada anlatiimak istenengiglkeenlerin 0 veya 1
ile ifade edilemedji durumlarda kesinlikle Tip-1 Bulanik Kimeler kulidgmalidir.
Ancak belirsizlikten dolayi, digskenlere O ile 1 arasinda Uyelik derecesi dahi atsana
problem yaaniyorsa Tip-2 yontemi kullaniimalidir. Cahamizda kullanilan teknik
analiz gostergelerine ait gigkenlere, [0,1] arasinda Uyelik dereceleri atanagitden,

Tip-1 Bulanik Mantik yontemi kullaniingtir.

Tip-1 Bulanik Mantik Yoéntemi'ne gére bulanik cikarsistemi, iki ana sistemden biri
tercih edildikten sonra catirilir. ‘Bunlar; kurallarin bulanik tyelik fonksgnlarina
gore belirlendii Mamdani Modeli ve girdi kurallarinin lineer forigenla belirlendgi
Sugeno Modeli'dir(Gravani ve di, 2007:242). ‘Bulanik kiime temelinde Sugeno
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Modeli su yapidan olgmaktadir: Ber x A ise, y= ax + h. iki parcadan olgan bu
yapida x, Adir ifadesi girdi ve y= ax + Ly ifadesi ¢ikti olarak adlandirlir’ (Achsani,
2005:261). ‘Mamdani ve Sugeno modelleri arasintiakiel fark, Sugeno modeli tyelik
ciktisi, girdi verilerinin lineer ya da sabit forksnudur’ (Sivanandam ve ggrleri,
2007:126). ‘Sugeno Modeli ciktisi, girdi verilemnilineer ya da lineer olmayan
fonksiyonlari iken, Mamdani modeli ¢iktisi bularkime fonksiyonudur. Dolayisiyla
Mamdani Modeli, Sugeno’dan farkli olarak sayamada durukdirmaya ihtiya¢ duyar’
(Ozek ve Akpolat,2008:141). Her iki sistem dgeeise (if-then) kural temelinde
calismakta ancak ciktilari arasinda farklar bulunmaktatMamdani modeli daha
sezgisel, yaygigekilde kabul gérmgive insan bilgisinin veri olarak sisteme alinmasina
daha uygun yapidadir' (Sivanandam vg.@007:127). Teknik analiz yontemi hisse
senedi fiyatlarinin gecminareketlerine dayanmaktadir. Ancak bu yontem géldiyat
hareketlerine odaklangh icin higbir zaman kesinlik icermemektedir. Bu y&m daha
cok deserleme yapan uzmanin sezgisel becerilerine ve shilgi dayanmaktadir. Bu
sebeple bulanik sonug cikarim sisteminde Mamdardethdullaniimasi daha uygun

bulunmutur.

Bulanik cikarim sistemi kendi icinde Samnadan olgmaktadir. Bunlar; kurallarin
belirlenmesi, bulanik operatérin galilmasi, kurallarin bgan sona icerilmesi,

sonugclarin yginlastirlmasi ve sonuclarin durgtariimasidir.
3.2.2.1. Bulanik Kurallarin Belirlenmesi

Bulanik mantik yaklgminin en 6nemli adimlarindan bir tanesi girdi keriile ikt
verileri arasindaki ikkiyi kurallar bazinda tanimlamaktir. Bgaamada uzman i, bilgi
ve tecrubesini kullanarak girdi ve ciktigheleri arasinda r) ve (ise) temelinde gki

belirleyecektir. Eer-ise kurallarsu sekilde ifade edilir:
Eger x A ise, z C'dir ya da
Eger x Avey B ise z C’dir.

Burada (ger) sarth ifadesinin sayisi istenilghi kadar arttirilabilir ancak (ise) bir tane

olmak zorundadir.
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2. If (adx is dusuk) and (rsiis orta) then (karar is tut) (1)
3. If (adx is dusuk) and (rsiis yuksek) then (karar is sat) (1)
4. If (adx is orta) and (cciis dusuk) and (rsi is dusuk) then (karar is al) (1)

S. If (adx is orta) and (cciis dusuk) and (rsi is yuksek) then (karar is tut) (1)
6. If (adx is orta) and (cciis orta) and (rsi is dusuk) then (karar is tut) (1)

7. If (adx is orta) and (cciis orta) and (rsiis orta) then (karar is tut) (1)

8. If (adx is orta) and (cciis orta) and (rsi is yuksek) then (karar is tut) (1)
9. If (adx is orta) and (cci is yuksek) and (rsi is dusuk) then (karar is tut) (1)
10. If (adx is orta) and (cciis yuksek) and (rsiis orta) then (karar is tut) (1)

| [oeetere ] [ = >
_ Hep | cose |

Sekil 18: MATLAB Bulanik Kural Ekrani

Sekil 18'de Akbank hissesine ait; ADX, CCIl ve RSktgigeleriyle kurgulanmikural
ekrani gorulmektedir. Bu ekran ile sisteme yeniakar dahil edilebilir ya da
cikartilabilir.  Bulaniklatirlan  deiskenler  kurallar  temelinde  birbirleriyle

ili skilendirildikten sonra, bu i$kinin 3 boyutlu grafgini de gormek mimkunddir.

Sekil 19: ADX-CClI-Karar Grafii
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Sekil 19'daki grafik ile 3 farkli d@skenin Uyelik derecesi ve kural temelinde
birbirleriyle olan iliskileri gortlebilmektedir. Bu grafik ger desiskenler icin de
cizdirilebilir.

‘Genellikle tek bir ger-ise kuralindan ziyade iki ve daha fazla kuratiteedilmelidir.
Her bir kuralin c¢iktisi yine bulanik kiime olacak enlar birlgerek tek bir bulanik

kime ciktisi haline dogécektir. Son olarak bu ciktilar durgtailacaktir' (The
MathWorks,2002:2-19).

3.2.2.2. Bulanik Operatorin Calstiriimasi

Bulanik operatorin cahirllmasinda dikkat edilmesi gereken nokta, kurakesminda
(eger) sartlarinin arasindaki ifadenin (ve) ya da (veyajrak secilmesidir.ikisi
arasindaki temel fark, (ve) ifadesi ile hergkrtin da gecerli olmasindan, (veya) ifadesi
ile de sartlardan herhangi birisinin gecerli olmasindan dealimektedir. Dolayisiyla
(ve) ifadesi ile iki kumenin kegmi, (veya) ifadesi ile iki kimenin Dbirfani
anlgilmaktadir.

Sekil 20’de uyelik dereceleri verilen A ve B kimeten kesksimi koyu cizgilerden
olusmaktadir. A ve B kiimelerinin elemanlarini kulladacusturulan kural ifadesinde,
(eger) sartlar kisminda, (ve) ifadesi kullanilmasi durumanbulanik ¢ikarim sistemi

sadece koyu cizgileri dikkate alargkem yapacaktir.

A

e

Sekil 20: Uyelik Derecelerinin Kesimi (ve ifadesi ile)

Sekil 21'de ise uyelik dereceleri verilen A ve B kélarinin birlgimi koyu cizgilerle
verilmistir. A ve B kimelerinin elemanlarini kullanarak gwrulan kural ifadesinde,
(eger) sartlar kisminda, (veya) ifadesi kullanilmasi durumaa, bulanik ¢ikarim sistemi
yine koyu cizgileri dikkate alaraklem yapacaktir.
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Sekil 21: Uyelik Derecelerinin Birlgimi (veya ifadesi ile)

3.2.2.3. Kurallarin Bastan Sonaicerilmesi

Icerilme klemi iki Uyelik fonksiyonu grafiinin birlestiriimesi anlamina gelmektedir.
Sekil 22'de icerilme glemi ayrintih bir sekilde goriulmektedir. Birinci satirda ¢ adet
grafik gorulmektedir. Bunlardan ilk ikisi ger) sartina ait tyelik dereceleri, Ugtncusu
(ise)'ye ait sonucu ifade etmekteditk satiri ‘eser A x; ve B x ise’ seklinde ifade
ettigimizde, bu dgerlere isabet eden noktalardan, sonuc girediparalel cizgi cekilerek
iceriime sonucu bulunmaktadiceriime §lemi Mamdani Metodu’nda genellikle en az
(minumum) opsiyonu ile calirilmaktadir. Grafikten de gorilege tUzere, sonug
grafigine Uyelik dereceleri grafinden gelen iki paralel goudan en dgiik olani, sonug
grafigini Ustten tirglayarak icermesiemini gerceklgtirmistir. Benzer bir glem ikinci
satirda da yapilmng) tyelik derecelerinden gelen iki paralelgdedan en dgiik olani,

sonug grafgini Ustten tirglamistir.

HaAne Banze HCix)
1 3 4

A A min[panX®), pazcz®)

\ max[pcni®), Hexa®))
Mo
0 » 0 \ 0

Hazm Ma22)

Mamdani Fuzzy Logic Reasoning Process min[pazicxr®), pazix2™)

Sekil 22: Mamdaniicerme Metodu Grafi
Kaynak: Fang, Tzeng ve Li'den aktaran Sun vg.#012
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Kurallarin icerilmesi konusunda son olarak dikkdilraesi gereken husus, kurallarin
sonuca olan etkilerinin gawhiginin belirlenmesidir. Normasartlar altinda, belirlenen
kurallarin her birinin girhg sistem tarafindan 1 olarak tayin edilir. Bugde 0-1

arasinda désebilmektedir. Sistem kullanicisi, belirlgdkurallardan bazilarinin sonuca
olan etkilerinin daha az olmasi gergkti disundyorsa, bahsi gecen kurallarin

agirhiklarint disirme yoluna giderek gestirebilir.
3.2.2.4. Sonugclarin Yginlastiriimasi

Sonugclarin y@inlastirilmasi, icerilen grafiklerin birlgiriimesi anlamina gelmektedir.
Bunun anlami her bir kuralin Gyelik dereceleringuignmasi ile elde edilen ciktilarin,
tek bir cikti haline dongitrilmesidir. Yginlastirma kleminde genellikle grafiklerin
maksimum dgerleri ile birlestirilmesi tercih edilmektedirSekil 23'de iceriime ve

yiginlastirma glemleri birlikte net birsekilde gorulmektedir.

NLeaching = 4 WaterQuality = Moderate clay content
ImpactSalinity = 0.685

1 High / Transparent
2 Hioh / Clay Impacting Ng |
3 Med Transparent L //\\

Pe
4 Medium y 4 \\ P

A .

o~

5 L T P \\ y t
A
Clay N Not impacting
6 ~
0 6 0 1
0 1

Sekil 23: Mamdaniicerme ve Yginlastirma Grafi
Kaynak: Giordano ve Liersch, 2012:57

Alti kural ve her bir kuralda ikartin old@gu modelde iceriimesiemi en az dgerler
yontemi (minumum) ile uygulangtir. ilk kuralda yer alan birinckartta; dgisken
deserinin 4 olmasi durumunda Uyelik derecesini Kgsmoktadan c¢ikan paralel

dogrunun ve ikincisartta dgiskenlerin git olmasi durumunda (orta nokta) Uyelik
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derecesini kesti noktadan cikan paralel gaunun c¢ikti grafgini kestikleri iki noktadan
distk olani (minumum yontemi) icerilmgléminde uygulanmtir. Benzersekilde dier
kurallar icin de ayni uygulama yapilsrancak minumum yontemi sadece ikinci kuralda
cikti grafigini kesmgtir. Yani 3,4,5 ve 6. kurallarda c¢ikti grgiine gelen iki dgrudan
distk olanlar sifir seviyesinde olgu icin hesaplamalara dahil edilmeiti. icerilen iki
grafigi en yuksek seviyelerinden (maksimum ydntemi) kintdigimizde grafgin en alt
sg kismindakisekil elde edilmektedir. Boylelikle farkli kurallaat elde edilen ciktilar
tek bir bulanik dger ile ifade edilmy olmaktadir.

3.2.2.5. Durulatirma

Bulanik ¢ikarim sistemi c¢iktilarinin ham hali ilellaniimasi mimkun dgldir. Bu
asamada bgangicta bulanikigtirilan verilerin - durulstirilmaya ihtiyaci vardir.
‘Literatirde durulgtirma agamasinda kullanilan bircok ydntem vardir. En ¢ok

kullanilanlari; kitle merkezi ve en buyukgler yontemleridir’ (Harris, 2006:8).

Durulastirma  gamasinda, yinlastinlan bulanik  dgerler kesin dgerlere
donistaralmektedir.  Bdoylelikle  bgangigta bulanikigiinlan  kesin  dgerler,
durulatirlarak eski haline donmeleri @anmaktadir. MATLAB Bulanik Cikarim
Sistemi'nde 5 farkll durukirma araci bulunmaktadir. Bunlar; kitle merkezjjcatay,
en bayuUklerin ortasi, en buylklerin en bggive en bilyuklerin en kogi
yontemleridir. ‘Yaygin olarak kullanilan durgtama metotlarini iki grup altinda
toplamak mumkundur. Bunlar; en buyukgdder Gizerinden calanlar ve alan temelinde
calisanlardir’ (Keshwani ve @i, 2008:287). En biuyuk derler Gzerinden calan
yontemlerde genellikle ginlastirilan grafgin en yiksek tepesi ya da en yiksek
tepelerin ortalamasi alinmasi suretiyle dwtwena yapilmaktadir. Alan temelinde
calisan modeller ise yinlastirilan grafgin agirlik merkezi veyaseklin orta noktasi
alinmasi suretiyle duruyarma yapilmaktadir.
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Sekil 24: Durulastirma Yontemleri
Kaynak: Mahabir ve di.,2006:105

Sekil 24’de en buyuk dgerler Gzerinden ¢alan yontemlerden en buyuklerin ortasi ve
alan temelinde calan kitle merkezi yontemi gorilmektedir. Yatay ekderyer alan B
noktasi, grafiin en yiksek iki noktasinin tam ortasindan geldwmnéi ile belirlenmitir.
Boylelikle B deseri bulanik yginlastirma grafginin durulgmis kesin dgeridir. A
deseri ise grafgin agirhk merkezinden yatay eksene inen dikme ile beiimistir.
Keshwani ve di. calsmalarinda en buyik derler Gzerinden cajan yontemlerin basit
ve hizli uygulanabilir olmalari sebebi ile avantajlduklarini ancak sadece en yiksek
noktalari gz 6ntne almalarindan 6turt veri kaysebep oldgunu belirtmglerdir.
Kitle merkezi yonteminin ise grdfin sadece di bukey olmasi durumunda anlamli

sonug veregéani, aksi durumda ¢caimadgl 6ne suralmégtdr.
3.3. Bulanik Mantik Hakkindaki Elestiriler

Bulanik mantik hakkinda literatiirde bircok gileye rastlaniimaktadir. Bu ej@rilerin
bir kismi iki deerli mantga alternatif olarak ortaya ¢ikan bu yontemin herudw
uygulanamayaga noktasinda bukmaktadir. ‘Orngin ‘Kofi Annan zenci midir'?
sorusunu ikili manfia gére ‘evet’ olarak cevaplamamiz gerekir. Oysa souuyu
bulanik mantik ‘0,9 zenci’ olarak cevaplayabilirdiHajek, 1997:157). Dolayisiyla
bulanik mangiin sadece teorik matematikten beslgndgunluk hayatta problemler

modellenirken, Gyelik derecelerinin anlamsiz olabéi vurgulanmstir.

Bulanik cikarim sistemlerinden biri olan Mamdani dabnin bir buhar makinesi

kontrol sisteminde kullanil@i, dolayisiyla hisse senedi alim satim kararlanyba
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verecek nitelikte karar destek sistemlerine uygumadg da One surtlmektedir.
‘Ancak bu yontemin, insan muhakemesinin kullanilias seffaf olmayan birgok
sistemin ¢6zimlenmesine olanak tapgidirahatlikla soylenebilir(Sevastianov ve
Dymova,2009:507). Literatlirde hisse senedi uzmatemileri kullanan caimalarin,
Mamdani’nin ¢ok veri gigli - tek ¢iktil sistemleri kullangn ve baarili sonuclar ald
da g0z oOnunde tutulursa, yukaridaki yarginin bellirumlar icin hakliik payi

icermesine rgmen gecerli olmagh séylenebilir.
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BOLUM 4: UYGULAMA

Akademik kaynaklarda yayinlanan makalelerde, yapaka konusunun c¢ok farkli
alanlarda uygulangi gorilmektedir. Ozellikle teorik zeminden uygularsahasina
gecildiginde, teknoloji y@un drinlerde yapay zekanin kullanilmasi, drtndn
kullanliligini - artirmakta ve piyasada talep gormesinglamaktadir. Insan gibi
disinen makineler Uretmek iddiali bir yaklan da olsa, insan hayatini kolagtiaan
drinleri bu yaklam vasitasiyla dretmek gunimiz teknolojisiyle hig a@or

olmamaktadir.

Muhendislik ve tip alanlarinda yapay zeka uygulamaln kullanildgl cok farkli
ornekler goérilmesine gaen, sosyal bratarda bu tip uygulamalara cok fazla
rastlanilmamaktadir. Sosyal alanlarda yapilan Isisayida ¢akma incelendiinde,
argtirmacilarin muhendislik temelinden gelmesi, sosgknlardaki konulara teorik
altyapidan uzak olmalari, cginalarin ytzeysel kalmasina sebep olmaktadir. Bu tr
calismalarin yiksek yazilim bilgisi ve analiz yetgnhistemesi, sosyal bralarda calgan

argtirmacilarin da yapay zeka konusundan uzak kalnmalaebep olmaktadir.

Suphesiz her akademik cgha aratirmacinin merak efti ve bilime katki sglayacak
sorularin cevabini bulmak icin yapilir. Bu geanda tezin K ve H; hipotezleri su

sekilde belirlenmgtir:

Ho: Bulanik mantik yaklgmiyla teknik analiz gostergelerinden elde edilérvea sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgiegtiri ile al ve tut stratejisinin elde i

getiri arasinda anlaml bir fark yoktur.

H,: Bulanik mantik yaklgmi ile teknik analiz gostergelerinden elde edigrve sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgieggtiri ile al ve tut stratejisinin elde i

getiri arasinda anlamh bir fark vardir.

Bu hipotezleiMKB Is Gelistirme ve Pazarlama Mudigiiniin akademik ¢aimalarda
kullaniimasiylasartiyla gonderdii yaklasik 47 milyon hicre veri, kaynak kullanilarak
test edilmgtir. Ancak calgsmanin kisitlari ¢ercevesinde bu sayi azaltilarailizere

dahil edilmitir. Bahsi gegen kisitlguunlardir:
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» Analizler IMKB 30 endeksini temsil kabiliyeti yiiksek hisse seri tizerinde
uygulanmgtir. Analizde kullanilan hisse senetldMKB 30 endeksinden iki
kriter gozetilerek secilmgtir. Bunlar; IMKB'nin iki seans halinde c¢aimaya
basladigi 1995 yilindan itibarenslem gormeleri ve periyod icinde hisse
senetlerinin ayni isimle araliksiglem gormeleridir. Bu Kkisitlar ¢ercevesinde
analizi yapilan hisse senetlegunlardir: Akbank, Arcelik, Dgan Holding,
Eresli Demir Celik, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, PetkiSise Cam, Turk
Hava Yollari, Tofa Otomobil Fabrikalari, TipgaYapi ve Kredi Bankasi.

* Analizlerde kullanilan teknik analiz goOstergelerertd yapan piyasalarda
kullanilan ve yatay hareket izleyen piyasalardaakulan gostergeler olmak
uzere iki gruba ayrilngtir. Bu b&lamda trendin var@n ya da yoklgu ADX
gostergesi ile belirlenmgtir. Trend yapan piyasalarda kullaniimak tzere @€l1
ROC gostergeleri, yatay hareket izleyen piyasal&di@niimak Gizere STO ve
RSI gostergeleri secilmtir.

4.1. Hisse Senedi Fiyatlarinin Dizeltiimesi

IMKB'de islem goren hisse senedi fiyatlari, sermaye artiwentemettii ddemelerinden
dolayi teorik fiyatlara dorgiirilmekte, bu sebeple diizeltme yapiimasi gerekedakt
'IMKB'de islem gorensirketlerin hisse senetlerinin teorik fiyatlari; tettii 6demesi,
sermaye artirimi, devralma/devrolma suretiyle ke, sermaye azaltimi, kismi
bolunme ve dier durumlara ikkin islemler nedeniyle yeniden hesaplanmaktadir'
(TSPAKB, 2011:53).

Ancak hisse senedi fiyatlarini zaman serisi olaaakliz etmek istedinizde yapilan
duzeltmeler seriyi bozmaktadir. Oge fiyati 4 TL olan bir hissenin sermaye artirimi
sonucunda teorik fiyati 2 TL'ye gbilmektedir. Analiz yapmak icin teorik fiyatlar
duzeltiimezse, kurulan modeller hisse fiyatininekte oldgu gibi hatali olarak % 50
oraninda azal@ sonucuna varacaktir. Bu gamda fiyat serisinin anlamli devam
edebilmesi, serinin gelecek g&lerinin balangic dgerlerine gore diuzeltiimesi ya da
baslangic dgerlerinin gelecek dgerlere gore dizeltimesine #a olacaktir. Bu

calsmada yukaridaki yontemlerden ilki tercih edilerekrisin gelecek deerleri,
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baslangic dgerlerine gore duzeltilngtir. Dolayisiyla analizlerde kullanilan veriler,
hisselerin teorik fiyatlari dgl, teorik fiyatlardan turetilen fiyatlardir.

Temettl 6demelerinde teorik fiygu sekilde hesaplanir:
Teorik Fiyat = Hisse Senedi Fiyati — Briit Temetti
Analizlerde kullanilan hisse senedi fiyatlsgmsekilde bulunmstur:
Hisse Senedi Fiyati = Teorik Fiyat + Brit Temettu

Sermaye artirimlarinda teorik fiygu sekilde hesaplanir:

F: Hisse Senedi Fiyati

a: Bedelsiz Pay Alma Oranl

b:Ruchan Hakki Kullanma Orani

R: 1 TL Nominal Dgerli Bir Hisse Senedinin Riichan Hakki Kullanma Fiya
olmak uzere;

F+b.R
1+a+b

Teorik Fiyat =

Analizlerde kullanilan hisse senedi fiyatlsmsekilde bulunmstur:
F = [Teorik Fiyat x (1 + a+ b)] — (b.R)

Bu formuller ¢cercevesinde her bir hisse senedi iemettll 6demeleri kimulatif olarak
hisse fiyatlarina eklenmtir. Sermaye artirirmlari icin yukaridaki formul giaminda
duzeltme oranlari hesaplanmie hisse senedi fiyatlarina uygulastm Her bir hisse
senedine ait temettii 6demesi ve sermaye artirigisib¢alsmanin ekler kisminda, EK-
1'de yer almaktadir. Duzeltmelerin tamami Excelgpaminda yapilmive ornek bir

diuzeltme formult ggida verilmitir:

=B2*EGERHATA(INDiS(Duizeltme_Orani;KACINCI($A2;Bedelsiz_Tarihi));1)6E
RHATA(INDIS(Kumdilatif_Efektif Temettii;KACINCI($A2; Temetti_Tiai));0).

'Periyod icinde 31 Ocak 2004 tarihinde Resmi Gaziete25363 numarall sayisinda
5083 sayili Turkiye Cumhuriyeti Devletinin Para iBir Hakkinda Kanun yayinlanmi
ve 1 Ocak 2005 tarihi itibariyle Turk parasindasifer atiimstir' (Resmi Gazete, 2004).

DolayisiylaIMKB'den alinan hisse senedi fiyat verilerinin bisti eski para ile ifade
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edilirken bir kismi da yeni para ile ifade edilmejdi. Bu sorun, tim verilerin yeni para
cinsinden ifade edilmesi ile dizeltilghr.

4.2. Analiz Sureci

Bilimsel kaynaklarda, bulanik mantik yakiainin belirsizlik iceren olaylarda
kullanildigi son derece karili 6rnekler gorilmektedir. Sayisi ¢ok olmasa ylhanci
kaynaklarda bulanik magin finans alaninda kullanilgh, 6zellikle hisse senedi
deserlemesi yapilan Baril 6rnekler bulunmaktadir. Bu ¢ahalarda kullanilan periyod
uzunlyu gunlik bazda yapilan analizlerde 3-4 yil, hdftddazda yapilan analizlerde
yaklasik 10 yil olmuwtur. Analizlerin ¢@unda, 6ne sirilen modelin daaisi al-tut
stratejisi ile kagilastirilarak belirlenmgtir. Diger analizlerde ise modellerin gaaular
herhangi bir kanlastirma yapilmadan elde edilen getiriler ile ya danten dgrulugu

ile belirlenmeye cagiimistir.

Bu calsmanin dger calsmalardan ¢ok sayida farki bulunmaktadlit.olarak; analizler
IMKB 100 endeksini temsil kabiliyeti oldukca yiikselan IMKB 30 Endeksinden 12
hisse senedinin glnlik fiyatlar Gzerinden yapgtmu ikincisi; analizlerde kullanilan
periyod uzunlgu 17 yil gibi uzun bir sire olarak tespit edigtm. Bu slre ikiye
bolunmig, ilk yarisi maksimum getiriyi veren sinyal glerinin tahmin periyodu,
ikinci yarisi ise ilk yarida elde edilen sinyal g@elerinin uygulandii test periyodu
olarak belirlenmitir. Her iki donemddMKB'yi derinden etkileyen birer finansal kriz
yasanmsg, boylelikle periyodlarin karakterleri miumkin ofglu kadar benzerlik
gOstermektedir. Uglinciisu analizlerde (¢ farklipdisden gelen 5 farkh teknik analiz
gostergesi kullanilmgtir. Bu gostergelerden biri piyasada trend olup adgaini
belirlemektedir. Trend olmasi durumunda trend taddici gostergeler, trend olmamasi
durumunda yatay piyasa hareketi gbozeten gostergaldianiimistir. Dorduncisu
kurulan model, iic samada iki farkli yazilim programi kullanilarak géfilmi stir. ilk
asamada Microsoft Excel programinda hisse senedikekmaliz gosterge hesaplamalari
yapilmstir. ikinci asamada, gostergelerden elde edilen veriler MATLABaBik Arag
Kutusuna aktarilarak analiz edigtr. Son gamada bulanik ara¢ kutusundan elde
edilen ciktilar, tekrar Excel programinda giluulan simulasyona aktarilgmve al/sat
sinyalleri vererek test edilgtir. Son olarak hipotezde yer alan her iki straieji

getirilerinin normal dailima sahip olup olmadi STATA programinda test edili
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hipotez testleri ise SPSS programinda gergakleni stir. Olusturulan modelin 6zet hali

sekil 256l yeraalmdlstan'

Sekil 25: Bulanik Mantik-Teknik Analiz Uygulama Modeli

4.2.1. Teknik Analiz GOstergelerinin Hesaplanmasi

IMKB 30 endeksinden segilen 12 hisse senedinin gedigat hareketlerinden
faydalanarak Excel programinda, ginlik bazda uklhfalisiplinden gelen 5 teknik
analiz gostergesi hesaplagtm. Excel dosyasinin A situnu tarih bilgisini, Btsnu
duzeltiimems gun ici en dgik fiyati, C sttunu dizeltiimemigun ici en yiksek fiyati,
D sutunu diuzeltiimergikapang fiyatini, E sttunu duzeltilngigtin ici en dgik fiyati, F
sutunu duzeltilnyg gin ici en yuksek fiyatl, G sttunu duzeltifmkapang fiyatini, H
sutunu hisse senetlerinin gunliklem hacimlerini vermektedir. Gdstergelerin
hesaplanmasi icin ihtiya¢ duyulan formuller ve ipdsaalarin yapildn 6érnek hiicreler

asagida verilmitir:
Ortalama Yon Endeksi (ADX) gostergesi;
Gergek Aralik, 13 =MAK((F3-E3):MUTLAK(F3-G2);MUTLAKE3-G2))

Uslu Ortalamay gunKatsayisi, J15=2/(14+1)
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Uslii Ortalama Bgangic Deeri, JI6=ORTALAMA(I3;116)

Gergek Aralik Uslu Ortalama, J17=117*$J$15+(1-$)$156

Pozitif Yonsel Hareket, K3=GER(VE((F3-F2)>(E2-E3);(F3-F2)>0);(F3-F2);0)
Usli Ortalama, canKatsayisi, L15=2/(14+1)

Uslii Ortalama Bgangic Deeri, L16=ORTALAMA(K3:K16)

Pozitif Yonsel Hareket Usli Ortalama, L17=K17*$L$15-$L.$15)*L16

Negatif Yonsel Hareket, M3=EER(VE((E2-E3)>(F3-F2);(E2-E3)>0);(E2-E3);0)
Usli Ortalama, canKatsayisi, N15=2/(14+1)

Uslii Ortalama Bgangic Deéeri, N16= ORTALAMA(M3:M16)

Negatif Yonsel Hareket Uslu Ortalama, N17= M17*$8$(1-$N$15)*N16
Pozitif Yon Gostergesi, O17=100*L17/J17

Negatif Yon Gdstergesi, P17=100*N17/J17

Yon Endeksi, Q17=100*MUTLAK(O17-P17)/(017+P17)

Usli Ortalama, canKatsayisi, R29=2/(14+1)

Usli Ortalama Bgangi¢ De&eri, R30=ORTALAMA(Q17:Q30)

Ortalama Yon Endeksi, R31=Q31*$R$29+(1-$R$29)*R30

Yukaridaki formullere bakilganda Ortalama YO6n Endeksi (ADX) gegmiveri
ihtiyacindan dolayr ancak 30. satirda hesaplanaiihn Hesaplamalarda en fazla
gecmi veri ihtiyact duyulan gosterge ADX olgu icin, diger tim gostergeler ile uyum

sglanabilmesi adina serilerin 30. @i balangic kabul edilecektir.
Emtia Kanal Endeksi gostergesi (CCI);

Tipik Fiyat, V2=(E2+F2+G2)/3

Tipik Fiyat Basit Hareketli Ortalamgca, W21=ORTALAMA(V2:V21)

Tipik Fiyatin Standart Sapmagstun X21=STDSAPMA.P(V2:V21)
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Emtia Kanal Endeksi, Y21=(V21-W21)/(0,015*X21)

Yuzde Degisim Gdostergesi (ROC);

Yuzde Degisim Gostergesi, AQ13=((G13-G2)/G2)*100

STO Gostergesi;

Minimum Degerlerin En Kigil, AE15=MIN(E2:E15)

Maksimum Dgerlerin En Blyigu, AF15=MAK(F2:F15)

STO Gostergesi, AG15=((G15-AE15)*100)/(AF15-AE15)

Goreceli Gug Endeksi (RSI);

Yiikselis ile Kapanan Giinlerin Qer Artislarl, Z3=EGER(G3>G2;G3-G2;0)
Deger Artis Ortalamasi, AAL6=ORTALAMA(Z3:Z16)

Dusiis ile Kapanan Giinlerin er Azalslari, AB3=EGER(G3<G2;G2-G3;0)
Deger Azalglari Ortalamasi, AC16=ORTALAMA(AB3:AB16)

Goreceli Gug Endeksi, AD16=(AA16/(AA16+AC16))*100

Yukarida formdlleri belirtilen gostergelerin tamaiiMKB 30 endeksinden secilen 12
adet hisse senedine gunlik bazda uygulginmGadsterge deerleri fazla sayida veriden
olustugu icin yazim alaninda gosterilmeleri mimkin olmatadk. Bu sebeple

gostergelerin gunluk gerleri grafik formatinda ¢calmanin ekler kisminda, EK-2'de yer

almaktadir.
4.2.2. Bulanik Ara¢ Kutusunda Yapilan Hazirliklar

Bulanik Ara¢ Kutusu, MATLAB programi temelinde gahaktadir. Ara¢c kutusu
icerisinde hazirhiklar sirasiyla; girdi gigkenleri, degiskenlerin Uyelik dereceleri,
degiskenlerin Gyelik fonksiyonlari, cikti ggskeni Uyelik dereceleri, cikti geskeni
dyelik fonksiyonu, girdi ve ciktt derleri arasindaki i§kinin kural bazinda

tanimlamalari ve durugairma tercihi belirlenerek yapilir.
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Degiskenlerin Uyelik derecelerinin belirlenmesi, bularatag kutusunun kullanilaga
her finansal varlik icin ayri ayri yapiimahdir. §gkenlerin, finansal varliklardan
turetilen teknik analiz gosterge ghirleri olmasi ve her birinin farkliliklar icermesi,

tyelik derecelerinin de ayri ayri belirlenmesiniadu kilmaktadir.

Uyelik dereceleri ti¢ farkli sozel ifade ile belimhaistir. Bunlar digiik, orta ve yiksek
sozel ifadeleridir. Gosterge gigkenlerinin, stzel ifadeler ile olan gkisi programi
kullanan uzman tarafindan belirlenmelidir. Her foilansal varliktan ttretilen gosterge
degerleri icin belirlenen Uyelik dereceleri gahanin ekler kisminda, EK-3'de yer
almaktadir. Bunun gindaki tim glemler, her bir finansal varlik icin ayrgekilde

uygulanir. Bu glemler gagida baliklar halinde verilmgtir.
4.2.2.1. Girdi Desiskenleri

Programda 5 farkli girdi dgskeni kullaniimsgtir. Bunlar; ADX, CCI, ROC, STO ve
RSI gostergeleridir.

4.2.2.2. Dgiskenlerin Uyelik Fonksiyonlari

Uyelik fonksiyonlari, dgiskenleri tanimlarken kullanilan grafik cizgilerinigeklidir.
Bulanik mantik yonteminde kullanilan bircok Uyelignksiyonu vardir. MATLAB
Bulanik Mantik Ara¢ Kutusu icerisinde ise 11 adgelik fonksiyonu yer almaktadir.
Bunlardan yaygin olarak kullanilanlari; Uc¢geeklinde Uyelik fonksiyonu, ikizkenar
yamuk seklinde uyelik fonksiyonu, kavisli gauss tipi Uyelfonksiyonu, iki kenarli
karma gauss tipi uUyelik fonksiyonu, genglielmis can erisi tyelik fonksiyonu, S
seklinde Gyelik fonksiyonu vb. gibi. Bu fonksiyomlarasindasekil farki vardir ve
fonksiyonlarin tumu O ile 1 arasindageée alabilmektedir. Ancak kurulan modelde
degsiskenlerin esnek olmasi uyelik fonksiyonunun dagrdsal olmasindan ziyade
parabolik olmasini gerektirir. Dolayisiyla bu galada esnek bir model dngoristunden

yola ¢ikarak genellgiriimis can érisi Gyelik fonksiyonu tercih edilngtir.
4.2.2.3. Cikti Dgiskeni Uyelik Derecesi ve Uyelik Fonksiyonu

Cikti deziskeni Uyelik derecesi U¢ farkll s6zel ifade ile mibelemistir. Bunlar al, elde
tut ve sat kararlaridir. Uyelik dereceleri simetvik tiyelik fonksiyonu dgrusal olarak
secilmgtir. Bunun sebebi verilecek kararlarda esnekliktgade kesin dgerlere ulama
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istegidir. Ornek bir cikti dgiskeni Uyelik derecesi ve Uyelik fonksiyoriekil 26'da

gorulmektedir.

Membership function plots  Plot points: 181

al tut sat

1=

output variable “karar”

Sekil 26: Cikti Desiskeni Uyelik Derecesi ve Uyelik Fonksiyonu

4.2.2.4. Bulanik Kurallar

Bulanik ara¢ kutusunda, girdi glgkenleri ile cikti dgiskenleri arasinda, teorik bilgi

temelinde mantikl kurallar ofturulmasi gerekmektedir. Kurallar, girdi ve cikti

desiskenleri arasindaki #gkiyi tanimladgindan, modelde yer alan farkli finansal

varhklar icin ayni sekilde uygulanngtir. Bu balamda belirlenen 21 adet kural

mevcuttur. Bunlar sirasiyla;

1.

2.

3.

ADX dusuk ve STO dilk ve RSI dyik ise al

ADX dusuk ve STO diik ve RSI orta ise al

ADX dusuk ve STO dik ve RSI yiksek ise elde tut
ADX dusuk ve STO orta ve RSI dik ise al

ADX dusuk ve STO orta ve RSI orta ise elde tut
ADX dusik ve STO orta ve RSI ytksek ise sat
ADX dusuk ve STO yuksek ve RSI glik ise elde tut
ADX dusuk ve STO yuksek ve RSI orta ise sat

ADX dusuk ve STO yuksek ve RSI yiksek ise sat
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10.ADX yuksek ve CCI diiik ve ROC dilik ise al

11.ADX yuksek ve CCI diilk ve ROC orta ise al

12. ADX yuksek ve CCI diilk ve ROC yuksek ise elde tut

13. ADX yuksek ve CCI orta ve ROC iliik ise al

14. ADX yuksek ve CClI orta ve ROC orta ise elde tut

15. ADX yuksek ve CClI orta ve ROC yiksek ise sat

16.ADX yuksek ve CCl yuksek ve ROC dlik ise elde tut

17.ADX yuksek ve CClI yuksek ve ROC orta ise sat

18. ADX yiuksek ve CClI yuksek ve ROC yiksek ise sat

19. ADX orta ve CCI digik ve ROC dglik ve STO diik ve RSI dguk ise al
20.ADX orta ve CCl orta ve ROC orta ve STO orta ve B$4 ise elde tut
21.ADX orta ve CClI yuksek ve ROC yuksek ve STO yukeelRSI yiksek ise sat

Yukaridaki kurallarin her bir finansal varlik icmygulanmasinda, goéstergegeeeri
degiskenlik goOsterdiinden sonuclar da farklilik gosterecektir. Analidilen finansal
varliklarin kural tabaninda toplu grafiksel gostari ekler kisminda EK-4'de yer
almaktadir. Ayrica gostergelerin birbiri ve karagerleri ile olan ilgkileri 3 boyutlu

grafikler ile Ek-5'de gosterilmektedir.
4.2.2.5. Durulatirma Metodu

MATLAB Bulanik Cikarim Sistemi'nde 5 farkhh durufarma araci bulunmaktadir.
Bunlar; kitle merkezi, aclortay, en buyuklerin @rtaen buylklerin en bigia ve en
blyuklerin en kucgl yontemleridir. Bu c¢amada aciortay durwaairma metodu

kullaniimistir.

Bulanik ara¢ kutusunda yapilan hazirliklarin amalde kullanilabilmesi icin kayit
edilmesi gerekmektedir. MATLAB programinda siraajylFile, Export, To File
komutlari ile tercihler kayit altina alinir. Kaysamamlandiinda glem dosyasi

icerisinde ".fis' uzantih bir dosya gorulecektir.
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4.2.3. Bulanik Ara¢ Kutusunda Analiz

Bulanik ara¢ kutusunda hazirliklar yapildiktan solixcel programinda hesaplanan
gosterge dgerleri MATLAB programina aktarilir. Akbank hissesinginlik ADX
degerlerinin Excel dosyasindan MATLAB dosyasina aki@knstedgimizi varsayalim.

Aktarma glemi icin drnek komut gagida verilmitir:
akbnkadx=xlsread(‘akbank.xlsx','B2:B4244")

Bu komut ile MATLAB programi igerisinde akbnkadx|gd4243x1 Matris dosyasi
tanimlanmg olmakta ve veriler 'akbank.xlsx' adli dosyanin B2 B4244 numarali
hiicreleri arasindan ¢ekilmektedir. Veri ¢cekrlemi, farkl gostergeler icin farkl dosya

adlarn tanimlanarak yapilmalidir. Aksi halde doagléari arasinda cana olacaktir.

Degerleme glemi yapilmadan o6nce hazirhiksamasinda okiurulan '.fis' uzantih
dosyanin da programda tanimlanmasi gerekmektedininilama glemi icin 6rnek

komut;
akbankkural=readfis(‘akbank.fis")

seklinde olmaktadir. §tli gin sol tarafindaki ‘akbankkural' ifadesi kullanicirtercihine

gore deisiklik gosterebilir.

Excel dosyasindan cekilen veriler, '.fis' uzardodsyada kayit edilen model temelinde

asagidaki komut yardimi ile deerlemeye tabi tutulur:
evalfis(Jakbnkadx akbnkcci akbnkroc akbnksto akisijkakbankkural)

Yukaridaki komut programdaléeme alindginda, sonuclar 0 ile 1 arasindaggelik
gosterecek ve 'ans' adli bir dosyada saklanacdBtsyadaki bu deerler, analizin
Ucuncl samasinda Excel programinda kurulacak olan simitasgm girdi verisi
olacaktir. Dolayisiyla verilerin MATLAB programindaExcel programina tekrar

aktariimasi gerekecektir. Aktarmgemi;
xlswrite('akbanksonuc.xls',ans)

komutu ile sglanmaktadir. Bu sayede 'akbanksonuc.xIs' adindabyedosya olgacak
ve bulanik arac kutusunun ciktilari Excel dosyask&riimg olacaktir. Bu samada

elde edilen cikti dgerlerinin grafik gosterimi Ek-6'da yer almaktadir.
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4.2.4. Excel Programinda Simulasyon Okiurulmasi

Bulanik ara¢ kutusundan alinan ciktilar byaraada Excel programinda eiurulan
similasyonun girdisi olacaktir. Simulasyonun terggvi MATLAB programindan
gelen verilere gore al-sat karari vermek ve bu rk@raneticesinde getirileri
hesaplamaktir. Simulasyonlarin modellgidixcel dosyasinin A situnu tarih, B sttunu
hisse kapasni fiyati, C sttunu MATLAB bulanik mantik ciktilari Irmak Uzere,

similasyon gagida yer alan formdller ile modellengtir;
Bulanik ara¢ kutusundan gelen ciktiya gore Al/Sak veren formul,
D31=EGER(VE(C31<Al;E30=0);"AL";EGER(VE(C31>Sat;E30=1);"SAT";""))

Elde hisse varken yeni bir hisse alimini engellegeeda elde hisse yok iken hisse gati

engelleyen forml,

E31=EGER(D31="SAT"; 0;E5ER(D31="AL";1; E30))
Eldeki hissenin aifiyatini gosteren formdil,
F31=EGERHATA(EGER(E31=1; ARA(2; 1/(D$31:D31="AL");B$31:B31);"");}"
Sat karari ile afidegerine gore yuzde getiri,
G31=EGER(D31="SAT";(B31-F30)/F30;0)

Al-Sat kararina gore elde edilen getirinin ylzdedik degeri,
H31=(1+H30)*(1+G31)-1

Al-Tut kararina gore elde edilen getirinin ylzdeepk degeri,
131=(B31-B$31)/B$31

Her iki stratejinin getirileri arasindaki farkin zade degeri,
J31=(H31-131)

Yukaridaki formuller Excel programinda her bir lessenedi igin gunlik olarak
tasarlanmygtir. Simulasyonun bgangic tarihi tim hisse senetleri icin Bibat 1995,
bitis tarihi 17Subat 2012 olarak belirlengtir. Bu sirenin ilk yarisi olan 18ubat 1995

- 8 Agustos 2003 tarihleri arasindaki 8,5 yillik donesskisenetlerinin 6lgme periyodu,
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11 Agustos 2003 - 17Subat 2012 tarihleri arasindaki 8,5 yillik donem isiese
senetlerinin tahmin periyodu olarak tasarlagtmi

Olgme periyodunda bulanik mantik ¢ikarim sistemindelde edilen ciktilardan
maksimum getiriyi veren al ve sat sinyal ikilisiugturulan optimizasyon modelinde
bulunmutur. Optimizasyon modeli, Excel programinda verbloegau kullanilarak
tasarlanmygtir. Cikti degerlerinin 0,12 ile 0,88 arasinda @& almasi ve okiurulan
model ger@i al sinyalinin sat sinyalinden kicik olma g&rebu deerler arasinda
maksimum getiriyi verecek 2888 adet ikili g#ein hesaplanmasini gerekli kiknr.?
Bulunan bu 2888 adet sinyal@inden maksimum getiriyi veren al ve sat sinygeite
hem o6lcme periyoduna hem de tahmin periyoduna ayguitir. Boylelikle gecmg
fiyat verilerinin gelecekte kullaniimasiyla Al-Satratejisinin, Al-Tut stratejisine gore

ustunlik sglanip sglanamayaca test edilmeye calilmistir.
4.3. Hisse Senetleri Analizi

Olgme ve tahmin periyodlarindan gén calsmalarda siirelerin hangi esaslara gore
belirlenecgi 6nemli bir konudur. Periyodlarin iginde g&n bazi ekonomik, siyasi ve
sosyal olaylar zaman serisinin karaktegisti degistirmektedir. Bu sebeple surelerin
mimkin oldgu kadar uzun olmasi, bu tip faktorlerin etkisiniakz yonde fayda
sgilayacaktir. Benzer c¢amalarda dlgme ve tahmin periyodlarinin farkékillerde
belirlendizi gorilmistir. Cheung ve Kaymdakcalsmalarinda élcme periyodunu 252
veri, tahmin periyodunu 27 veri ile glurmustur. 'Altug ve Uluceviz 10 yillik
periyodun ilk yarisini 6lgme, ikinci yarisini tammperiyodu olarak belirlergiir' (Altug
ve Uluceviz, 2011). Bu ¢amada tahmin periyodunun 6lgcme periyodundan kisasim
yapilan testlerin glveniligini etkileyecgi siphesi tadigindan, surelerin s olarak
secilmesi yoluna gidilngtir. Arastirmanin kisitlari cergevesinde secilen 12 adedehis
senedinin 1Gubat 1995 ile 1Bubat 2012 tarihleri arasindaki 17 yillik fiyat hieederi

20,88-0,12= 0,76 olmak lizere arada 76 adet ondayikisilunmaktadir. 76*76=5776 adet ikiligzden
Al Sinyal Dezeri < Sat Sinyal Dgeri sarti gergi dikkate alinacak dger sayisi 5776:2=2888 olstur.
Analizlerde test edilen her bir hisse senedininmigisyon tablolari caimanin ekler kisminda Ek-9'da
yer almaktadir.

> CHEUNG, Wee Mien ve Uzay Kaymak (26-27 Novemberz0® Fuzzy Logic Based Trading System

N/SIS 2007 - 3rd Annual SymposiuBt, Julians: Malta
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iki bolime ayrilmg, ilk yarisi 6lgme periyodu ikinci yarisi tahmin rg@du olarak

belirlenmitir.

Teknik analiz yontemi gecmifiyat hareketlerinin gelecekte de devam egeee bu
sayede normalin Uzerinde getirigkenacg! varsayimina dayanir. Bu temelde; 6lgcme
periyodunda maksimum getiriyi veren sinyal gdderinin tahmin periyodunda
kullaniimasiyla elde edilecek getirinin, al-tut atgjisine goére Ustinlik gayip
sglamadgl ya da aralarinda anlamh bir fark olup olmadbu calsmanin temel
sorunsalini olgturmaktadir. Olgme periyodunda maksimum getiriyireve sinyal
degerleri Excel programinda veri tablosu kullanilacgdtimize edilmgtir. Optimizasyon
modelinden elde edilensi& degerlerin simulasyonda kullanilarak modelin al-sat
sinyalleri Uretmesi ve getirilerin hesaplanmasiglaamstir. Bu getiriler, al-tut
stratejisinin getirileri ile kamnlastirilmis ve hipotez testine gore aralarinda anlamli bir
fark olup olmadil belirlenmeye cagiimistir. Ancak hipotez testinde parametrik ya da
parametrik olmayan yontemlerden hangisinin kulkecgti, getirilerin normal dglima
sahip olup olmagmna gore belirlenecektir. Bu amacla oncelikle getir STATA
programinda dalim testine tabi tutulmgiur. Testlerin sonugclari ¢camanin ekler
kisminda EK-8'de yer almaktadir. Buna gore andi@#® tutulan hisse senetlerinden
Tofas hissesi hari¢, hicbirinin tahmin periyodundakisak- stratejilerine ait getirileri
normal d@lima sahip dgildir. Buna kasilik al-tut stratejisinin getirileri analiz
edildiginde, hisselerin hicbirinin normal gdima sahip olmagh anlagiimaktadir. 'Eer
dagihm normalden saciyorsa, amamacilar dgllimlari normale daha yakin hale
getirmek icin veri dongiirme yapmayi diiinmelidir' (Cokluk ve di.,2010:16). Bu
baglamda analizi yapilacak olan verilerin tamami; kikdéresi, karekokd, logaritmasi,
1/karekokd, ters cevirme, 1/karesi ve 1/kipu olraa&re 8 farkli dongiirme glemine
tabi tutulmytur. Bu slemler de yine EK-8'de yer almaktadir. Ancak dgititme

islemleri sonucunda verilerden hicbiri normagdan 6zelligi gostermemtir.

Dolayisiyla hisse senetlerinin higbiri igin, farkki stratejinin getirilerinin parametrik
yontemler ile hipotez testine tabi tutulmasi, ndryetlar altinda miumkin gédir.
Merkezi limit teoremi ise bu gibi durumlarda veayssi arttikca d&skenlerin normal
dagilm oOzelligi gosterdgini 6ne stirmektedir.ilgili degiskene gore Winin dailimi
normal dgilse 6rnek capi arttikca 6rneklemegdani normale yaklgir' (Unver ve
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Gamgam, 2008:86). Analizlerde kullanilan veri sayrs her bir periyod icin yakfak
2100 oldgu disunultrse, merkezi limit teoreminin varsayimi godiagdilememytir.
Bu sebeple ¢calmamizda hipotez testleri, hegparametrik olmayan yontemléem de

parametrik yontemler gozetilerek yapitm.

Parametrik olmayan yontemlerden verilerimize uyglan hipotez testi Mann Whitney
U testidir. ' Bu test t testinin parametrik olmaygdeseri olarak dgtinulebilir. Bu test
icin verinin d&ilimi konusunda herhangi bgart olmamakla birlikte, verinin tesadufi
olarak toplanmy olmasi gerekmektedir' (Altupk ve dig. 2005:185). Bu bolumin
basinda calgmanin hipotezleri olan §Ve Hy su sekilde belirtilmisti:

Ho: Bulanik mantik yaklgmiyla teknik analiz gostergelerinden elde edilérvea sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgiedtiri ile al ve tut stratejisinin elde eii

getiri arasinda anlaml bir fark yoktur.

Hi: Bulanik mantik yaklgmi ile teknik analiz gostergelerinden elde edid@rve sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgiegtiri ile al ve tut stratejisinin elde &ii

getiri arasinda anlamh bir fark vardir.

'SPSS'de Mann Whitney U testi uygulamak icin ABvseti sirasiyla alt alta yazilir ve
bu deserlerin grup kodlari her biri icin 6rga 0 ve 1 olarak belirlenir' (Ozdamar,
2009:461). Bu cgmada Mann Whitney U testi yapilirken, al-tut stjiatein grup kodu

0, al-sat stratejisinin grup kodu 1 olarak belirfegtir. Test sonucunda Asymp. Sig.
(anlamlilik) degeri % 95 glven araiinda 0,05'in altinda olmasi durumundghtpotezi
red olacaktir. Bu durumda siralamageene (mean rank) bakarak farkin hangi grup

lehine old@gu anlgiimaktadir.

Parametrik yontemlerden verilerimize uygun olanlianteknigi Z testidir. 'Normal
dagihma sahip bir ana kitleden cekilen drnek kitlgidiigt yeterli oldgunda (n >
30) ve ana kutlenin varyansi biligihhde uygulanan sinama istatistik tekn? testidir'
(Tekin, 2006:35). Z testinde oH/e H; hipotezlerimiz tek yonllu olaraku sekilde

belirlenmitir:

Ho: Bulanik mantik yaklgmi ile teknik analiz gostergelerinden elde edid@rve sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldeiegetiri, al ve tut stratejisinin elde eiti

getiriden kii¢cuk ya dagéttir.
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Hi: Bulanik mantik yaklgmi ile teknik analiz gdstergelerinden elde edid@rve sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldegiegetiri, al ve tut stratejisinin elde eiti

getiriden buyuktar.

iki farkh ana kutle ortalamasinin hipotez testiaeittutuld@gu durumlarda Z dgeri

asagidaki formul ile bulunur:
x: Ornek kiitle ortalamasi
o: Standart sapma

n: G6zlem sayisi olmak Uzere;

% —%,—-A
z=7

2 2

o, 0,
+
n, n,

Yukarida bahsi gecen hipotez testlerinden Mann WeélgilU Testi SPSS programinda, Z
testi Excel programinda yapilgtir. Her iki analizin sonuglari % 95 guven agaha
gore yorumlanacaktir. Buna goére her bir hisse sepedit yapilan analizler ve test

sonuclarsu sekilde bulunmstur:
4.3.1. Akbank Hisse Senedi Analizi

Olcme periyodunda al-sat stratejisinin ortalamairigeti maksimize eden sinyal
deserleri sirasiyla < 0.75 ve > 0.84 olarak bulugtuu Bu deerlerin al-sat stratejisine
sgladigl ortalama getiri % 6055 olngtur. Her iki stratejinin 6lgme periyodundaki
getiri dezer grafikleri;

Getiri Kargilastirma
16000%

10000%
000%

2000%

995 10021996 10021997 10021998 10021999 10022000 10022001 10022002  10.02.2003

Sekil 27: Akbank Olgme Periyodu Getiri [@er Grafikleri
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Her iki stratejinin 6lgme periyodundaki getirileniasindaki fark gragi;

Getiri Kargilagtirma

9000%

——Getiri Farki %

10021995 10021996 10 7 10021999 10022000 10022001  10.02.2002  10.02.2003

Sekil 28: Akbank Olgme Periyodu Getiri Fark Graifi

Olgme periyodunun al-sat stratejisinin ortalamairigéti maksimize eden < 0.75 ve
>0.84 dgerlerinin, tahmin periyoduna uygulanmasi sonucumelaiki stratejinin getiri
deger grafikleri;

Getiri Kargilagtirma
800%

600% |-

500% |

200% | ——ALSat Kimile Kar %
— ALTut Kim e Kar %

300%

200% |

&

100% f ‘ ;;;
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Sekil 29: Akbank Tahmin Periyodu Getiri [@er Grafikleri

Her iki stratejinin getirileri arasindaki fark grgif
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Getiri Kargilagtirma

~200%

Sekil 30: Akbank Tahmin Periyodu Getiri Fark Grgifi

Analiz yapilan son giin @erine bakildginda dne sirtlen stratejinin al-tut stratejisine
gore Ustun oldgu gorilmektedir. Ancak tahmin periyodunun genelirides sirtlen
stratejinin al-tut stratejisine gore olan durumurnviawhitney U testi ve Z testi ile

bulunmahdir. Mann Whitney U testine gore;
0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak Uzere,

Ranks
akbnk_
strateji N Mean Rank | Sum of Ranks
akbnk_getiri 0 2142 2296,46 4919018,50
1 2142 1988,54 4259451,50
Total 4284
Test Statistics®
akbnk_getiri
Mann-Whitney U 1964298,500
Wilcoxon W 4259451,500
Z -8,171
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000]
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Anlamlilik degeri olan Asymp. Sig. deri 0 oldgundan, H hipotezi red edilmtir.
Buna gore; bulanik mantik yakleniyla teknik analiz gostergelerinden elde edilenea
sat sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgi egetiri ile al ve tut stratejisinin elde
ettigi getiri arasinda anlamli bir fark vardir. Farkianigi strateji lehine oldiu ise
siralama dgeri (mean rank) derinden ortaya ¢ikmaktadir. 0 numarali grubun (At-T
stratejisinin) siralama deri, 1 numarall gruptan (Al-Sat stratejisinden) @kiylduzu

icin Ustin oldgu soylenebilir. Z testine gore;
x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle orahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin érnek kuitle ortahasi olmak tzere

n 2,142 2,142

(x1 - x2) -29%
Std. Sapma 209% 158%

o(%1 - %2) 6%
Z Degeri -5.14

z degeri -5,14 bulunmgive Hy hipotezi % 95 gliven ar@inda red edilemerstir. Bu
sonuca gore; bulanik mantik yaydai ile teknik analiz gostergelerinden elde edié¢n
ve sat sinyallerinin hisse senedi piyasasinda ettig getiri, al ve tut stratejisinin elde
ettigi getiriden kiiguk ya daséttir.

4.3.2. Arcgelik Hisse Senedi Analizi

Olgme periyodunda al-sat stratejisinin ortalamairigeéti maksimize eden sinyal
degerleri sirasiyla < 0.16 ve > 0.88 olarak bulugtuu Bu deerlerin al-sat stratejisine
sagladigl ortalama getiri % 5411 olngtur. Her iki stratejinin 6lgme periyodundaki
getiri dezer grafikleri;
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Getiri Kargilagtirma
14000%

. o
_ ;\ﬂ\ﬂ )A S
oo n( " MW

2000%

100211995  10.02.1996  10.02.1997  10.02.1998  10.02.1999  10.02.2000  10.02.2001  10.02.2002  10.02.2003

-2000% -

Sekil 31: Arcelik Olgme Periyodu Getiri Oeer Grafikleri
Her iki stratejinin 6lgme periyodundaki getirileniasindaki fark gragi;

Getiri Kargilagtirma
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Sekil 32: Arcelik Olgme Periyodu Getiri Fark Gréfi

Olgme periyodunun al-sat stratejisinin ortalamairg@ti maksimize eden < 0.16 ve
>0.88 dgerlerinin tahmin periyoduna uygulanmasi sonucunelaili stratejinin getiri
deser grafikleri;
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Getiri Kargilagtirma
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Sekil 33: Arcelik Tahmin Periyodu Getiri Oger Grafikleri

Sekil 33'den de anfaslacasl tzere 6lgcme periyodunu maksimize eden sinygederi
tahmin periyodunda sinyal Gretmemnbu sebeple al - sat kimulatif getiri ggafperiyot
suresince 0 cizgisinde ilerlegtir. Bu bagilamda her iki stratejinin getirileri arasindaki

fark Sekil 33'Un x yatay eksenine gore simgtdlacaktir.

Getiri Kargilagtirma
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Sekil 34: Arcelik Tahmin Periyodu Getiri Fark Grfi

Periyodun son guntne ait @eler incelendiinde al-tut stratejisinin Ustiin olgu acik
bir sekilde gorulmektedir. Periyodun geneli icin yapilaipotez test sonuclar isg

sekilde sonuglanngtir:

Mann Whitney U testi icin;
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0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak Uzere,

Ranks

arclk_st

rateji N Mean Rank Sum of Ranks
arclk_getiri 0 2142 3060,00 6554520,00

1 2142 1225,00 2623950,00

Total 4284

Test Statistics®
arclk_getiri

Mann-Whitney U 328797,000
Wilcoxon W 2623950,000
Z -51,995
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: arclk_strateji

Anlamlilik degeri (Asymp. Sig.) O oldgundan, H hipotezi red edilmitir. Buna gore;

bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz gostergelerinden elde edildnva sat

sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgieg®tiri ile al ve tut stratejisinin elde eiti

getiri arasinda anlamli bir fark vardir. 0 numagalubun (Al-Tut stratejisinin) siralama

deseri, 1 numarali gruptan (Al-Sat stratejisinden) @Kiyoldusu icin, Al - Tut

stratejisinin Al - Sat stratejisine gore tstin @dwsoylenebilir. Z testine gore;

x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle or@ahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin drnek kutle or@ahasi olmak tzere

n 2,142 2,142

(%1 - %2) -88%
Standart Sapma 0% 61%

o(x1 - %2) 1%
Z Degeri -67.27

Z degeri -67,27 gibi oldukc¢a diik bir dezer bulunmy ve H, hipotezi % 95glven

aralginda red edilemergtir. Bu sonuca gore; bulanik mantik yaytai ile teknik analiz
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gostergelerinden elde edilen al ve sat sinyallerhisse senedi piyasasinda eldegetti

getiri, al ve tut stratejisinin elde ditigetiriden kicuk ya dasétir.
4.3.3. D@an Holding Hisse Senedi Analizi

Dogan Holding hisse senedi 6lgme periyodunda sinygéderi, al emri icin < 0.83 ve
sat emri icin > 0.84 olarak bulungtur. Bu deerlerin similasyonun dénem sonuna

saggladigl kimalatif bilesik getiri % 8069 olarak hesaplargir.

Getiri Kargilagtirma
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Sekil 35: Dogan Holding Olgme Periyodu Getiri Ber Grafikleri

Sekil 35'de goruldgu tzere o6lgcme periyodunda al - sat stratejisi,pratratejiye gore
oldukca Uistiin goziikmektediki stratejinin getirileri arasindaki fark grafiSekil 36'da

yer almaktadir.

Getiri Kargilastirma
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Sekil 36: Dogan Holding Olgme Periyodu Getiri Fark Gfi
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Olgme periyodunda elde edilen sinyal gdderinin tahmin periyodunda gadigi

performansSekil 37'de yer almaktadir.

Getiri Kargilagtirma

1000%

Sekil 37: Dogan Holding Tahmin Periyodu Getiri Ber Grafikleri

Tahmin periyodunda uzun bir stire al - sat sinyakletaya cikmany, 2009 Mayis
itibariyle sinyaller aktif hale gelngiir. Sekil 38'de gorildgu gibi periyodun son gunu
itibariyle al - sat stratejisinin kimulatif getiisl - tut stratejisine gore tstindir ancak
periyodun geneline dair yorum yapabilmemiz icin digz testlerine ihtiyag

duyulmaktadir.
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Sekil 38: Dogan Holding Tahmin Periyodu Getiri Fark Ggafi
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Dogan Holding hissesi icin Mann Whitney U testi somugdu sekilde gerceklgmistir:
0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak tzere,

Ranks

dohol_s

trateji N Mean Rank | Sum of Ranks
dohol_getiri 0 2141 2968,06 6354624,00

1 2141 1314,94 2815279,00

Total 4282

Test Statistics®
dohol_getiri

Mann-Whitney U 522268,000
Wilcoxon W 2815279,000
Z -44,629
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000]

a. Grouping Variable: dohol_strateji
Anlamlilik degeri (Asymp. Sig.) O oldgundan, H hipotezi red edilmitir. Buna gore;
bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz gostergelerinden elde edildnva sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgiejgtiri ile al ve tut stratejisinin elde eii
getiri arasinda anlamli bir fark vardir. 0 numagalubun (Al-Tut stratejisinin) siralama
deseri, 1 numarali gruptan (Al-Sat stratejisinden) iKiyoldusu icin, Al - Tut

stratejisinin Al - Sat stratejisine gore tstin @dwsoylenebilir. Z testine gore;
x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle or@ahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin drnek kutle or@ahasi olmak tzere

n 2,141 2,141

(%1 - %2) -305%
Std. Sapma 155% 180%

o(x1 - %2) 5%
Z Degeri -59.48
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Z degeri -59,48 bulunmg boylelikle H, hipotezi % 95 given ar@inda red

edilememgtir. Bu sonuca go6re; bulanik mantik yaktar ile teknik analiz

gostergelerinden elde edilen al ve sat sinyallerhisse senedi piyasasinda eldegetti
getiri, al ve tut stratejisinin elde ditigetiriden kiguk ya dastir.

4.3.4. Eregli Demir Celik Hisse Senedi Analizi

Eregli Demir Celik hisse senedine ait 6lcme periyodundalama kimulatif getiriyi %
1587 ile maksimize eden al sinyalgeei < 0,57 ve sat sinyal geri > 0,87 olarak
bulunmutur. Yukarida 6lgme periyodunda analizleri yapitasse senetlerinden farkli
olarak bu dgerler, al - sat stratejisinin al - tut stratejigirtsinda baskin bigekilde

dstin olmasini ggayamamgtir. Bu durumSekil 39 ve 40'da acik¢a gorilmektedir.
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Sekil 39: Eregli Demir Celik Olgme Periyodu Getiri er Grafikleri

Getiri Kargilagtirma

2000%

1000%

-3000%

2000%

Sekil 40: Eregli Demir Celik Olgme Periyodu Getiri Fark Graifi
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< 0,57 al ve > 0,87 sat sinyalgileri 6lgme periyodunda maksimum kimdulatif getiri
deserini veren gkler olmasina rgmen tahmin periyodunda al ve sat sinyali

dretmemgtir. Bu durumSekil 41 ve 42'de gorilmektedir.

Getiri Kargilagtirma
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Sekil 41: Eregli Demir Celik Tahmin Periyodu Getiri @er Grafikleri

Getiri Kargilagtirma
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Sekil 42: Eregli Demir Celik Tahmin Periyodu Getiri Fark Graffi
Stratejilerin hipotez testleri yapigindasu sonuclar elde edilrtir:
0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak Uzere,
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Ranks

eregl_st

rateji N Mean Rank | Sum of Ranks
eregl_getiri 0 2139 3189,00 6821271,00

1 2139 1090,00 2331510,00

Total 4278

Test Statistics®

eregl_getiri
Mann-Whitney U 42780,000
Wilcoxon W 2331510,000
Z -59,439
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000]

a. Grouping Variable: eregl_strateji

Anlamlilik degeri (Asymp. Sig.) O oldgundan, H hipotezi red edilmitir. Buna gore;
bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz gostergelerinden elde edildnva sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgiejgtiri ile al ve tut stratejisinin elde eii
getiri arasinda anlamh bir fark vardir. 0 numagubun siralama @eri, 1 numarali
gruptan buyik oldgu igin, Al - Tut stratejisinin Al - Sat stratejigngOre Ustin oldiu

soylenebilir. Z testine gore;
x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle or@ahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin drnek kutle or@ahasi olmak tzere

n 2,139 2,139

Ortalama -572%
Standart Sapma 0% 301%

o(x1 - x2) 7%
Z Degeri -87.93

Z degeri -87,93 olarak bulunmu boylelikle H, hipotezi % 95 guven arginda red
edilememgtir. Bu sonuca go6re; bulanik mantik yaktar ile teknik analiz
gostergelerinden elde edilen al ve sat sinyallerlisse senedi piyasasinda eldegetti

getiri, al ve tut stratejisinin elde diigetiriden kiguk ya dasétir.
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4.3.5. Garanti Bankasi Hisse Senedi Analizi

Garanti Bankas! hisse senedi i¢in yapilan anatielehem o6lcme hem de tahmin
periyodunda bgarili sonuglar elde ediltir. Olgme periyodunda al-sat stratejisinin
kumdlatif getirisini % 5342 ile maksimize eden sahgeserleri < 0.73 ise al, > 0.81 ise
sat sinyal dgerleridir. Bu dgerlerin 6lgme periyodunda al - sat stratejisinglashgi
getiri grafigi ve al - tut stratejisinden farkini ifade edenfigegekil 43 ve 44'de yer

almaktadir.
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Sekil 43: Garanti Bankasi Olgme Periyodu Getirigee Grafikleri

Getiri Karsilagtirma
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Sekil 44: Garanti Bankasi Olgme Periyodu Getiri Fark Giafi

Yukaridaki grafiklerden de anldacasl Gzere dlgme periyodunda al - sat stratejisi, al -
tut stratejisinin oldukca ustiinde getirileggamistir. Olgme periyodu icin kullangimiz
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sinyal dgerlerinin, tahmin periyodunda kullaniimasi sonuataya c¢ikan grafikler
Sekil 45 ve 46'da gorulmektedir.
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Sekil 45: Garanti Bankasl Tahmin Periyodu Getirigee Grafikleri
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Sekil 46: Garanti Bankasi Tahmin Periyodu Getiri Fark Giiafi

Gerek periyodun genelinde, gerek son guntnde sat stratejisi getirilerinin, al - tut
stratejisi getirilerinden Ustin oldu goze carpmaktadir. Veriler hipotez testlerinde
analiz edildgindesu sonuclar elde edilrtir.

0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak Uzere;
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Ranks

garan_s

trateji N Mean Rank | Sum of Ranks
garan_getiri 0 2142 1992,49 4267914,50

1 2142 2292,51 4910555,50

Total 4284

Test Statistics®

garan_getiri
Mann-Whitney U 1972761,500]
Wilcoxon W 4267914,500
Z -7,943
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: garan_strateji

Anlamlilik degeri (Asymp. Sig.) O oldgundan, H hipotezi red edilmitir. Buna gore;
bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz goOstergelerinden elde edildnva sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgieigtiri ile al ve tut stratejisinin elde i
getiri arasinda anlamh bir fark vardir. 1 numagiubun siralama geri, 0 numaral
gruptan buyik oldgu igin, Al - Sat stratejisinin Al - Tut stratejigngOre Ustin oldiu

soylenebilir. Z testine gore;
x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle orahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin érnek kutle ortahasi olmak tzere

n 2,142 2,142

Ortalama 167%
Standart Sapma 640% 547%

o(x1 - x2) 18%
Z Degeri 9.16

Z degeri 9.16 bulunmgi boylelikle H hipotezi % 95 gliven arginda red edilnytir. Bu
sonuca gore; bulanik mantik yadda ile teknik analiz gostergelerinden elde edié¢n
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ve sat sinyallerinin hisse senedi piyasasinda ettig getiri, al ve tut stratejisinin elde
ettigi getiriden bayuktar.

4.3.6. Ko¢ Holding Hisse Senedi Analizi

Ko¢ Holding hisse senedinin dlgme periyodunu % 4865maksimize eden al sinyal
deseri < 0.80 ve sat sinyal deri > 0.82 olarak bulunnstur. Bu deerlerin dlgme
periyodunda sgadigl performansu sekilde gerceklgmistir:
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Sekil 47: Kog¢ Holding Olgme Periyodu Getiri @er Grafikleri
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Sekil 48: Ko¢ Holding Olgme Periyodu Getiri Fark Grifi

Olcme periyodunda al - sat stratejisini tstin kilaimyal dgerlerinin tahmin

periyodunda uygulanmasi neticesinde elde edileugdara ait grafiklerSekil 49 ve
50'de yer almaktadir.
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Getiri Kargilagtirma
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Sekil 49: Ko¢ Holding Tahmin Periyodu Getiri @er Grafikleri

Getiri Kargilastirma
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Sekil 50: Ko¢ Holding Tahmin Periyodu Getiri Fark Grgfi

Periyodun son ginine ait al - sat stratejisinin it getirisi, al - tut stratejisinin
kumulatif getirisinden dduk cikmstir. Ancak periyodun geneline bakiganda al - sat
stratejisinin Ustlin oldiu gordlmektedir. Bu durum hipotez testlerinde sekilde

sonuclanmytir:
0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak Uzere;
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Ranks

kchol_st

rateji N Mean Rank | Sum of Ranks
Jkchol_getiri 0 2136 1924,62 4110990,00

1 2136 2348,38 5016138,00

Total 4272

Test Statistics®

kchol_getiri

Mann-Whitney U

Wilcoxon W 4110990,000
V4 -11,234
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

1828674,000

a. Grouping Variable: kchol_strateji
Anlamlilik degeri (Asymp. Sig.) O oldgundan, H hipotezi red edilmitir. Buna gore;
bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz gostergelerinden elde edildnva sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgieg®tiri ile al ve tut stratejisinin elde eiti
getiri arasinda anlamh bir fark vardir. 1 numagiubun siralama @eri, O numaral
gruptan buyuk oldgu igin, Al - Sat stratejisinin Al - Tut stratejigngdre Ustin oldiu

stylenebilir. Z testine gore;
x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle orahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin drnek kutle or@ahasi olmak tzere

n 2,136 2,136

Ortalama 26%
Std. Sapma 123% 119%

o(x1 - x2) 4%
Z Degeri 6.89

Z degeri 6.89 bulunmgi boylelikle H hipotezi % 95 guiven arginda red edilniitir. Bu
sonuca gore; bulanik mantik yaydai ile teknik analiz gostergelerinden elde ediéén
ve sat sinyallerinin hisse senedi piyasasinda ettig getiri, al ve tut stratejisinin elde

ettigi getiriden bayuktar.
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4.3.7. Petkim Hisse Senedi Analizi

Olcme periyodunda Petkim hisse senedinin al - tsatejisine gore kiimulatif getirisini
% 2043 ile maksimize eden al sinyalgdd < 0.87 ve sat sinyal geri > 0.87 olarak
bulunmutur. Sekil 51'de goéruldgi gibi bu gik degerleri periyodun ilk yillarinda sinyal
dretmemgtir. Sonraki yillarda ise al - tut stratejisiningimnde getiri sglamistir.

Getiri Kargilagtirma
6000%

5000%

4000%

3000% ——Al-Sat Kimiile Kar %

2000%

1000%

0%
10.02.1995  10.02.1996  10.02.1997  10.02.1995  10.02.1999  10.02.2000  10.02.2001  10.02.2002  10.02.2003

Sekil 51: Petkim Olgme Periyodu Getiri @er Grafikleri
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Sekil 52: Petkim Olgme Periyodu Getiri Fark Grgifi

Tahmin periyodunun timtnde, al sinyagda < 0.87 ve sat sinyal gderi > 0.87 olarak
belirlenen gik degerler sinyal Gretmengiir. Bu durumSekil 53 ve 54'de gorilmektedir.
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Sekil 53 Petkim Tahmin Periyodu Getiri @er Grafikleri
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Sekil 54: Petkim Tahmin Periyodu Getiri Fark Grgfi

Tahmin periyodunda elde edilen getirigééerinin hipotez test sonuclagu sekilde

gerceklgmistir:
0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak Uzere;
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Ranks

petkm_

strateji N Mean Rank Sum of Ranks
Ipetkm_getiri 0 2133 2469,00 5266377,00)

1 2133 1798,00 3835134,00

Total 4266

Test Statistics®

petkm_getiri
Mann-Whitney U 1559223,000
Wilcoxon W 3835134,000
Z -19,144
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: petkm_strateji

Anlamlilik degeri (Asymp. Sig.) O oldgundan, H hipotezi red edilmitir. Buna gore;
bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz gostergelerinden elde edildnva sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgieg®tiri ile al ve tut stratejisinin elde eiti
getiri arasinda anlamh bir fark vardir. 0 numagubun siralama @eri, 1 numarali
gruptan buyuk oldgu igin, Al - Tut stratejisinin Al - Sat stratejigngdre Ustin oldiu

stylenebilir. Z testine gore;
x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle orahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin drnek kutle or@ahasi olmak tzere

n 2,133 2,133

Ortalama -27%
Standart Sapma 0% 39%

o(x1 - %2) 1%
Z Degeri -32.07

Z degeri -32,07 olarak bulunmu boylelikle H hipotezi % 95 guven arginda red
edilememgtir. Buna gore; bulanik mantik yaklani ile teknik analiz géstergelerinden
elde edilen al ve sat sinyallerinin hisse senegagasinda elde edtigetiri, al ve tut

stratejisinin elde eigi getiriden kiguk ya dasétir.
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4.3.8.Sise Cam Hisse Senedi Analizi

Sise Cam hisse senedinin al - sat stratejisi kimuigdiirisini 6lcme periyodunda
% 7842 ile maksimize eden al sinyal seviyesi < @/8%at sinyal seviyesi > 0.87 olarak

bulunmutur. Bu deerlerin her iki stratejiye gadigl getirilerin ve getiri farklarinin
grafikleri Sekil 55 ve 56'da yer almaktadir.
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Sekil 55: Sise Cam Olgme Periyodu Getiri Ber Grafikleri

Getiri Kargilagtirma
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Sekil 56: Sise Cam Olgme Periyodu Getiri Fark Ggfi

Sinyal dgerleri tahmin periyoduna uygularganda, al - sat stratejisi getirilerinin sadece
2008 krizinde al - tut stratejisi getirilerindentiiis oldysu, diger donemlerde Ustin
olmadgi gorulmektedir.

111



Getiri Kargilagtirma
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Sekil 57: Sise Cam Tahmin Periyodu Getiri Ber Grafikleri
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Sekil 58: Sise Cam Tahmin Periyodu Getiri Fark Gigfi
Mann Whitney U ve Z testlerinin sonuclau sekilde gergeklgmistir:
0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak Uzere;

Ranks
sise_str
ateji N Mean Rank | Sum of Ranks
sise_getiri 0 2142 2389,48 5118255,50
1 2142 1895,52 4060214,50
Total 4284
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Test Statistics®

sise_getiri
Mann-Whitney U 1765061,500
Wilcoxon W 4060214,500
Z -13,407
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: sise_strateji

Anlamlilik degeri (Asymp. Sig.) O oldgundan, H hipotezi red edilmitir. Buna gore;
bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz gostergelerinden elde edildnva sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgieg®tiri ile al ve tut stratejisinin elde eiti
getiri arasinda anlamh bir fark vardir. 0 numagubun siralama @eri, 1 numarali
gruptan buyuk oldgu igin, Al - Tut stratejisinin Al - Sat stratejigngore Ustin oldiu

soylenebilir. Z testine gore;
x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle orahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin drnek kutle or@ahasi olmak tzere

n 2,142 2,142

Ortalama -103%
Std. Sapma 135% 198%

o(x1 - x2) 5%
Z Degeri -19.96

Z degeri -19,96 olarak bulunmu boylelikle H hipotezi % 95 guven arginda red
edilememgtir. Buna gore; bulanik mantik yaklani ile teknik analiz gostergelerinden
elde edilen al ve sat sinyallerinin hisse senegagasinda elde edtigetiri, al ve tut

stratejisinin elde e getiriden kicuk ya dasétir.
4.3.9. Turk Hava Yollar Hisse Senedi Analizi

Turk Hava Yollari hisse senedine uygulanan al - stedtejisi, 6lcim periyodunda
oldukgca iyi bir performans izlemi ancak bu bgarisint tahmin periyodunda
surdiremenstir. Al - sat stratejisinin kiimulatif getirisini %6726 ile maksimize eden
<0.19 al ve >0.84 sat sinyal gilerinin 6lcim periyoduna ait grafiklefiekil 59 ve
60'da yer almaktadir.

113



Getiri Kargilagtirma
16000%

14000%

12000%

10000%

8000%

—— Al-Sat Kimile Kar %

h —— ATut Kim e Kar %
§000%

4000%

Mon
)
) =

10.02,1995 10.02.1996 10.02.1997 10.02.1998 10.02.1999 10.02.2000 10.02.2001 10.02.2002 10.02.2003

Sekil 59: Turk Hava Yollari Olgme Periyodu Getiri Ber Grafikleri
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Sekil 60: Turk Hava Yollari Olgme Periyodu Getiri Fark Gigfi

<0.19 al ve >0.84 sat sinyal gklerinin tahmin periyodunda kullaniimasiyla eld#en
grafikler sunlardir:
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Sekil 61: Turk Hava Yollart Tahmin Periyodu Getiri Ber Grafikleri

Getiri Kargilagtirma

Sekil 62: Turk Hava Yollari Tahmin Periyodu Getiri Fark Gfi

Turk Hava Yollarn hissesi 0zellikle 2008 krizindeonra radikal bir yiksele gecng
ancak al - sat stratejisi bu yuksedin faydalanamarstir. Dolayisiyla bu dénemde fark
grafigi negatif alanda seyretgtir. 2008 yili 6ncesinde ise nispeten daha uzun bir

periyot al - sat stratejisinin UstUgiil yssanmstir. Bu ba&lamda her iki stratejiye ait

hipotez testlersu sekilde sonuclanmtir:
0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak Uzere;
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Ranks

thyao_s

trateji N Mean Rank | Sum of Ranks
thyao _getii 0 2127 1930,37 4105892,50

1 2127 2324,63 4944492,50

Total 4254

Test Statistics®

thyao_getiri
Mann-Whitney U 1842764,500
Wilcoxon W 4105892,500
Z -10,492
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: thyao_strateji

Anlamlilik degeri (Asymp. Sig.) 0 oldgundan, H hipotezi red edilmitir. Buna gore;
bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz goOstergelerinden elde edildnva sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgieg®tiri ile al ve tut stratejisinin elde eiti
getiri arasinda anlamh bir fark vardir. 1 numagiubun siralama geri, 0 numaral
gruptan buyuk oldgu igin, Al - Sat stratejisinin Al - Tut stratejigngdre Ustln oldiu

soylenebilir. Z testine gore;
x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle or@ahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin érnek kuitle ortahasi olmak tzere

n 2,127 2,127

Ortalama -31%
Standart Sapma 39% 132%

o(x1 - %2) 3%
Z Degeri -10.49

Z degeri -10,49 olarak bulunmu boylelikle H hipotezi % 95 guven arginda red
edilememgtir. Buna gore; bulanik mantik yaklani ile teknik analiz géstergelerinden

elde edilen al ve sat sinyallerinin hisse senegagasinda elde edtigetiri, al ve tut
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stratejisinin elde etii getiriden kicik ya dasétir. Bu sonu¢ ayni zamanda parametrik

ve parametrik olmayan analizlerin gélgi ilk drnek olma 6zelkini tasimaktadir.
4.3.10. Tofg Hisse Senedi Analizi

Tofas hisse senedinin 6lgme periyoduna ait % 650 kinfigatiri, < 0.38 al ve > 0.81
sat sinyal dgerleriyle sglanmstir. Bu deserlerin 6lgme periyodunda @adig1 getiri

grafikleri ve al - tut stratejisine goére fark ggafSekil 63 ve 64'de yer almaktadir.

Getiri Kargilagtirma

3000%

1500% |

——Al-S3t Kimiile Kar %

——Al-Tut Kimile Kar %

500%

10.02,1995 10.02.1996  10.02.1997 10.02.1998 10.02.1999  10.02.2000 10.02.2001  10.02.2002 10.02.2003

-500% *

Sekil 63: Tofas Hisse Senedi Olgme Periyodu Getirigee Grafikleri
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Sekil 64: Tofas Hisse Senedi Olgme Periyodu Getiri Fark Giiafi

Tofas hissesi uygulamasi hem o6lgme periyodunda, hemaldmih periyodunda 6ne
surtlen modelin al - tut stratejisine goresdrasiz oldgu bir 6rnektir. Ozellikle dlgme
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periyodunda yganan begarisizlik, kamdalatif getirinin, gier hisse senetlerin ayni
dénemde s#adigl getiriden oldukca diilk ¢cikmasi ile aciklanabiliiSekil 65 ve 66'da
tahmin periyoduna ait getiri verilerinin grafiklerer almaktadir.
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Sekil 65: Tofas Hisse Senedi Tahmin Periyodu Getirigee Grafikleri
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Sekil 66: Tofas Hisse Senedi Tahmin Periyodu Getiri Fark Giafi

Tofas hisse senedine ait hipotez test sonuglagekilde bulunmstur:
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0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak Uzere;

Ranks

toaso_s

trateji N Mean Rank | Sum of Ranks
toaso_getiri 0 2142 2445,00 5237190,50

1 2142 1840,00 3941279,50

Total 4284

Test Statistics®
toaso_getiri

Mann-Whitney U 1646126,500
Wilcoxon W 3941279,500|
Z -16,018
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000]

a. Grouping Variable: toaso_strateji
Anlamlilik degeri (Asymp. Sig.) 0 oldgundan, H hipotezi red edilmitir. Buna gore;
bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz gostergelerinden elde edildnva sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgieg®tiri ile al ve tut stratejisinin elde eiti
getiri arasinda anlamh bir fark vardir. 0 numagubun siralama @eri, 1 numaral
gruptan buyuk oldgu igin, Al - Tut stratejisinin Al - Sat stratejigngdre Ustin oldiu

soylenebilir. Z testine gore;
x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle or@ahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin drnek kutle or@ahasi olmak tzere

n 2,142 2,142

Ortalama -76%
Standart Sapma 72% 139%

o(x1 - %2) 3%
Z Degeri -22.45

Z degeri -22,45 olarak bulunmu boylelikle H hipotezi % 95 guven arginda red

edilememgtir. Buna gore; bulanik mantik yaklani ile teknik analiz géstergelerinden
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elde edilen al ve sat sinyallerinin hisse senegagasinda elde edtigetiri, al ve tut

stratejisinin elde eigi getiriden kicuk ya dasétir.
4.3.11. Tupras Hisse Senedi Analizi

Tlpra hisse senedinin O0lgcme periyodunda, al - sat gset@ acik bir Ustinlgu
goralmemgtir. Ancak tahmin periyodunda 6ne sirilen strabejifistinligli goze
carpmaktadir. Olgme periyodunda % 5251 oranindai ged.80 al ve > 0.81 sat sinyal

deserleriyle sglanmstir.
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Sekil 67: Tupra Hisse Senedi Olgme Periyodu Getirigee Grafikleri
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Sekil 68: Tlpras Hisse Senedi Olgme Periyodu Getiri Fark Giiafi
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Tuprag hisse senedinin tahmin periyodunda, al - sat egisatin s&ladigl getiri
grafikleri su sekilde gerceklgmistir:
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Sekil 69: Tupra Hisse Senedi Tahmin Periyodu Getirigee Grafikleri
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Sekil 70: Tupra Hisse Senedi Tahmin Periyodu Getiri Fark Guiafi
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Bu verilere gore yapilan hipotez testlerinin soauglu sekilde gerceklgmistir:
0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak Uzere;

Ranks

tuprs_st

rateji N Mean Rank | Sum of Ranks
tuprs_getiri 0 2135 1898,41 4053098,50

1 2135 2372,59 5065486,50

Total 4270

Test Statistics®
tuprs_getiri

Mann-Whitney U 1772918,500
Wilcoxon W 4053098,500
Z -12,570
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: tuprs_strateji
Anlamlilik degeri (Asymp. Sig.) O oldgundan, H hipotezi red edilmitir. Buna gore;
bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz gostergelerinden elde edildnva sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgieg®tiri ile al ve tut stratejisinin elde eiti
getiri arasinda anlamh bir fark vardir. 1 numagiubun siralama @eri, O numarali
gruptan buyuk oldgu igin, Al - Sat stratejisinin Al - Tut stratejigngdre Ustln oldiu

soylenebilir. Z testine gore;
x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle orahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin drnek kutle or@ahasi olmak tzere

n 2,135 2,135

Ortalama 64%
Standart Sapma 158% 109%

o(x1 - %2) 4%
Z Degeri 15.27
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Z degeri 15.27 bulunmg boylelikle H, hipotezi % 95 giiven arginda red edilmstir.

Bu sonuca gore; bulanik mantik yaktai ile teknik analiz gostergelerinden elde edilen
al ve sat sinyallerinin hisse senedi piyasasinda elti getiri, al ve tut stratejisinin
elde ettgi getiriden bayuktar.

4.3.12. Yapi ve Kredi Bankas! Hisse Senedi Analizi

Olgme periyodunda Yap! ve Kredi Bankasl hisse deiredhl - sat stratejisine ait
kimulatif getirisini maksimize eden sinyaliledegerleri, < 0.79 al ve > 0.86 sat sinyal
degerleridir. Bu gik degerlerin s&ladigi kumulatif getiri orant % 22133 olarak
gerceklemistir. Olgme periyoduna ait getirilerin grafiklerSekil 71 ve 72'de

gosterilmitir.
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Sekil 71: Yapi Kredi Bankas! Hissesi Olgme Periyodu Getirg&eGrafikleri
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Getiri Kargilagtirma
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Sekil 72: Yapi Kredi Bankas! Hissesi Olgme Periyodu GetinkFarafigi

< 0.79 al ve > 0.86 sat sinyal glerinin tahmin periyodunda #adigi getiri
performanssu sekilde gerceklgmistir:
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Sekil 73: Yapi Kredi Bankasi Hissesi Tahmin Periyodu Getiegér Grafikleri
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Getiri Kargilagtirma
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Sekil 74: Yap! Kredi Bankas! Hissesi Tahmin Periyodu Getartk-Grafgi

Tahmin periyodunun c¢ok buylk bir boliminde al - sitatejisinin Ustin oldiu

gorulmektedir. Bu verilerin hipotez test sonuckarsekilde gerceklgmistir:

0 grubu: Al - Tut stratejisi grubu

1 grubu: Al - Sat stratejisi grubu olmak Uzere;

Ranks
ykbnk_s
trateji N Mean Rank | Sum of Ranks
ykbnk_getiri 0 2138 2645,28 5655618,00
1 2138 1631,72 3488608,00
Total 4276
Test Statistics®
ykbnk_getiri
Mann-Whitney U 1202017,000
Wilcoxon W 3488608,000
Z -27,168
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000]

a. Grouping Variable: ykbnk_strateji
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Anlamlilik degeri (Asymp. Sig.) O oldgundan, H hipotezi red edilmitir. Buna gore;
bulanik mantik yakkamiyla teknik analiz gostergelerinden elde edildnva sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgieg®tiri ile al ve tut stratejisinin elde eiti
getiri arasinda anlaml bir fark vardir. 0 numagubun siralama @eri, 1 numarali
gruptan buyuk oldgu igin, Al - Tut stratejisinin Al - Sat stratejigngore Ustin oldiu

soylenebilir. Z testine gore;
x1: Al - Sat stratejisi getirisinin 6rnek kitle or@ahasi

Xo: Al - Tut stratejisi getirisinin drnek kutle or@ahasi olmak tzere

n 2,138 2,138

Ortalama -324%
Standart Sapma 256% 443%

o(x1 - x2) 11%
Z Degeri -29.26

Z degeri -29,26 olarak bulunmu boylelikle H hipotezi % 95 guven arginda red
edilememgtir. Buna gore; bulanik mantik yaklani ile teknik analiz géstergelerinden
elde edilen al ve sat sinyallerinin hisse senegagasinda elde edtigetiri, al ve tut

stratejisinin elde e getiriden kiguk ya dasétir.
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SONUC ve ONERLER

Bu calsmada teknik analiz yontemi ile bulanik mantik yakia birlikte kullanilarak
yeni bir model 6ne surulngtiir. Bu modele gore, teknik analiz yontemi aracidan
fiyat gostergeleri, bulanik mantik yakimina gére dgerlemeye tabi tutularak veriler
elde edilmgtir. Bu veriler, olgturulan al-sat similasyonunda sinyal Uretmelem ici
kullaniimistir. Incelenen 17 yillik donem kendi icinde ikiye ayrgilki al-sat stratejisi
icin maksimum getiriyi veren olgcme periyodu, ikisciblgme periyodunun ciktilarini
kullanarak modelin test edilglitahmin periyodudur. Tahmin periyodunun dénem sonu
getirisi literatirdeki benzer camalarda yapildy gibi al-tut stratejisi ile katlastirilmig

ve modelin bgarisi incelenmiir. Al-tut stratejisi donem banda hisse senedinin satin

alinarak, donem sonuna kadar elde tutulmasina doieluygulamadir.

One siiriilen modelin karisini belirlemek icin hipotez testleri yapiitm. Ancak ne tir
bir hipotez testinin yapilaga hususunda belirleyici faktor, her iki stratejinin
getirilerinin normal dailima sahip olup olmadidir. Bu amacla yapilan testlerde, hicbir
getiri verisinin ve tdrevlerinin normal gdima sahip olmagh belirlenmi, bu sebeple
hipotez testleri ilk etapta parametrik olmayan ponerden Mann Whitney U testi ile
yapiimstir. Ote yandan analize tabi tutulan donemde ettilere getiri verisi sayisinin,
her bir hisse senedi icin yakla 2100 oldgu disundlirse, merkezi limit teoremine
gore d&limin normal dgilim 6zelligi gosterecgi bilinmektedir. Bu sebeple analizler
yalnizca parametrik olmayan yontemler ile sinirlahdams, parametrik yontemlerden
Z testi de uygulamaya dahil edilgtir.

Uygulama kisminda belirtilen kisitlar cergevesirgigilen 12 adet hisse senedinin
Olcme periyodu, 18ubat 1995 ile 8 Austos 2003 tarihleri arasindaki 8,5 yillik donem,
tahmin periyodu ise 11 @ustos 2003 ile 1B8ubat 2012 yillari arasindaki 8,5 yillik

dénem olmstur.

Hipotez testlerinin yapil@t Mann Whitney U testi, iki ana kitleden alinan
orneklemlerin ayni ana kitleden gelip gelnggdi sinayan bir testtir. En geni
kullanimi icin sifir hipotezi, iki drneklemin ayrana kutleden geldini, dolayisiyla
aralarinda anlaml bir fark olmagini, kag! hipotez olan Hise aralarinda anlaml bir

fark oldugunu iddia eder. Buna gore gahanin hipotezleri;
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Ho: Bulanik mantik yaklgmiyla teknik analiz gostergelerinden elde edilérvea sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgiegtiri ile al ve tut stratejisinin elde i

getiri arasinda anlaml bir fark yoktur.

H,: Bulanik mantik yaklgmi ile teknik analiz gostergelerinden elde edigrve sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldgieggtiri ile al ve tut stratejisinin elde i

getiri arasinda anlamh bir fark vardir.

Mann Whitney U testi cift tarafli bir test olgu icin yon belirtmez ve d6rneklemlerden
hangisinin Gsttin oldtu sira ortalamasi (mean rank)denden anlglir. Analiz yapilan

12 hisse senedinin tahmin periyodundaki al-sat Ieitastratejileri getiri verilerinin
farkli ana kitlelerden gelgii anlasiimistir. Sira ortalamalari katastirildiginda Garanti
Bankasi, Ko¢ Holding, Turk Hava Yollari ve Tlpraisse senetlerinin al-sat stratejisi,
al-tut stratejisine gore Ustunlukgamistir. Buna gére 6lcme periyodunda maksimum
getiriyi veren sinyal dgerlerinin, tahmin periyodunda kullaniimasiyla al-s&atejisi,
kargi stratejiye sadece 4 hissede Ustunli}asaistir. Akbank, Arcelik, D@an Holding,
Eresli Demir Celik, Petkim,Sisecam, Tofa ve Yapi! Kredi Bankas! hisse senetlerinde

ise al-tut stratejisi, al-sat stratejisine farstinluk sglamistir.

Istatistik biliminde parametrik olmayan testlerimrametrik olan testlere gére daha
zayif oldygu bilinmektedir. Her ne kadar cginamizda elde edilen veriler normal
dagihma sahip olmasalar da, merkezi limit teoremin@egverilerin sayisi arttikca
normal d&ilim Ozelligi gbsterdgi 6ne surilmektedir. Bu noktadan hareketle, uygalam
kisminda parametrik testlerden Z testi de anabztahil edilmgtir. Z testi yapilirken
hipotez testleri ¢ift taraflidan tek tarafliya d@étirtlmdstir. Buna gore bve H
hipotezlerisu sekilde belirlenmtir.

Ho: Bulanik mantik yaklgmi ile teknik analiz gostergelerinden elde edid@rve sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldeiegetiri, al ve tut stratejisinin elde eiti

getiriden kii¢cuk ya dastir.

Hi: Bulanik mantik yaklgmi ile teknik analiz gostergelerinden elde edid@rve sat
sinyallerinin hisse senedi piyasasinda eldeiegetiri, al ve tut stratejisinin elde eiti
getiriden buyuktdr.
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Z testine gore Garanti Bankasli, Ko¢ Holding ve Biipnisse senetlerinin tahmin
periyodunda al-sat stratejisi, al-tut stratejisoi@re uUstinlik sgamistir. Buradan da
anlgsilacazl Uzere, Mann Whitney U testi ve Z testi arasindekTHava Yollari hissesi

haric farkl bir sonug elde edilmegtir.

Turk Hava Yollari hissesinde ganan cekki her iki yontemin hesaplanma tegmden
kaynaklanmaktadir. Tiark hava Yollari hisse senedit@hmin periyodunda, her iki
stratejinin getirileri birlikte incelenginde, uzun bir donem al-sat stratejisinin rakip
stratejiye gore ustun olgu gorulmektedir. Ancak bu Ustinlik sayisal olarakld
degildir ve getiriler yakin seyretngiir. Ardindan al-tut stratejisinin Gstiin geldi
donemde fark kendi lehine acifnisayisal olarak da oldukca yuksek getiri farklari
meydana gelmntir. Bu sebeple Z testi, al-tut stratejisinin tanmperiyodundaki

performansini, al-sat stratejisine gore Ustin bgdamu

Her iki stratejinin performanslar lalastirilirken doénemin geneli Gzerinde
degerlendirme yapildy belirtilmisti. Bunun sebebi belli bir tarihteki bir gunluk
karsilastirmanin rastlantisal olarak sonuc verebifgdaygisindan kaynaklanmaktadir.
Ancak bu kaygi bir yana birakilip tahmin periyodanson gini incelenginde;

Akbank, Dgan Holding, Garanti Bankasi ve Tupiaisse senetlerinin son guine ait al-
sat stratejisi getirileri, al-tut stratejisi gesinden 0Ustin bulunmgtur. Ancak bu

degerlendirmenin rastlantisal olma ihtimalinden dolaglaha fazla ayrintiya

giriimeyecektir.

Bu sonuclara gore analize tabi tutulan 12 hissediam Mann Whitney U testine gére
4 tanesi, Z testine gore 3 tanesi 6ne sirtlen mbdgrih kilmistir. Bagari elde edilen
hisse senetlerinin gerek 6lgme periyodundaki gdedimin periyodundaki grafikleri
incelendginde, baarisiz olan hisse senetlerinin grafikleri ile bgilr bir fark olmadg
tespit edilmgtir. Ancak Ozellikle Z testine gore {1 elde edilen hisse senetlerine
bakildginda, dger hisselere gore nispeten istikragdkilde fiyat artyi yasams hisse
senetleri oldgu goze carpmaktadir. Bu durumun tek istisnasi Akldaiese senedinde
yasanmstir. Akbank hisse senedi al-sat stratejisinin, skestratejiye goére ustunluk
salamasi beklenirken, ortaya ¢ikan sonug beklentidagilamamstir.

Olcme periyodunda 6ne siiriilen stratejinin dénenu g@tirisini maksimize eden sinyal
degerleri tahmin periyodunda kullanifginda, 12 hisseden 4 tanesiséali, 8 tanesi
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basarisiz olmygtur. Dolayisiyla hisselerin timuinde, gegnfiyat hareketlerine gore
getiriyi maksimize eden strateji gelecektesdrdi olmamstir. Oysa tim hisselerde
tahmin periyodunda yapilan analizlerde kullanilaryal deserleri, 6lcme periyodunun
donem sonu getirisini maksimize edengeléer olarak belirlenngti. Yani gecmgte
kazanci maksimize eden sinyakdderi gelecekte sadece 4 hissede etkin sonug yermi
8 hissede barisiz olmygtur. Bu noktada gecmifiyat hareketlerine bakarak gelecekte
islem yapilmasinin her zaman yatirrmci agisindagrudsonug vermedi acik bir

sekilde anlallmaktadir.

Bu konuda rastlantisal yurtyikuramina dginmekte fayda bulunmaktadir. Bilingi
Uzere rastlantisal yuruylkurami gecmsi fiyat hareketlerinin gelecek icin guvenilir
olmadgini, fiyat hareketlerinin rastlantisal ve tahminileghez oldgunu ©ne
surmektedir. Cagmamizda analiz efiimiz hisse senetlerinin ga bu kurami dgrular

nitelikte sonuclar verrgtir.

Bir baska acidan bakilginda, 6élcme periyodunun déonem sonu getirisi, bidamantik
yaklasiminda Gyelik derecelerinin farkh belirlenmesi daha farkli elde edilebilir. Bu
sayede tahmin periyodunda elde edilecek sonuclarbwacalsmada elde edilen
sonuclardan farkliliklar icerebilir. Ancak uyelikegecesinin belirlenmesine yonelik
standart bir kuralin olmamasi bu alanda daha faalkma yapilmasini gerekli
kilmaktadir. Ozellikle ileride yapilacak cghalarda lyelik derecelerinin belirlenmesine
yonelik modeller Uzerinde durulmasi, bu noktadasildigi giderme yolunda faydali

olacaktir.

Bu calsmada, bulanik cikarim sisteminde dustilema yontemi aclortay olarak
secilmgtir. Diger durulgtirma yontemlerinin kullanilaga calsmalarin yapiimasi, 6ne
surtlen modelin gedtirilmesine yardimci olacaktir. Bir ger husus bulanik icerilme
islemlerinde en az seviyenin (minimum yoéntemi), ciutafigini kesmesi sglanmsti.

Literatiirde rastlanmamasinagnaen farkli icerilme metotlarinin kullaniimasi fayida

sonugclar dgurabilir.

Analize tabi tutulan dénem 17 yil gibi uzun bir slolarak secilngtir. Bu sidrenin ilk
yarisi 6lgcme, dier yarisi tahmin periyodu olarak seciftin. Benzer caimalarda 6lgme

periyodunun, tahmin periyodunun %10'u diduuygulamalar da yapilgtir. Bu
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baglamda farkli dlgme periyotlari ve buna gore betideek tahmin periyotlari dne

surulen modelin geftirilmesine yardimci olabilir.

Bu calsma sadecéMKB hisse senetleri tizerine uygularytm. Tirkiye'nin gelfmekte
olan bir ekonomiye sahip olmasi ve finansal piyasal kirilganigl distinuldigliinde
benzer cabmalarin gekmis ekonomilere sahip Ulkelerin hisse senedi piyasadar
yapilmasi, 6zellikle gelmekte olan ve gealinis piyasalarin kaulastirmali analizleri

modelin daha iyi bigekilde yorumlanmasina imkan taniyacaktir.

Bulanik ¢ikarim sisteminin girdi verisi olarak lkaiilan teknik analiz gostergeleri fiyat
gostergelerinden secilen ADX, CCI, ROC, Stokasti&k RSI olarak belirlenngiir.

ileride yapilacak cajmalarda teknik analiz yonteminin ggir araclarindan olan
formasyonlar, Elliot dalgalar veya Fibonacci sagibibi farkli araclar, bulanik ¢ikarim

sisteminin girdi verisi olarak kullanilabilir.

Bu calsmada ©One sirilen modelde, hisse senetlerinin \a satginin yapilmasi
suretiyle normalin (zerinde getiri elde edilip edieyecgi arastiriimistir. Ote yandan
bu model temelinde portfdy optimizasyonu yapmakndamkundtr. Boylelikle 6ne
surulecek modelde, belirlenecek kriterlere gorgaba kabul edilen hisse senetleri ile
portféyler olwturulmasi ve farkli yontemlere gore glurulan portféylerin

performanslari ile karlastirmali analizlerinin yapilabilmesi mimkunddir.

Bulanik mantik yaklgminin finans alaninda farkh alanlarda kullaniimada
mumkindur. Ozellikle IFSA'nin (Uluslararasi Bular@istem Derng) baskanligini

yapmsg Prof. Dr. Burhan Tuden'in de garet ettgi Uzere bankalarin kredi baurusu
degerlendirme analizlerindegletmelerin sermaye yapilarinin belirlenmesinde imkla

mantik yaklaiminin kullaniimasi énimizdeki yizyilin eprastirict konulari olacaktir.
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EKLER

EK 1: Hisse Senetleri Sermaye Artirimi ve Temettii Qemeleri

Ek 1.1. Akbank Hissesi

‘ Tarih ‘ Oran Diizeltme Orani
25.03.1996 2.00
28.03.1997 1.78
08.05.1998 1.50
07.05.1999 1.00
07.06.2000 1.00
06.07.2001 0.60
12.11.2002 0.02
23.06.2003 0.47
07.06.2004 0.25
01.07.2005 0.20
07.10.2005 0.00
08.06.2006 0.22
05.01.2007 0.09
28.06.2007 0.25
16.04.2010 0.33
Kiimiile
Temettii Efektif
Tarih Nominal Temettii Efektif | Temettii
17.03.1995 0.25 0.25
01.04.1996 0.80 2.40
09.04.1997 1.20 10.00
20.05.1998 1.00 20.83
20.05.1999 0.65 27.08
27.03.2000 0.16 6.61
29.03.2001 0.05 4.38
27.03.2003 0.05 7.20
30.03.2004 0.25 50.00
28.03.2005 0.2500 62.50
29.03.2006 0.3000 90.00
30.03.2007 0.3000 120.00
31.03.2008 0.2400 120.00
31.03.2009 0.1200 60.00
30.03.2010 0.1800 90.00
23.03.2011 0.1425 95.00
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Ek 1.2. Arcelik Hissesi

Tarih ‘ Oran Diizeltme Orani
07.04.1995 0.007
28.08.1995 0.788
29.05.1996 0.500
30.05.1997 0.500
29.05.1998 1.000
04.08.1999 0.663
24.01.2000 0.173
09.06.2000 0.500
31.05.2001 0.500
31.05.2002 0.600
28.05.2003 1.750
04.05.2009 0.650
10.07.2009 0.024
Kiimiile
Temettii Temettii Efektif
Tarihi Nominal Temettii Efektif | Temetti
28.08.1995 0.10 0.18
29.05.1996 0.10 0.27
30.05.1997 0.30 1.22
29.05.1998 0.30 2.43
04.08.1999 0.20 2.69
29.05.2000 0.40 6.32
31.05.2001 0.20 7.11
28.05.2003 0.50 78.22
16.05.2005 0.5730 89.64
15.05.2006 0.5000 78.22
14.05.2007 0.5000 78.22
12.05.2008 0.2500 39.11
24.03.2010 0.1480 39.12
29.03.2011 0.3700 97.79
05.04.2012 0.4400 116.30
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Ek 1.3. D@an Holding

Tarih ‘ Oran Diizeltme Orani
09.08.1995 1.50
30.10.1996 1.10
22.10.1997 0.50
07.10.1998 2.50
19.10.1999 0.60
16.10.2000 0.40
17.07.2001 1.70
19.11.2002 0.80
20.08.2003 0.30
25.06.2004 0.25
02.11.2006 1.04
12.01.2009 0.63
Kiimiile
Temettii Efektif
Tarih Nominal Temettii Efektif | Temettii
16.08.1995 0.05 0.13
03.09.1998 0.20 1.58
31.05.2006 0.1850 90.20
02.10.2009 0.1000 162.47
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Ek 1.4. Eregli Demir Celik

Tarih ‘ Oran Diizeltme Orani
24.02.1999 6.00
14.06.2004 10.00
29.05.2007 0.73
28.05.2008 0.36
27.10.2009 0.39
15.03.2011 0.34
Kiimiile
Temettii Efektif
Tarih Nominal Temettii Efektif | Temettii
15.06.1995 0.25 0.25
27.06.1996 0.65 0.65
30.05.1997 0.45 0.45
14.06.2004 1.00 77.00
30.05.2005 0.7900 60.83
31.05.2006 0.1883 14.50
29.05.2007 0.1470 19.58
28.05.2008 0.3533 64.06
30.05.2011 0.2813 95.44
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Ek 1.5. Garanti Bankasi

Tarih Oran Diizeltme Orani
07.06.1995 1.00
24.04.1996 1.25
09.05.1997 1.22
12.11.1998 0.25
14.06.1999 4.20
16.07.2001 1.88
09.09.2002 0.06
02.07.2003 0.04
04.10.2004 0.46
11.07.2005 0.75
09.06.2008 1.00
Kiimiile
Temettii Efektif
Tarih Nominal Temettii Efektif | Temettii
07.06.1995 0.80 1.60
01.04.1996 0.83 1.66
01.04.1997 0.79 3.54
12.04.2006 0.0500 26.34
24.04.2007 0.0500 26.34
10.09.2009 0.0655 68.98
12.04.2010 0.0833 87.79
11.04.2011 0.1357 142.97
28.05.2012 0.1429 150.54
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Ek 1.6. Kog Holding

Tarih ‘ Oran Diizeltme Orani
11.09.1995 2.00
02.09.1996 0.67
02.09.1997 0.07
24.11.1997 0.50
24.05.1999 1.00
31.05.2000 1.00
07.05.2001 0.33
15.08.2001 0.19
08.05.2002 1.00
04.06.2003 0.20
30.12.2003 0.13
19.01.2004 1.87
04.03.2005 0.27
15.08.2005 0.15
01.06.2006 0.10
08.06.2007 0.38
22.05.2008 0.15
28.07.2008 0.00
18.06.2009 0.20

Temettii Kiimile Efektif
Tarih Nominal Temettii Efektif | Temetti
11.09.1995 0.65 1.95
20.05.1996 0.15 0.45
26.05.1997 0.15 0.75
25.05.1998 0.20 1.60
24.05.1999 0.20 3.21
31.05.2000 0.15 4.81
07.05.2001 0.10 4.27
31.05.2004 0.05 21.32
30.05.2005 0.1000 50.00
03.05.2010 0.1284 155.05
14.04.2011 0.2277 275.00
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Ek 1.7. Petkim

Tarih Oran Diizeltme Orani
15.03.1999 38.00
01.08.2001 0.75
02.07.2010 3.88
Kiimiile
Temettii Efektif
Tarih Nominal Temettii Efektif | Temettii
03.04.1995 0.44 0.44
04.04.1996 6.69 6.69
23.05.1997 6.40 6.40
01.05.1998 9.85 9.85
03.05.1999 0.06 2.34
01.05.2000 0.13 4.88
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Ek 1.8.Sise Cam

‘ Tarih ‘ Oran Diizeltme Orani

06.02.1995 0.33

21.05.1996 1.43

30.06.1997 1.00

15.01.1998 0.65

08.05.1998 0.25

05.04.1999 0.87

17.01.2000 0.83

16.06.2000 0.06

04.02.2002 2.39

10.05.2004 0.41

17.08.2004 0.05

10.10.2007 1.24

06.02.2008 0.06

15.06.2009 0.09

14.06.2010 0.04

20.06.2011 0.14

Kiimiile
Temettii Efektif

Tarih Nominal Temettii Efektif | Temettii
31.03.1995 0.17 0.23

31.03.1998 0.19 2.07

31.05.1999 0.14 3.49

30.06.2004 0.07 16.68

31.05.2005 0.0720 17.63

15.05.2007 0.1500 36.74

31.05.2011 0.0400 26.46
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Ek 1.9. Turk Hava Yollari

Tarih Oran Diizeltme Orani
07.12.1995 0.82
23.01.1998 2.00
23.08.1999 0.67
24.03.2000 2.00
15.12.2000 0.17
25.06.2009 4.00
04.06.2010 0.14
11.07.2011 0.20
Kiimiile
Temettii Efektif
Tarih Nominal Temettii Efektif | Temettii
21.05.2009 0.5669 18.04
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Ek 1.10. TOFAS Otomobil Fabrikalari

Bedelsiz Bedelsiz
Tarihi Oran Diizeltme Orani
24.07.1995 3.00
27.05.1996 0.75
23.06.1997 0.50
14.12.1998 0.40
22.06.1999 2.60
11.06.2001 0.07
12.12.2001 1.50
26.05.2003 1.64
18.07.2005 0.11
Kiimiile
Temettii Temettii Efektif
Tarihi Nominal Temettii Efektif | Temettii
24.07.1995 1.04 4.17
30.05.1997 0.14 1.00
02.05.2005 0.0667 25.00
15.05.2006 0.1000 41.67
14.05.2007 0.1200 50.00
12.05.2008 0.1800 75.00
13.04.2009 0.0720 30.00
05.04.2010 0.2600 108.33
07.04.2011 0.5000 208.33
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Ek 1.11. TUPRAS

Tarih ‘ Oran Diizeltme Orani
30.01.1995 1.50
14.07.1997 5.40
09.11.1998 1.50
24.09.2001 2.35
Kiimiile
Temettii Efektif
Tarih Nominal Temettii Efektif | Temettii
05.04.1999 0.44 17.70
07.03.2000 2.44 97.64
01.05.2001 2.91 116.52
05.04.2002 0.56 74.59
11.04.2003 0.60 80.23
20.04.2004 1.42 190.63
05.05.2005 2.1245 284.68
31.05.2006 1.9362 259.45
31.05.2007 2.6345 353.02
01.05.2008 4.1850 560.79
01.04.2009 2.3140 310.08
06.04.2010 2.5000 335.00
04.04.2011 2.9784 399.11
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Ek 1.12. Yapi ve Kredi Bankasi

Tarih

|0ran

12.06.1995
08.05.1996
12.05.1997
15.05.1998
25.12.1998
17.05.1999
15.06.2000
15.06.2001
27.04.2006
10.10.2006
26.10.2007

18.07.2008

Diizeltme Orani

Tarih

Temetti
Nominal

Temettii Efektif Kimile
Efektif
Temetti

12.06.1995
08.05.1996
12.05.1997
15.05.1998
17.05.1999

0.60
0.20
0.60
0.40
0.50
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EK 2: Teknik Analiz Gdsterge Sonuclari
Ek 2.1. Akbank

Ek 2.1.1. Akbank ADX Gdsterge Grafgi
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Ek 2.1.3. Akbank ROC Gdsterge Grafgi
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Ek 2.1.5. Akbank RSI Gosterge Graf§i
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Ek 2.2.2. Arcelik CCl Gosterge Grafgi
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Ek 2.2.4. Arcelik Stokastik Gosterge Graf§i
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Ek 2.3. D@an Holding

Ek 2.3.1. D@an Holding ADX Gdosterge Grafigi
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Ek 2.3.3. D@an Holding ROC Gdsterge Grafgi
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Ek 2.3.5. D@an Holding RSI Gosterge Grafgi
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Ek 2.4.1. Eresli Demir Celik ADX Gosterge Grafigi
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Ek 2.4.2. Eresli Demir Celik CCI Gdsterge Grafigi
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Ek 2.4.4. Eresli Demir Celik Stokastik Gosterge Grafigi
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Ek 2.5. Garanti Bankasi

Ek 2.5.1. Garanti Bankasi ADX Gdsterge Grafi
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ti BankasI ROC Gdosterge Grafii

Ek 2.5.3. Garan
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Ek 2.5.5. Garanti Bankasi RSI Gdsterge Grafii
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Ek 2.6.2. Ko¢ Holding CCl Gdsterge Grafi
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Ek 2.6.4. Ko¢ Holding Stokastik Gosterge Grafii
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Ek 2.7.2. PETKIM CCI Gosterge Grafigi
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Ek 2.7.3. PETKIM ROC Gosterge Grafigi
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Ek 2.7.5. PETKIM RSI Gosterge Grafigi
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Ek 2.8.Sise Cam

Ek 2.8.1.Sise Cam ADX Gosterge Grafgi
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Ek 2.8.4.Sise Cam Stokastik GOsterge Grafji

Ek 2.8.5.Sise Cam RSI Gosterge Grafgi
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Ek 2.9. Turk Hava Yollari

Ek 2.9.1. Turk Hava Yollari ADX Gdsterge Grafigi
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Ek 2.9.3. Turk Hava Yollart ROC Gosterge Grafgi
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Ek 2.9.5. Turk Hava Yollarn RSI Gdsterge Grafgi
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Ek 2.10.2. TOFAS Otomobil Fabrikalar CCl Goésterge Grafigi
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Ek 2.10.4. TOFAS Otomobil Fabrikalar Stokastik Gosterge Grafigi
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Ek 2.11. TUPRAS

Ek 2.11.1. TUPRAS ADX Gosterge Grafigi
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Ek 2.11.2. TUPRAS CCI Gosterge Grafigi
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Ek 2.11.3. TUPRAS ROC Gosterge Grafpi
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Ek 2.11.5. TUPRAS RSI Gosterge Grafii
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Ek 2.12. Yap! ve Kredi Bankasi

Ek 2.12.1. Yapi ve Kredi Bankasi ADX Gosterge Gragi
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Ek 2.12.2. Yap! ve Kredi Bankasi CCI Gosterge Gradi
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Ek 2.12.4. Yapi ve Kredi Bankasi Stokastik Gosterg6&rafi gi

Ek 2.12.5. Yapi ve Kredi Bankasi RSI Gosterge Gradi
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EK 3: Uyelik Dereceleri Grafikleri
Ek 3.1. Akbank Hissesi Teknik Analiz Gostergeleri elik Derece Grafikleri
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File Edit View

FIS Variables Membership function plots Plot points: 181
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FIS Variables Membership function plots  Plot points: 181

"‘,‘ duJuk ' ' ' orta ' yul
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1000.00

—a— Dizektilmis Kapanis Fiyat

Ek 7.10. Tofas Otomobil Fabrikalari Hisse Fiyat Degisim Grafi gi

Diizeltilmis Kapanis Fiyati
4500.00

3500.00

2500.00

—a— Dizeltilmis Kapanis Fiyat
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Ek 7.11. Tupras Hisse Fiyat D&isim Grafi gi

Diizeltilmis Kapanis Fiyati
12000.00

10000.00 ¥

6000.00

2000.00

Ek 7.12. Yap! ve Kredi Bankasi Hisse Fiyat O#sim Grafi gi

Duzeltilmis Kapanig Fiyati

7000.00

6000.00

5000.00

4000.00

3000.00 o

2000.00 ¥

1000.00

0.00 4 T T
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—&— Dizekilmis Kapanis Fiyat

—a—Dizekilmis Kapanis Fiyat



EK 8: Bilesik Getiri ve Bilesik Getiri Farki Normal Da gilim Test

Sonuglari

Ek 8.1. Akbank Hisse Senedi Normal Dgilim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3 0.000
square asatA2 0.000
identity asat . 0.000
square root sqrt(asat) 69.89 0.000
log log(asat) .

1/(square root) 1/sqrt(asat) . .
inverse 1/asat . o
1/square 1/(asatA2) .
1/cubic 1/(asatA3) :
. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 0.000
square atutA2 . 0.000
identity atut . 0.000
square root sqrt(atut) . .
log log(atut) .
1/(square root) 1/sqrt(atut)

inverse 1/atut

1/square 1/(atutA2)

1/cubic 1/CatutA3) .
. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 .
square gfarkA2 . 0.000
identity gfark 59.94 0.000
square root sqrt(gfark)

log log(gfark)

1/(square root) 1/sqrt(gfark)

inverse 1/gfark

1/square 1/(gfarkA2) . .
1/cubic 1/(gfark”3) . .
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Ek 8.2. Arcelik Hisse Senedi Normal Dgilim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3 . .
square asatA2 . .
identity asat . .
square root sgrt(asat) . .
log log(asat) . .
1/(square root) 1/sqgrt(asat) .

inverse 1/asat .

1/square 1/(asatA2) . .
1/cubic 1/(asatA3) . .
. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 0.000
square atutA2 . 0.000
identity atut . 0.000
square root sqrt(atut) . .
log log(atut) . .
1/(square root) 1/sqrt(atut) . .
inverse 1/atut . .
1/square 1/Catutr2) . .
1/cubic 1/(CatutA3) .

. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 . 0.000
square gfarkA2 . 0.000
identity gfark . 0.000
square root sgrt(gfark) . .
log log(gfark) . .
1/(square root) 1/sqrt(gfark) . .
inverse 1/gfark . .
1/square 1/(gfarka2) .

1/cubic 1/(gfarkA3) . .
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Ek 8.3. D@gan Holding Hisse Senedi Normal Dglim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3 0.000
square asatA2 0.000
identity asat .
square root sqrt(asat)

log log(asat)

1/(square root) 1/sqrt(asat)

inverse 1/asat .

1/square 1/(CasatA2)

1/cubic 1/(asatA3)

. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 . 0.000
square atutA2 . 0.000
identity atut 54.82 0.000
square root sgrt(atut) 70.25 0.000
log log(atut)

1/(square root) 1/sqrt(atut)

inverse 1/atut

1/square 1/CatutA2)

1/cubic 1/CatutA3) o

. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 . 0.000
square gfarkA2 . 0.000
identity gfark . 0.000
square root sgrt(gfark) . .
log log(gfark) . .
1/(square root) 1/sqrt(gfark) . .
inverse 1/gfark .

1/square 1/(gfarkA2) .

1/cubic 1/(gfarkA3) . .
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Ek 8.4. Eregli Demir Celik Hisse Senedi Normal D&ilim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3

square asatA2 " .
identity asat

square root sqrt(asat)

log log(asat) " .
1/(square root) 1/sqrt(asat)

inverse 1/asat

1/square 1/CasatA2)

1/cubic 1/CasatA3)

. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 . 0.000
square atutA2 . 0.000
identity atut . 0.000
square root sqrt(atut) .
log log(atut) . .
1/(square root) 1/sqrt(atut)

inverse 1/atut

1/square 1/(CatutA2)

1/cubic 1/(atutA3)

. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 0.000
square gfarka2 0.000
identity gfark 0.000
square root sqrt(gfark) . .
log log(gfark) . .
1/(square root) 1/sqrt(gfark) . o
inverse 1/gfark . .
1/square 1/(gfarkA2) . .
1/cubic 1/(gfarkA3) .
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Ek 8.5. Garanti Bankasi Hisse Senedi Normal G@lim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3 . 0.000
square asatAr2 . 0.000
identity asat . .
square root sqrt(asat) . 0.000
log log(asat) . .
1/(square root) 1/sqrt(asat) . .
inverse 1/asat . .
1/square 1/(asatA2) .

1/cubic 1/(asatA3) .

. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 . 0.000
square atutA2 . 0.000
identity atut . 0.000
square root sqrt(atut) .
log log(atut)

1/(square root) 1/sqrt(atut)

inverse 1/atut

1/square 1/(atutAr2)

1/cubic 1/(CatutA3)

. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 0.000
square gfarkA2 0.000
identity gfark 0.000
square root sqrt(gfark)

log log(gfark)

1/(square root) 1/sqrt(gfark)

inverse 1/gfark . .
1/square 1/(gfarkA2) " .
1/cubic 1/(gfark”3) . .
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Ek 8.6. Ko¢ Holding Hisse Senedi Normal D&alim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3 0.000
square asatA2 0.000
identity asat . 0.000
square root sgrt(asat) 26.53 0.000
log log(asat) .
1/(square root) 1/sqrt(asat) .
inverse 1/asat .
1/square 1/(CasatA2) .
1/cubic 1/(asatA3) . .
. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 0.000
square atutA2 0.000
identity atut 0.000
square root sqrt(atut) .
log log(atut) .
1/(square root) 1/sqrt(atut) .
inverse 1/atut .
1/square 1/(atutA2) . .
1/cubic 1/(atutA3) .
. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 0.000
square gfarkA2 . 0.000
identity gfark 5.29 0.071
square root sqrt(gfark) . .
log log(gfark) .
1/(square root) 1/sqrt(gfark) .
inverse 1/gfark .
1/square 1/(gfarkr2) . .
1/cubic 1/(gfarkA3) . .
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Ek 8.7. Petkim Hisse Senedi Normal Ogalim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3

square asatA2 o o
identity asat

square root sqrt(asat) . .
log log(asat)

1/(square root) 1/sqrt(asat) . .
inverse 1/asat . -
1/square 1/(asatA2) .
1/cubic 1/(asatA3) .
. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 0.000
square atutA2 . 0.000
identity atut . 0.000
square root sqrt(atut) .
log log(atut) . .
1/(square root) 1/sqrt(atut) .
inverse 1/atut

1/square 1/(atutA2) . .
1/cubic 1/(atutA3)

. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 . 0.000
square gfarkA2 . 0.000
identity gfark 0.000
square root sqrt(gfark) .

log log(gfark)

1/(square root) 1/sqrt(gfark) .

inverse 1/gfark .

1/square 1/(gfarkA2) . .
1/cubic 1/(gfarkA3) .
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Ek 8.8.Sisecam Hisse Senedi Normal Oalim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3 . 0.000
square asatA2 . 0.000
identity asat . 0.000
square root sqrt(asat) " 0.000
log log(asat) . .
1/(square root) 1/sqrt(asat) . "
inverse 1/asat . .
1/square 1/(CasatA2) . "
1/cubic 1/(asatA3) . .
. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 . 0.000
square atutA2 " 0.000
identity atut i 0.000
square root sqrt(atut) . .
log log(atut) . .
1/(square root) 1/sqrt(atut) . .
inverse 1/atut . .
1/square 1/CatutA2) ) .
1/cubic 1/CatutA3) . .
. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 .
square gfarkA2 0.000
identity gfark 0.000
square root sgrt(gfark) . .
log log(gfark) . .
1/(square root) 1/sqrt(gfark) . .
inverse 1/gfark . .
1/square 1/(gfarkA2) . .
1/cubic 1/(gfarkA3) > .
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Ek 8.9. Turk Hava Yollari Hisse Senedi Normal Dgilim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3 . 0.000
square asatA2 . 0.000
identity asat . .
square root sqrt(asat) 0.000
log log(asat) . .
1/(square root) 1/sqrt(asat)

inverse 1/asat

1/square 1/(asatA2) . .
1/cubic 1/(asatA3) . .
. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 . 0.000
square atutA2 . 0.000
identity atut 0.000
square root sqrt(atut) . .
log log(atut)

1/(square root) 1/sqrt(atut)

inverse 1/atut . .
1/square 1/(atutAr2) . .
1/cubic 1/(atutA3)

. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 . 0.000
square gfarkA2 . 0.000
identity gfark 0.000
square root sqrt(gfark)

log log(gfark) . .
1/(square root) 1/sqrt(gfark) . .
inverse 1/gfark . .
1/square 1/(gfarkA2)

1/cubic 1/(gfarkA3)
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Ek 8.10. TOFAS Hisse Senedi Normal Dglim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3 0.000
square asatA2 0.000
identity asat i 0.000
square root sqrt(asat) 5.28 0.072
log log(asat)

1/(square root) 1/sqrt(asat)

inverse 1/asat .

1/square 1/(asatA2) .

1/cubic 1/(asatA3)

. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 0.000
square atutA2 . 0.000
identity atut . 0.000
square root sqrt(atut)

log log(atut)

1/(square root) 1/sqrt(atut) . .
inverse 1/atut .

1/square 1/Catutr2)

1/cubic 1/(atutA3)

. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 . 0.000
square gfarkA2 . 0.000
identity gfark . 0.000
square root sgrt(gfark) .
log log(gfark) .
1/(square root) 1/sqrt(gfark) .

inverse 1/gfark .

1/square 1/(gfarkA2)

1/cubic 1/(gfarkA3)
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Ek 8.11. Tlpras Hisse Senedi Normal Dguilim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3 . 0.000
square asatA2 0.000
identity asat . 0.000
square root sqrt(asat) 0.000
log log(asat) .

1/(square root) 1/sqrt(asat)

inverse 1/asat o .
1/square 1/(asatA2) .
1/cubic 1/(asatA3) .
. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 . 0.000
square atutA2 0.000
identity atut . 0.000
square root sqrt(atut)

log log(atut) . .
1/(square root) 1/sqrt(atut) . :
inverse 1/atut

1/square 1/(atutAr2)

1/cubic 1/(atutA3) .

. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 i 0.000
square gfarka2 0.000
identity gfark 0.000
square root sqrt(gfark) .

log log(gfark)

1/(square root) 1/sqrt(gfark)

inverse 1/gfark . .
1/square 1/(gfarkA2)

1/cubic 1/(gfarkA3) . .
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Ek 8.12. Yap! Kredi Bankas! Hisse Senedi Normal Fim Test Sonuclari

. ladder asat

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic asatA3 . .
square asatA2 .

identity asat .

square root sqgrt(asat) .

log log(asat)

1/(square root) 1/sqgrt(asat)

inverse 1/asat

1/square 1/(asatA2) .

1/cubic 1/(asatA3) .

. ladder atut

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic atutA3 . 0.000
square atutA2 . 0.000
identity atut " 0.000
square root sqrt(atut) . .
log log(atut) .

1/(square root) 1/sqrt(atut)

inverse 1/atut .

1/square 1/(CatutA2) . .
1/cubic 1/CatutA3) . .
. ladder gfark

Transformation formula chi2(2) P(chi2)
cubic gfarkA3 . 0.000
square gfarkA2 " 0.000
identity gfark . 0.000
square root sqrt(gfark) . .
log log(gfark)

1/(square root) 1/sqrt(gfark)

inverse 1/gfark .

1/square 1/(gfarkr2) .

1/cubic 1/(gfarkA3) .

244



Tablosu

S )
S5 i
[Reies

=5
[isess |

imizasyon

Opt

[Tkililerinin Olgcme Periyodunda Hesaplanan

Tablolari

| Dgerler

inya

i

a [WeEC_pct

[¥st1 [¥eTT _#mﬁ ST *mm [¥900€ [STET %0
> . Ww W e Tmm i
n bt (%600 ?m:N [RerT *mmN _a\vmm

[FIE_ [

T T e e el
T T el el
R

JREET
i
i

ISsesI

oL [48820
e e |

T

N fiaste frster__|wo

= [Foste [lster w0
T [f66_[fee fsﬁ E [oeete frster |0
RO T or i mm m B3 Tmm ]
[ v _[ser_[ar_Jan EREEE 5

JRTETE [ ]
W |

e ,mm _xs _.\M
[y

Akbank H

Al ve Sat S

i

1

imizasyon

EK9
Opt
Ek 9

b [0 &
WO G0 WO S0 910 {10 G0 670 00 WO WO €00 WO S0 900 (20 &0 &0 GF0 TE0 20 G0 BEO SO S0 L0 860 660 OO WO PO 64O WO SHO OFO 40 G0 G¥0 050 S50 %0 50 %0 &0 050 190 B0 B0 ©0 90 %0 B0 %0 650 000 WO w0 €0

245



By
[t

ferset
TIE (WIS (W07 [007 [W0G [W03 [W0ES L [WWGL [WlvG [Racet [Wacan [Weell
froret

TR [RALTT [l [55 690
g

Tablosu
EHE
:

imizasyon

BETT [R90ST
B

Opt

SLPRL_[s WG [ue9T pRISC [WTY W06 |83 [RCCs W8 [WCSIL [WIGET (WO K0
I O e A e e e e e ﬁ i T )
O I T e e e e e e e e e 0
e T T e T e e e e il e )
ES8_[RFGIT [RFEE [RI8TE 0
EB[RIGTT [WPEET [4I81E w0

T Rt N O e e e =5
i RIE Pt N N N T T o T o i T T N T e e A

| Dgerler

inya

ISSeSI

FEEELEEEEEEEEEEEEEEE

X
o) 03
O o
— I W
W W
A R
N e E W
N [ s s o W_ e
M O O
o)) N N N A e
@ W 8 @ % W W % % &
~ I O 00 &
Mm@ O O 0 W @@ ENENE N NG 0 W [ @ NN O O I G ] O T @@
L WO G0 W0 S0 970 [0 10 610 000 WU @0 @0 W0 S0 %0 @0 §70 G0 0F0 TE0 260 €60 GE S€0 90 [E0 G0 660 OV0 1O 70 90 WO 40 990 L0 890 670 050 150 (50 50 50 S50 90 (50 §50 650 090 190 90 90 190 90 %0 [0 0 @0 000 10 %0 €0 0 0 %0 Lo o G0 050 1O 50 0 W0 %0 %0 30 0 i

246



Tablosu

Optimizasyon

inyal Dgerler

issesi

Ek 9.3. Dgan Holding H

| &3 jss0
| Jeaarfuse lt80

T e N ) _.sm O O e e e T O L T m: A _.Eg_imm 0T ot i oso
s _res

levo

v

s
EHED
T

gl

[

Bl

E

E

N
O O )
wo &0 w0 S0 90 [0

BEEEEE

[ 00 E 0 E
ST0 90 [0 S0 GZ0 0F0 IE0 160 €0 E0 SE0 SE0 LEO SE0 GEO OO IO 40 €0 9Y0 SPO 960 [yO G0 60 050 IS0 50 €50 950 S50 950 [50 80 650 090 190 0 90 W0 90 990 90 890 6 0 L0 80 G0 050 180 0 @0 10 80 %0 30 %0 %608

9
g
3

247



Tablosu

imizasyon

I L A e S e e e T e e e e e T ) 0
N T T A T e T e e i e e e e ) o
N N N e e e e s e e e e e e s e e i) 1o

| Degerleri Opt

inya

248

issesi

Ek 9.4. Eregli Demir Celik H

S N T e el e €0

3 N O o T o T e e e e t£0
O N N T T e e e €0
2 O I T T e €0
o O I T e Jre0
o N N o N e e e e €0
TR O O e e [FTSt_[rees [

B

3
3

e e e 2 e e

| O N Jiro

@ N ro
N @ @ a0 o [a o o o o o
w0 o 510 EOETNENE TG 0 0 &0 W0 W0 %0 70 W0 670 050 150 50 €50 50 50 950 [0 S0 (0 G0 60 G50 180 @0 0 WO 0 8851



Tablosu

Optimizasyon

issesi Sinyal Ogerler

Ek 9.5. Garanti Bankasi H

e e s e e e s el s
[FIST_[Vu6T_[WeGE [WETr [KSOF [RIIS [NTGS [WGLSC [WGSED [WLSGE [WAVCh [VGBEv [VISGE [WOLSE [NSERL [RESE

A T e 0
S [Ty [RTSH [WSa0s [VGRLE [RSCST [RiSE_ 190

RO [V
[SVT8E PESTL petee loro
[vsE feaicz psefaro
[P
s
[ |
R [Go06E
[recre [eee |
B
[iasee [itree

i
I JRTACE [
N N T o Jiesze [wtoee.
e 3 5E
b Jae s
o e [@s
b Jae s
T
N E
s [@
E
s [
ST as [
I ERENE
B EENE
G NG g
[ e s[5 fws |8 [ses [NTer [l JieLee [t m:ﬁm*m lsz0
N S T O T e S = i 5}
e G e e i a3 [RITST [et prahcy [l [f20
G N N [Faore [t pissst fise w0
i T I I O i JRTT90 [t passt [l |10
T T T A o e e Jiasr lozo
[ for N m: 8wl [elll [t 5 loro
[T [% e I T O I O e T 5 [iash [T fueser fuete  foro

ST [T [ [or T [@r [ [T

N i S e o e O O O O I S T I
i o T e EE 510

N O O s o O O T I O T T [0 o

@ I O 2 T O O N o
[0 [ O T o o o @ B o @ EEE [0 ]

€0 W0 S0 S0 L0 G0 60 050 180 %0 0 W0 ®0 %0 30 %0 WS

W0 @0 W0 S0 90 [0 §10 610 G20 10 @0 &0 WO S0 30 [0 80 60 00 10 &0 50 S0 %0 [E0 %0 660 EON

249



Tablosu

imizasyon

Opt

| Dgerler

issesi Sinya

Ek 9.6. Ko¢ Holding H

3

&=
B

i ,§‘,§‘_§‘_§‘_§ O

O O O O O )

B

O O T O O O
W0 0 WO S0 9Y0 [v0 8Y0 60 050 IS0 750 €50 150

00 @

80 GZ0 060 160 60 §€0 W0 SEO 90

o @0 &0 10 0 S0 [0

80 600 00

HEEBEEEEE

250



Tablosu

Optimizasyon

| Dgerler

issesi Sinya

Ek 9.7. Petkim H

1 [este

| fReve neee

=

e |

LT [irSe [HOrT_[ISC

pist_ ey ras_eror

I

T

o]

]

T

[

N e

o]

N
A
o [ for |

e
o |
o |
N
e

]

=2

o |
]
|

i

|

Fos i |

|

T [ |
forr e |

[l

osz_Jwist |
fa

@.ﬁwﬁﬁﬁﬁﬁ g Eaﬁﬁ T
L L

]
|
e |
0 T e

o |

|

|

|

e |

Fo fofer o o |
T R

e |

I |
b |

o i s s fors o o e e o

e T el
O T e e i e e e e e
[eLce aior [WIES [KIIS PAS0S W06 [IBTL [%009T [CENT [WSOET [%(s9 [ires [weis
N N M N o A TN TN

e fofpfe - fo o o fe
i N e ol ,

|

EREE

[t

R

B

B [rer e e [ed

e
T T
for o i |
T e

O S S

& ? 5 O 3 _.\.m 7.\.@
b e
far ] Eﬁﬁﬁﬂﬁﬁﬂ!ﬁﬁlﬁl
A A ,ﬂ Tl ga

o I

LA

R or [k uon_r f__

o i N
Tl e

TR R O

i

e

e e

i

N EEEE
S I EEEEEEEﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁl

g

e 8 T 0 G (S il G

[

T e

or o wee

3

&

E

feee

[

e
b

i

3 0 i e e
(19 [%28 [8y [WOVT [WOVT [%LIT [RLTT [WHSL

o

e

o o N

T i o o O CE O O A O O

|

|

[ e

|

[

|

|

3

|

|

|

&

|

|2

O I )

[0

o e

T O O O

N O O O S A S o

|

|

[ r

|

|

|

|

|

|

|

|

[0

|

[s0

o O I I )

I O O O O

I O O

0
I O O O O O O G

[@

|

oo

[0

[

@

|

[

@

|

|

[

|

|

O O O O O )

0

Gl

0
w0

70

0
[N

00

TE0 €0 €60 FE0 SE0 90 [E0 GO 66O

OF0 150 0 €70 WO

EQ

SF0 70 80 6v0 050 10 (50 €50 150 S0 %0 [S0 §50 650 090 190 0

50

w0

%090

59

0

0

[

0

o

€0

o

ST0

S0

7]

0

&0

00

0 %0 @0 %0 50 %0 (30 80

251



Tablosu

Optimizasyon

issesi Sinyal Dgerler

Ek 9.8.Sise Cam H

Z|

EE

Z|

B

B

EE

B

B

Z|

EE

HEEEEBEEEEEBEEEER

Z|

BHEE

HE

HEE

BHE

HEE

BHE

EEEE

HEEE

BHE

EEEE

EEE

BEEE

BEEE

5 ]

Jeee_ |

EE

w

0o

%0

%0

w

o

70

%0

&0

50

&0

B

0

w0

EEHEEBEEE

252



Tablosu

Optimizasyon

| Dgerleri

issesi Sinya

N

et |
R 2l
N i

[l i

et o | o |
e

e e
hI6T

st o o |

|

i frfee e |

e [ |

Ed

N
E [ise_ee

Br_[Wh Ty PRty

L3 Jhs9 [wes [Wis s [wes

253

Ek 9.9. Turk Hava Yollari H

T 7 s O T T e Eﬁﬁm R i oo
&3 T e e e e e e s e B sty Pal1s [wims [wi0L l30C [1ast lbro
pear T T N T PReL_Jrer_[ome oy A iT0
T e _Jror_[wrs s pres_s_fies HEEEEEE_ ltro
Rz T e e I A T I N o
o N A T i T L 0
A N A A A N N P T N N o
e T e b R i ) 3}
& N O O O O O O O i N I O O O ) ero
@0 @0 060 10 &0 0 WO %0 %0 &0 %0 G0 00 WO B0 @0 W0 S0 %0 G0 %0 G0 (0 K0 &0 €0 W0 %0 %0 [0 %0 &0 GO B0 &0 §0 W0 §0 %0 B0 §0 G0 000 W0 &0 €0 0 S0 00 90 &0 %0 W0 &0 &0 99




| s

e

)

[ [ [

[ [ [ i o

] EEEEEE@EE

e[ : o [

T N
Rl 9 [KS8 (%68

[l i Pl O S S N

e [ [t pass pa [

N A N A

T s

Tablosu

imizasyon

Opt

ﬁﬁﬁ;ﬁﬁﬁla;

il e R

N

s o fe |

(%01
o

ﬁﬁ

| Dgerler

inya

e

]
AL

ISSesI

N _§‘_§‘_§‘ _§‘ _§ _ém

T o e e e

BB _*NN _*NN _E i e o e

Ek 9.10. Tofas H

58 s o T N f N z
ot [e_p N T G i o e i
G e[S 6t
e i N N e N ot
0o [0 O O O O O O O O O O o O O O O O ) _§ O I
WO S0 50 [0 810 610 00 10 @0 &0 WO K0 W0 X0 %20 60 060 VO 250 €60 K0 SO S0 [£0 60 660 G50 WU 40 (90 WO S0 O¥0 40 90 G0 G50 150 %50 (50 50 S0 %0 50 50 650 (50 150 &0 ©0 10 99 %0 B0 ©0 0 000 W0 4y 0 WO S0 %0 L0 W0 G0 050 180 B0 B0 W0 W0 %0 0 0

254




Tablosu

Optimizasyon

inyal Dgerler

issesi

Ek 9.11. Tupras H

T ] s
I [ A
| [ses_iss iss
| s | 155 _[%195
R [ s [
%R

?ﬁﬁﬁﬁ
Efnm

2] 5E
R R
e |
e Eﬁ.ﬁi@ﬁﬁiﬁﬁm
i
N N N R A S O A e
R e L T T | i
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ T A A el

T O
N T 0 i
e o o o e e

-S|
R e e

T A A e e
T A A e
i i o o i i

]
i ]|
ENCAEN

ﬁﬁiﬁﬁﬁlﬁil

[ g fos
(%95

255

= Eﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁlz
[T |41 e [%EL 1T [RIT hEL [KET [wET RET 0T [krT [%81 : [81 i_ ﬁmm EES
[kt [ w TG ﬁm m m %6 § [ o Q § xm gm S &m sm [%S m &m [%S m [0 [%0 0 §
[ [0 - [6- JWE D€ [XE [ME [WE [ME PRE [%E [KE [ME PR T (KT [KT [%6 6 [ [%6 6 [0 [%0 0 [0
il [ [0 - %2 6T GGG T[T [RD O [RD PR BT PR IR (% L PR R L 661 [W6T [W6T 6T 6l X6l 3 %61 EEEE H90E [%0  [%0 0 K0
b 72 ?q ?Q [kt [%e L L (ol Pov- Pt e 6 (6 Pee Por [ De [N P8 MRS S RS [WC G 1 3 N % [% ?N 7§ 7& ?N 7§ 7& ?N 7§ [0 PGET [MET %0y [KOST W0 %0 0 K0
wo €0 10 STO 90 LT0 SI0 610 i3 SE0 950 LE0 8ED 6E0 OO TYO 0 Y0 PO SYO 90 L¥O 8K0 6¥0 050 IS0 50 €50 $SO SS0 950 (SO 850 €90 190 S90 990 [90 890 690 OL0 WO WO €0 BO SO 90 L0 8LO 6L0 080 T80 80 €80 80 80 980 (80 880




Ek 9.12. Yapi ve Kredi Bankasi Hissesi Sinyal @erleri Optimizasyon Tablosu

[N

80 180

EECTIT]

w0 %0 180

0

256



OZGECMIS

9 Ocak 1980 tarihindéstanbul'da diinyaya geldik, orta ve lise gitimini sirasiyla;
Bahcelievler ilkdgretim Okulu, Yaylailkogretim Okulu, Ahmet Hamdi Tanpinar
IIkogretim Okulu, Capa Anadolu g@etmen Lisesi ve Yahya Kemal Beyatli Lisesi'nde
gordii. 2006 yilinda Sakarya UniversitddiB.F. Isletme Bolumi'nden lisans, 2008
yilinda Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Engii Muhasebe Finansman Bilim
Dali'ndan yuksek lisans derecelerini aldi. 20082§0lar1 arasinda vatani gorevini
lgdir'in Aralik ilgesinde Hudut Taburunda tamamla®@09 yilinda Bilecik Seyh
Edebali Universitesi Osmaneli Meslek Yiksekokula'ngretim gorevlisi olarak
goreve bgadi. Ayni yil Sakarya Universitesi Sosyal Biliml&@nstitiisii Muhasebe
Finansman Bilim Dali'nda doktoragigmine bgladi. 2010-2011 yillari arasinda
Bilecik Seyh Edebali Universitesi Osmaneli Meslek YuksekakuDis Ticaret
Programi Koordinatéri, 2011 yilindan bu yana da 1 ayiaksekokulda maduar

yardimcilgl gorevini yuritmektedir. Sinan Esen evli ve bix kbcuk sahibidir.

257



