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Ozet

Teknik analiz yontemi gegmis fiyat hareketlerinin gelecekte de devam edece-
gi varsayimina dayanir. Buradan hareketle belli fiyat trendlerinin devam edece-
gi 6ngorusi ile destek ve direng noktalari belirlenir, formasyonlar takip edilir ve
gostergelerden faydalanilir. Bulanik mantik yaklasimi ise Aristoteles’in iki deger-
li mantik yaklagimina karsi ¢ikarak ¢ok degerli mantik temeli Gzerine kurulmus-
tur. Aristoteles’in klasik mantigi, bir varsayimin ya dogru ya da yanhs oldugunu
6ngoérir. Bunun disinda varsayimin bagka bir deger almasi s6z konusu degil-
dir. Oysa bulanik mantik klasik mantigin aksine bir varsayimin dogru ya da yan-
lis olabilecegi gibi arada da bir deder alabilmesini 6ngérir. Bulanik mantiga gore
sonug sadece siyah ya da beyaz degil, grinin farkl tonlari da olabilir. Bu galisma-
da farkh disiplinlerden gelen ADX, CCI ve RSI teknik analiz gostergeleri bulanik
gikarim sisteminde isleme tabi tutulmus ve cgiktilar, IMKB 30 endeksinde yer alan
banka hisselerinin al-sat kararlarinda kullaniimistir. Elde edilen sonuglar al-tut
stratejisine gore tatmin edici diizeyde basarihdir.

Anahtar Kelimeler: Teknik Analiz, Bulanik Mantik, IMKB 30 Bankacilik Hisseleri

Practice of Technical Analysis with Fuzzy Logic
Method: The Case of ISE 30 Banking Stocks

Abstract

Technical analysis method is based on the assumption that past price move-
ments will continue in the future. Hence, support and resistance points are de-
termined, formations are followed and it is benefited from indicators with the pre-
diction that certain price trends will continue. Fuzzy logic approach is founded
on the basis of very valuable logic by opposing the two-valued logic of Aristotle’s
approach. Aristotle’s classical logic provides that an assumption is either true or
false. Apart from this, the assumption may not have another value. However, un-
like classical logic, fuzzy logic provides that an assumption may have the values
between two as well it may be right or wrong. With regard to fuzzy logic, the re-
sult is not just black or white, but can be different shadows of gray. In this study,
ADX, CCl and RSl technical analysis indicators of a variety of disciplines are pro-
cessed in fuzzy inference system and the outputs are used in the buy-sell deci-
sions of banking stocks in the ISE-30 index. The obtained results are successful
satisfactorily with respect to buy&hold strategy.
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Giris

Finansal pazarlarda islem yapan yatirnmeilar igin
ellerinde bulundurduklart yatirim araglarina ilis-
kin isabetli karar vermek, olduk¢a énemli bir ko-
nudur. Bu sebeple yatirnm danismanlarindan des-
tek alirlar veya bir takim karar destek mekanizma-
larin1 kullanirlar. Teknik analiz de yatirimcilarin
al-sat karar1 vermesine yardimci olan araglardan
biridir. Teknik analizci, ge¢mis fiyat hareketleri-
nin gelecekte de devam edecegi varsayimina da-
yanarak fiyat tahmininde bulunur. Yapilan tahmin-
lerin dogru ¢ikmasi durumunda yatirime1 normalin
tizerinde bir getiri saglayacak, aksi durumda kayip
yasayacaktir. Teknik analiz yontemlerinin tama-
minin, piyasada yatirim yapan yatirimeilar tarafin-
dan bilinmesi, teknik analizcilerin normalin iistiin-
de getiri saglayabilmeleri igin engel teskil etmek-
tedir. Bu engel yatirimcilarin gelecege iliskin 6n-
goriilerinin benzer olmasi ve benzer pozisyonlarin
alinmasi sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiy-
la bu yontemi tek basina kullanmak yerine, farkl
metotlar ile kombine edilerek olusturulan yeni sis-
temler, normalin {izerinde getiri saglanmasina ola-
nak saglayabilir. Bu ¢aligmada, teknik analiz yon-
temi ile bulanik mantik yaklagimi kombine edile-
rek olusturulan model ile normalin {izerinde getiri
saglanmas1 amaglanmuistir.

Klasik mantik iki degerli mantik olarak tanimla-
nir. Ornegin klasik mantik ile uzun boylu ve kisa
boylu insanlari iki kiimeye ayirmak istersek, 180
cm. ve iistiindeki insanlar1 uzun boylular kiimesi-
nin elemani, altindakileri kisa boylular kiimesinin
elemani olarak tanimlayabiliriz. Ancak bu sekliy-
le 179 cm. boyundaki bir insani, yalnizca 1 cm.
kisa oldugu gerekgesiyle kisa boylular kiimesinin
elemani olarak belirlemis olmaktayiz. Klasik man-
tigin cevaplayamadigi bu problem, bulanik man-
tik yaklagimi ile agilmistir. Buna gore, 179 cm. bo-
yundaki bir insan belli dereceye kadar uzun boy-
ludur, hatta 170 cm. boyundaki bir insan da belli
dereceye kadar uzun boyludur vb. gibi ifadeler ile
bulanik mantigin sahasina girilmis olunur. Bula-
nik mantik bir varsayimin sadece dogru ya da yan-
lis olabilecegini degil, bunlara ek olarak arada de-
gerler de alabilecegini ongdriir. Degiskenlerin bu-
lanik kiimelere iiyelikleri, sozel ifadeler ve iiye-
lik dereceleri ile belirlenir. Uyelik derecesi, 0 ile
1 arasinda herhangi bir deger alabilir. Degiskenin,
bahsi gegen kiimeye tam {iye oldugu diisliniiliiyor-
sa 1, liyesi olmadig diisliniiliiyorsa 0, bir dereceye

kadar tiyesi oldugu disiiniiliiyorsa, o derecede bir
deger verilerek liyelik dereceleri tayin edilir.

Bu ¢alismanin temel sorusu, teknik analiz yonte-
mi ile bulanik mantik yaklagiminin kombine edil-
digi bir modelden elde edilecek karar destek me-
kanizmasinin, IMKB 30 endeksinde yer alan ban-
ka hisselerinin alim-satim kararlarina uygulan-
masi1 neticesinde, normalin lizerinde getiri sagla-
nip saglanamayacagidir. Burada normalin {izerin-
de getiri ifadesi ile anlatilmak istenen, al-tut strate-
jisiile elde edilecek getirinin iizerinde kazang elde
edilmesidir. Karar destek mekanizmasi ile yapilan
hisse alim-satim kararlari, hissenin donem basinda
aliip donem sonunda satilmasi kararina gore ytik-
sek getiri sagliyorsa modelin basarili oldugu, aksi
halde basarisiz oldugu sonucuna varilacaktir.

Literattirde 200°den fazla teknik analiz gostergesi-
nin yer aldig1 bilinmektedir. Bunlardan ¢ogu ben-
zer disiplinlerden geldigi i¢in benzer sonuglar or-
taya ¢ikarmaktadir. Teknik analiz yontemini kulla-
nan yatirimeilarin dikkat etmesi gereken en 6nem-
li konu, analize dahil edecegi araglarin farkli di-
siplinlerden gelmesi gerektigidir. Bu anlamda tek-
nik analiz gostergelerini iki grup altinda toplaya-
cak olursak bunlar; trend takip edici gostergeler ve
agir1 alig-agir1 satig gostergeleridir. Piyasanin trend
yaptig1 donemlerde trend takip edici gostergelerin
verdigi sonuglar daha isabetli olurken, piyasanin
yatay hareket izledigi donemlerde asir1 alig-asirt
satig gostergeleri daha isabetli sonuglar vermek-
tedir. Ayrica piyasanin trend i¢inde olup olmadigi
da hangi grup gostergenin kullanilacagi hususunda
yardimci olacaktir. Dolayisiyla teknik analiz yon-
temini kullanan bir yatirimci 6ncelikle piyasanin
trend i¢inde olup olmadigini belirlemeli, daha son-
ra trend takip edici gosterge ya da asir1 alig-asirt
satig gostergesi kullanmalidir. Bu ¢alismada piya-
sanin trend ig¢inde olup olmadigi ADX gdsterge-
si ile belirlenmeye ¢aligilmigtir. Piyasa trend i¢in-
de ise CCI gostergesi, degil ise RSI gdstergesi kul-
lanilmustir.

Giliniimiizde teknik analiz gostergelerini profesyo-
nel yatirimcilarin neredeyse tamami kullanmakta-
dir. Ancak bu gostergeler ile elde edilen veriler ke-
sinlik igermemektedir. Bulanik mantik yaklagimi
da belirsizlik i¢eren bu gibi durumlarda kullanil-
maya son derece elverisli bir yapiya sahiptir. Mo-
deli kullanan uzman kisinin belirleyecegi sozel
kurallar ve tiyelik dereceleri ile son derece etkin
sonuclar elde edilebilmektedir.
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Literatlirde bulanik mantik ile yapilan uygulama-
larin neredeyse tamami Matlab bulanik ara¢ ku-
tusunda yapilmaktadir. Bu ¢alismada da Matlab
programi kullanilmistir. Matlab niimerik hesapla-
ma, grafiksel veri gosterimi ve programlama ya-
pabilen yiiksek performansa sahip yazilim prog-
ramidir. Genellikle mithendislik hesaplamalarin-
da kullanilan bu programin sosyal alanlarda kulla-
nilmasina ¢ok sik rastlanilmamaktadir. Matlab bu-
lanik ara¢ kutusunda; bulaniklastirilan veriler bu-
lanik ¢ikarim sistemine girmekte, bulanik ¢ikarim
sisteminden de ¢iktilara doniismektedir. Girdiler,
degiskenlerin tiyelik derecelerinin belirlenmesi ve
tiyelik fonksiyonlarinin segilmesi ile bulaniklagti-
rilir. Bulanik ¢ikarim sisteminde; degiskenlere ait
sozel kurallar, kurallar arasinda (ve) ya da (veya)
ifadelerinden hangisinin secilecegi, kurallarin so-
nuca olan etkilerinin agirliklar, icerme, yiginlas-
tirma ve durulagtirma metotlar1 belirlenir. Daha
sonra Matlab programinin yardimiyla yazilan ko-
mutlar ile ¢iktilar elde edilir. Elde edilen ¢iktilar
bulanik olmayan, kullanilmaya hazir verilerdir.

Bulanik ¢ikarim sisteminden elde edilen ¢iktilar,
bu ¢alismada Microsoft Excel programinda gelis-
tirilen bir simiilasyon yardimi ile test edilmistir.
Simiilasyonda yer alan formiillerin tamami oriji-
nal ve modelin test edilmesi amaciyla tasarlanmis-
tir. Donem basindaki 1 TL’nin modelin kullanil-
masi ile donem sonunda alacagi deger bulunmus,
al-tut stratejisi ile 1 TL’nin dénem sonunda alaca-
g1 deger ile karsilagtirilmigtir.

Bu ¢aligmanin birinci boliimiinde modelde kulla-
nilan teknik analiz gostergelerinin teorik alt yapi-
sina deginilecektir. Ikinci béliimde bulanik mantik
yaklagiminin temel esaslar lizerinde durulacaktir.
Ucgiincii béliimde; kurulan model, ¢calismanin ki-
sitlar1 ve uygulama hakkinda bilgiler verilecektir.
Son olarak elde edilen neticeler ve gelecege yone-
lik tavsiyeler sonug kisminda yer alacaktir.

1. Teknik Analiz

Hisse senetlerinin fiyat ve deger tahminini dogru
yapmak, yatirimcilar agisindan oldukg¢a 6nemli bir
konudur. Bu sayede yatirimcilar kazang elde ede-
cek, portfoylerinin degerini arttirabilecektir. Ge-
nel anlamda hisse senedi degerlemesinin iki farkl
yontem ile yapildigini sdyleyebiliriz. Bunlar temel
analiz ve teknik analizdir.

‘Temel analiz yontemi ile ekonominin i¢inde bu-
lundugu makro ekonomik durum ve sirketlerin fi-
nansal performanslar1 (bilangolari, temettii 6de-
meleri, finansal oranlar1) degerlendirilerek, hisse
senetlerinin gercek degeri belirlenmeye c¢aligilir’
(Didonyan, 2010:1). Bu anlamda temel analizci-
ler hisse senedinin fiyat hareketlerini tahmin eder-
ken tahminlerini hisselerin degerlerine dayandirir-
lar. Hissenin degeri piyasa fiyatindan diisiik ise bu
durum hissenin asir1 degerlenmis oldugu anlamina
gelir ve satig karari verilir. Clinkii gelecek donem-
de bu durum tiim yatirimcilar tarafindan anlagila-
cak ve hissenin fiyat1 diismeye baslayacaktir. His-
senin degeri piyasa fiyatindan yiiksek ise bu du-
rum hissenin ucuz oldugu anlamina gelir ve satin
alma karan verilir. Clinkii bunu yakin zaman i¢in-
de gorecek olan yatirimeilarin talebi ile hissenin
fiyat1 ylikselmeye baslayacaktir.

‘Temel analistlerin aksine, teknik analistler hisse
senedinin degerinden ziyade fiyatin1 tahmin etme-
ye calisirlar. Bu nedenle teknik analistler her his-
se senedinin fiyatin1 bilmekte, fakat hi¢bir his-
se senedinin degerini bilmemektedir’ (Giinak,
2007:88). Bunu yaparken dayandiklar temel var-
sayim gecmis fiyat hareketleridir. Gegmis fiyat ha-
reketlerinin gelecekte de devam edecegi varsayi-
mi1 teknik analizin ana yapitaslarindan biridir. Tek-
nik analiz ile ilgili literatiirde yer alan bazi tanim-
lar sunlardir:

‘Teknik analiz yOntemi, yatirnmcilarin ge¢miste
yapmis olduklar davranislar gelecekte tekrar ede-
cekleri varsayimina dayanir. Bu nedenle gelecek-
teki fiyat degisikliklerinin belirlenmesinde geg-
mis alim-satim trendlerinden yararlanabilecegi be-
lirtilmektedir’ (Birgili, 1994:56). ‘Teknik analiz,
menkul kiymet fiyatlarinin, islem miktar1 hareket-
lerinin ve trendlerin incelenmesidir. Teknik analiz-
de 6nemli olan, firmaya ait menkul kiymetin bor-
sada gostermis oldugu performanstir’ (Basoglu ve
dig., 2001:475). ‘Teknik analizci hisse senedi fiya-
tinin gegmiste izledigi yollara ve sekillere bakarak
ve bunlar1 belirli analiz kurallarina gére yorumla-
yarak gelecegi tahmin etmeye caligir. Ayrica hisse
senetlerinin nerede alinip nerede satilacagina dair
kararlar vermeye c¢alisir’ (Erding, 2004:53). Bu
anlamda teknik analizci analize baglamadan 6nce
bazi1 varsayimlari kabul eder. Bunlar hisse senetle-
rinin gegmiste olusturdugu fiyat hareketlerinin ge-
lecekte de benzer sekilde devam edecegi, hisse se-
nedi fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgileri yansitti-
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g1 ve fiyat hareketlerinin belirli zaman dilimlerin-
de belirli bir trendi izleyecegidir. Teknik analiz ya-
pilirken kullanilan araglardan bazilar1 hisse senedi
fiyat grafiklerinin seklinden yararlanir, bazilar1 da
fiyatlardan tiiretilen gostergelerden yararlanir. Bu
caligmada teknik analiz yontemi, gostergeler kul-
lanilarak icra edilmistir.

Teknik analizde yer alan birgok gosterge vardir.
Baz1 kaynaklar bu gostergelerin sayismin 200 ci-
varinda oldugunu belirtmektedir. Bu gostergelerin
bazilar1 aynm disiplinin tiirevleri oldugundan, ver-
digi sinyaller de birbirine benzemekte, bu durum-
da piyasanin yonil hakkinda ayni sonucu vermek-
tedir. Bu gostergelerin birlikte kullanilmas1 duru-
munda yatirimet, farkli adlarda ancak aym disip-
linden gelen gostergelerden aldigi benzer sinyali
kuvvetli sayacak ve buna gore pozisyon alacaktir.
‘Dolayisiyla stratejimizi olustururken dikkat et-
memiz gereken en onemli konulardan bir tanesi,
ayr disiplinlerden gelen birkag gostergeyi birlik-
te degerlendirip hepsinden ya da ¢ogunlugundan
ayni sinyali almay1 beklemek olmalidir’ (Persem-
be,2010:24). Bu ¢calismada ADX, CCI ve RSI gos-
tergeleri bu prensipler dogrultusunda secilmistir.

1.1. Ortalama Yonsel Hareket Endeksi (ADX)
Gostergesi

‘J. Welles Wilder’in volatility system iizerin-
de yaptig1 caligmalardan yararlanarak gelistirdigi
DX, hareketin yonii hakkinda bilgi vermeyi amag-
lar. Wilder bu gostergenin 14 giinliik ortalama ile
uygun sonuglar verdigini 6ne siirmekte ve tavsi-
ye etmektedir’ (Sar1,2001:134). DX degerinin iis-
sel hareketli ortalamas1 ADX olarak tanimlanir.
Bu ¢alismada da Wilder’in modelinde oldugu gibi
ADX gostergesi i¢in 14 giinliik {issel hareketli or-
talama kullanilmigtir.

ADX gostergesi piyasada trend olup olmadig hu-
susunda bilgi verir. Hesaplama sekli itibariyle 0 ile
100 arasinda bir deger alir. Uzerinde tam olarak
anlagilmasa da 25’in iizerine ¢ikmasi durumunda
piyasada trend oldugu kanaati kuvvetlenir. ADX
gostergesinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle ger-
¢ek aralik (True Range, TR), yonsel hareket (Di-
rectional Movement, DM), yonsel endeks (Direc-
tional Index, DI), yonsel hareket endeksi (Directi-
onal Movement Index, DX) hesaplanmalidir.

Gergek aralik (True Range, TR) degeri asagidaki
islem sonuglari arasinda en biiyiik olandir;

X,= Son giine ait en yliksek fiyat — Son giine ait en
diisiik fiyat

x,= Mutlak Deger (Son giine ait en yiiksek fiyat —
Bir 6nceki giine ait kapanis fiyati)

x,= Mutlak Deger (Son giine ait en diisiik fiyat —
Bir 6nceki giine ait kapanis fiyati)

Yonsel hareket (DM) pozitif ya da negatif deger-
ler alabilir. Son giiniin en yliksek degeri bir dnce-
ki giinlin en yliksek degerinden fazla ise aradaki
fark + DM ile ifade edilir. Son giiniin en diisiik
degeri bir dnceki giliniin en diisiikk degerinden dii-
siik ise aradaki fark — DM ile ifade edilir. + DM
ile — DM’nin birlikte oldugu giinlerde, mutlak de-
geri biiylik olan hesaplamaya dahil edilir. Son gii-
niin en yiiksek degeri, bir 6nceki giliniin en yiiksek
degerinden diisiik, son giiniin en diisiik degeri bir
onceki giiniin en diisiik degerinden yliksek ise DM
stfir olarak alinir.

DM ve TR degerleri bulunduktan sonra DI dege-
ri basit bir bolme islemi ile kolaylikla bulunabil-
mektedir:

DI=DM /TR

Yonsel endeks (DI) pozitif ise hareketin yonii yu-
kar1 dogru, negatif ise hareketin yonii asagiya dog-
ru gitmektedir. Pozitif yon + DI ile negatif yon ise
— DI ile simgelenmektedir. Yukaridaki formiilden
de anlasilacagi lizere DI degerinin isareti, DM de-
gerinin negatif ya da pozitif olmasina gore degi-
siklik gosterecektir. Gostergenin mimar1 Wilder’in
de tavsiye ettigi lizere DI degerinin 14 giinliik or-
talamas1 alindiginda, giinliik olarak hesaplanan
verinin degiskenligi bir anlamda diizlenmis ola-
caktir. Buna gore yeni formiil su sekilde olacaktir;

+DI =+DM /TR ,
-DI, =-DM /TR,
Yukarida hesaplanan iki degerden pozitif olan1 yu-
kar1 trendin giiciinii, negatif olan da asag1 trendin

giiclinii temsil etmektedir. Grafige birlikte ¢izildi-
ginde trendin yonii de kolaylikla tahmin edilebi-
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lir. Bu iki ¢izgiden hangisi yukarida ise piyasalara,
temsil ettigi yon hakimdir. Aradaki fark hangisinin
lehine agiliyorsa, piyasada temsil ettigi yon kuv-
vetleniyor demektir. Aradaki fark hangisinin aley-
hine kapantyorsa, piyasada temsil ettigi yon zayif-
liyor demektir.

‘+ DI ile —DI toplamlan ile farklarinin birbiri-
ne boliinerek yonsel hareket endeksi (DX) de-
gerine ulagilir. DX gostergesi hizli hareket ettigi
icin 14 giinliik ortalamasi alinarak yumusatilmis-
tir’ (Sar1,2001:134). iste DX degerinin 14 giinliik
issel hareketli ortalamasi ADX degeridir. Ortala-
masi alinan bu deger, trendin yoniinii degil sade-
ce varligim belirler. DX degerinin sadece 0 ile 100
arasinda deger alabilecegi goz oniine alindiginda,
ADX degeri de ayn1 aralikta deger alacaktir. Lite-
ratiir incelendiginde bu degerin 25’in altinda ol-
masl, piyasada trend olmadigi anlamia gelmek-
tedir. Bunun diger bir anlami da 25’in {istiinde ol-
mas1 durumunda piyasada trendin mevcudiyeti ve
bu seviyelerde trend takip edici gostergelerin daha
saglikli sonuclar verebilecegidir.

1.2. Emtia Kanal Endeksi (Commodity
Channel Index, CCI)

‘Donald Lambert’in trend takip edici gosterge ola-
rak gelistirdigi ve son zamanlarda siklikla kulla-
nilan emtia kanal endeksi, grafigin +100 degerini
kestiginde al sinyali, -100 degerini kestiginde sat
sinyali vermektedir’ (Weismann, 2004:37). Trend
takip edici bir gosterge olan CCI, piyasanin yatay
dogrultuda hareket ettigi giinlerde etkin sinyaller
verememektedir.

CClI degerinin kag giinliik hesaplanacagi konusun-
da farkli kaynaklarda 15, 20, 22 giin gibi degerler
bulunmaktadir. Caligmamizda, literatiirde de sik-
likla kullanilan 20 giinliik CCI degeri benimsen-
mistir. Gostergenin nasil hesaplanacagi adimlar
halinde asagida gosterilmistir;

1. Adim: Hisse senedinin 20 giinliik periyotta her
bir giin i¢in; kapanis, giin i¢i en yiliksek ve giin ici
en diisiik degerleri toplanarak 3’e boliiniir ve boy-
lelikle tipik fiyat bulunur.

2. Adim: Tipik fiyatlarin 20 giinliik basit hareketli
ortalamasi geriye doniik olarak alinir.

3. Adim: 20 giinliik periyotta her bir giine ait tipik
fiyat ile tipik fiyatin basit hareketli ortalamasinin
farki alinir.

4. Adim: Tipik fiyatin standart sapmasi ile 0,015
sabit katsayis1 ¢arpilir.

5. Adim: 3. adimda bulunan deger, 4. adimda bulu-
nan degere bdliinerek CCI bulunur.

TF—BHO(TP,20)

CCI=
0,015%std(TF)

‘Lambert, formiiliinde nispeten keyfi olarak bir
0.015 sabiti kullanmistir. Bu sabitin amac1 CCI eg-
risini zamanin % 70-80’inde +100 ile -100 sinirla-
11 dahilinde tutmaktir. Bu sinirlar da al/sat sinyal-
leri tiretmek i¢in kullanilir’ (Persembe,2010:124).
Yukaridaki hesaplamalardan da anlasilacagi iizere
bu gosterge kendi hareketli ortalamasindan ne sid-
dette saptigin1 dlgmeye yarar.

Literatiirde sinyal iiretmek i¢in O ¢izgisinin kulla-
nildig1 6rnekler olmasma ragmen, +100 ve -100
cizgilerinin daha etkin sonuglar verdigi goriilmiis-
tiir. Uygulama kisminda kullanilan hisse senetle-
rinin ¢ogunun 4000 giiniin iizerinde veriye sahip
oldugu diisiiniiliirse, CCI degerinin ¢ok genis ara-
likta deger aldig1 tahmin edilebilir. Bu sebeple bu
gostergenin sinyal tiretmesi +100 ve -100 ¢izgisi-
ni kesmesi ile degil, +100 ve -100 degerinden ¢ok
uzaklagmasi ile saglanacaktir.

1.3. Goreceli Gii¢c Endeksi (Relative Strength
Index)

‘Goreceli giic endeksi (Relative Strength Index,
RSI) hisse senedi fiyatinin, yiikseliste oldugu giin-
ler ile diisiiste oldugu giinlerin kuvvetini karsilas-
tiran bir gostergedir’ (Rhoads, 2008:260). Bu gds-
terge asir1 alig / asir1 satis gostergesi oldugundan,
piyasanin yatay hareket izledigi giinlerde daha et-
kin sonuglar verebilmektedir. Bunun diger bir an-
lam, trend yapan piyasalarda bu gdstergenin yan-
l1s sinyaller verecegidir.

‘Deneyimlerim, RSI’nin analistlerin ¢ogu tarafin-
dan kullanildigim sdylemektedir. Ozellikle bilgi-
sayar programlarinin kolaylikla hisse ticaretinde
kullanilmasindan bu yana, hisse senetlerine oto-
matik alig/satis sinyali veren sistemler, RSI kullan-
maktadir’ (Willain, 2008:51). Literatiirde genellik-
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le 14 giinliik RSI kullanilmaktadir. RSI su sekilde
hesaplanmaktadir:

_ Yiikselis ile kapanan giinlerin deger artislariun toplamuun ortalamast

RS

Diisiis ile kapanan giinlerin deger kayiplarinin toplaminin ortalamasi

100
RSI =100 — ( )

1+ RS

Yukaridaki formiil, RSI gdstergesinin mimar1 Wel-
les Wilder’e ait olmakla birlikte, gliniimiizde kul-
lanilan teknik analiz programlarinin cogu asagida-
ki formiilii kullanmaktadir:

A = Yiikselis ile kapanan giinlerin deger artiglari-
nin toplaminin ortalamast,

B = Diisiis ile kapanan giinlerin deger kayiplarinin
toplaminin ortalamasi olmak iizere;

RSI=( )x 100

A+ B

Yukaridaki formiilden elde edilecek deger daima
0 ile 100 arasinda olacaktir. Bu sekilde gdsterge-
ye bakarak, hisse senedi fiyatinin tavan ya da ta-
ban yaptig1 kolaylikla anlagilir. ‘RSI bir endeks ya
da hisse senedi fiyatinin asir1 alis / asir1 satis duru-
munu belirlemek i¢in kullanilir. Pazarin; geri gel-
digi donemlerde alis firsatlarini, yiikselise gecti-
g1 donemlerde satis firsatlari yakalamaktadir’
(Fontanills ve Gentile, 2001:273). Analiz yapan-
lar genellikle 30 ve 70 degerini alis ya da satis yap-
mak i¢in sinyal olarak kullanirlar. Gésterge 30’un
altina distiigiinde, asir1 satis oldugundan yola ¢i-
karak ilk yukar1 yonde harekette, yani 30 degeri-
ni kestiginde alim yapilmakta, 70’in iizerine ¢ik-
tiginda, asir1 alim yapildigindan yola ¢ikarak ilk
asag1 yonde harekette yani 70 degerini kestiginde
satig yapilmaktadir. Ancak bu limitlerin degerleri,
kag giinliitk RSI degerinin hesaplanacagi, yatirim-
ciin beklentilerine, piyasanin durumuna ve his-
se senedinin karakteristik 6zelligine gore degisik-
lik gosterebilir.

RSI gostergesinin 30 ve 70 degerlerini keserek sin-
yal iiretmesinin yaninda farkli metotlarla da kulla-
nilmasi s6z konusudur. RSI’nin al / sat sinyali ve-
ren bir gdsterge olmasinin yaninda, alternatif yon-
temler ile pozisyon alinirken, filtre olarak kullanil-
digmi ifade eden kaynaklar da bulunmaktadir. ‘Di-
ger gostergelerden gelen bir al sinyalinin girdire-
cegi pozisyon, RSI eger 70’in tizerindeyse gecikti-
rilebilir. Ayn1 sekilde bir sat sinyali de, RSI 30’un

altindaysa goz ard1 edilerek ana trenddeki kisa sii-
reli diizeltmelere geri doniis diye bakilmasi engel-
lenebilir’ (Persembe,2010:140). ‘Tecriibelerim ve
yaptigim testler gosterdi ki, RSI(14), 30 ¢izgisi yu-
kar1 kesince almak yerine, dip seviyelerde aykiri-
lik olugmasini beklemek ve daha sonra alim yap-
mak daha karli olmaktadir’ (Erding, 2004:376). Bu
caligmada RSI degeri 0 degerine yakin oldugunda
al, 100 degerine yakin oldugunda sat olarak deger-
lenmistir ve ¢ogu kaynakta oldugu gibi 14 giinliik
ortalamasi ile kullanilacaktir.

2. Bulamik Mantik

Gilinlimiiz teknolojisinin insanogluna sagladig1 en
onemli fayda, hayati kolaylagtiran uygulamalar
bilinyesinde barindirmasidir. Bu uygulamalardan
bazilar1 direkt insanlarin yerini almakta, bazilari
ise verecegi kararlara destek mahiyetinde olmak-
tadir. ‘40 yildan fazla bir siiredir yapilan arastir-
malar, belirsizlik altinda karar destek mekanizma-
s1 olarak calisan en basarili modellemenin bulanik
mantik oldugunu kanitladi. Bunun sebebi bulanik
mantigin sahip oldugu saglamlik ve seffafliktir’
(Tirksen, 2009:7). Bununla birlikte son zamanlar-
da karar destek mekanizmalarini kullanan yoneti-
cilerin sayis1 hizla artmig, bu artistan finans yone-
ticileri de paylarini almiglardir. ‘Finansal yonetim-
de bu mekanizmanin kullanildig1 alanlar; degerle-
me, fiyatlama ve kredi risk analizi olabilmektedir’
(Shin ve Wang, 2010:314). Bulanik Mantigin 6zel-
likle hisse senedi fiyat tahmini ve kredi risk analizi
uygulamalari, yakin gelecekte ciddi ¢aligma alan-
larindan olacagi tahmin edilmektedir.

Bulanik mantik hakkinda literatiirde bir¢ok ta-
nim yer almaktadir. Bu tanimlardan bazilar1 sun-
lardir: ‘Bulanik mantik dar anlamda; yaklasimsal
uslamlama bi¢imlendirmesi olarak mantik siste-
mine fayda saglayan bir yapi olarak, genis anlam-
da bulanik kiime teorisinin es anlamlisi olarak ta-
nimlanir’ (Zadeh,1994:78). ‘Belirsizligin, soyut ve
sozel ifadelerin bilgisayar ortaminda iglenmesine
olanak taniyan bir yapay zeka teknolojisidir’(Y1ld
12,2008:187). ‘Bulanik mantik her giin kullandig-
miz ve davraniglarimizi yorumladigimiz matema-
tiksel bir disiplindir’(Vural,2002:186). ‘Bulanik
mantik belirsizlik igeren olaylara hitap eden ¢ok
degerli mantik disiplinidir. Ayrica miimkiin oldu-
gu kadar klasik mantigin 6zelliklerini de korumasi
beklenmektedir’(Novak,2006:635). ‘Belirsizlikle-
rin ifade edilmesi ve belirsizliklerle ¢alisabilmesi
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i¢in kurulmus bir matematik modellemedir’ (Giin-
dogdu, 2003:256).

Bulanik mantigin temelleri ¢ogu kaynakta
Aristoteles’in hocas1 biiyiik diisiiniir Plato’ya ka-
dar dayandirilmaktadir. Ancak modern anlamda
bu alandaki ilerleme 20. yiizyilda gerceklesmis-
tir. ‘Plato dogru ve yanlisin arasinda gri bir alanin
oldugunu gostererek, bugiin bulanik mantik ola-
rak bildigimiz yontemin temellerini atmistir. Ha-
lefleri olan Hegel, Marx ve Engels bu fikri hatir-
latsa da 1920’de Lukasiewicz ¢ok degerli mantik
caligmalariyla modern bulanik mantigm ilk kuru-
cusu olmustur’ (McBratney ve Odeh, 1997:86).
‘Lukasiewicz’in ¢ok degerli mantik konusundaki
caligmalarinin temel motivasyonu iki degerli man-
tigin igerdigi paradokslardan kurtulma cabasidir’
(Ibrahim,2004:102).

Lukasiewicz’in ardindan bulanik mantik kavrami-
ni1 ilk olarak 6ne siiren kisi Azeri asilli bilim ada-
m1 Lotfi Zadeh olmustur. Zadeh 1965 yilinda ‘Bu-
lanik Kiimeler’ adli makalesini yaymladiginda bi-
lim ¢evrelerinde hak ettigi ilgiyi géremedi. Ancak
daha sonraki yillarda 6ne siirdiigii teori, buhar ma-
kinesi denetleme sisteminde kullanilinca durum
tersine donecek ve kendisine bilim diinyasinda bii-
yiik bir {in kazandiracaktir. Information and Cont-
rol adli dergide yaymladigi makalesinde Zadeh
bulanik kiimeleri soyle tanimliyordu: ‘Kesintisiz
iiyelik derecesine sahip nesnelerden olusan toplu-
luga bulanik kiime denir. Boyle bir kiime, iiyelik
fonksiyonu ile iiyelik derecelerinin 0 ile 1 arasinda
saptanmasiyla tanimlanabilir’ (Zadeh,1965:338).
Boylelikle bir nesnenin herhangi bir kiimeye iiye-
ligini sadece siyah ve beyaz ile degil, grinin fark-
I1 tonlar1 ile de tanimlayarak asirlar dncesine gon-
dermede bulunuyordu.

1970°li yillarm ortalarina gelindiginde iran koken-
li Ebrahim Mamdani, Zadeh’in teorisini bir buhar
makinesinin kontrol sistemine uyarlayarak bulanik
mantik calismalarina ivme kazandirmustir. 1k ti-
cari uygulama 1980 yilinda, Danimarka’da bir ¢i-
mento fabrikasinin firinlarinda, denetleyici sistem
olarak gerceklesmistir. Daha sonraki yillarda basta
Japonya olmak iizere ¢cogu iilke arastirma ve mii-
hendislik uygulamalarinda bulanik mantik uygula-
malar1 kullanmislardir. ‘Ozellikle elektronik alet-
lerin ana yapilarini olusturan transistor veya algo-
ritmalar gibi anahtarlama araglarinda yogun olarak
bulanik mantik uygulanir’ (Cagman,2006:50). Gii-

nlimiizde kameralardan ¢camagir makinelerine, cep
telefonlarindan otomobillere hatta metro sistemle-
rine kadar bulanik mantik hayatimizin her agama-
sinda yer almaktadir.

Bulanik mantigin finans alaninda kullanilmaya
baslanmas1 1990’1 yillarin baslarma dayanmakta-
dir. Bu yeni alan genellikle hisse senedi fiyat tah-
mini, finansal risk analizi, portf0y olusturma gibi
konularda karar destek mekanizmas1 olarak kul-
lanilmaktadir. Yapilan ¢aligmalarin neredeyse ta-
mamina yakini yurtdis1 kaynakli olmasi, iilkemiz-
de bu alanda ¢alisma yapilmasini gerekli kilmigtir.
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde Asya
kokenli bilim adamlarinin bu konuda ¢aligsma yap-
masi, buna karsilik bati kdkenli bilim adamlari-
nin nispeten daha ilgisiz kalmas1 dikkat ¢ekicidir.
Tiim bilimsel altyapist Aristo Mantigina dayanan
bat1 kdiltiiriiniin, temeli farkl1 bir mantiga dayanan
yeni bir alana uyum saglamasi kolay olmayacak-
tir. Ancak gelismeler, gelecek ylizyillarda bulamk
mantigin ¢ok daha genis alanlarda uygulama alani
bulacagim gdstermektedir.

2.1. Klasik ve Bulanik Kiimeler

Somut ya da soyut olduguna bakilmaksizin nesne-
lerden olusan topluluga kiime adi verilir. Dolayi-
styla bir kiimenin elemanlari somut varliklardan
olusabilecegi gibi soyut varliklardan da olusabilir.
Varliklarin herhangi bir kiimeye ait olup olmadi-
g1 ise kiime elemanlarinin karakteristik fonksiyo-
nu ile belirlenebilir. Klasik kiime kavramina bakil-
diginda, x elemanmin A kiimesinin elemani olup
olmadig1 0 ve 1 ile ifade edilmek istenirse su se-
kilde modellenir:

1,
wa (x) = {0

Buna gore x, A kiimesinin elemani ise 1, elemani
degil ise 0 olarak tanimlanir. Oysa ger¢ek hayat-
ta varliklar1 daima bir kiimenin mutlak olarak ele-
mani seklinde tanimlamak miimkiin olmayabilir.
Ornegin 20 ile 80 yas arasindaki insanlari; genc-
ler, orta yaslilar ve yaslilar olmak iizere ii¢ adet
kiime ile tanimlamak istersek kiimenin elemanla-
rin1 hangi kritere gore belirlemeliyiz. 70 yasinda-
ki bir insan1 yaslilar kiimesinin elemani olarak ta-
nimlar, 69 yasindaki bir insani ise orta yasli ola-
rak tanimlarsak aradaki bir yas, elemanlarin kiime-
ye olan aitligini degistirecek kadar uzun bir siire

eger xe A
eger x& A
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midir? Bulanik mantik iste tam bu noktada dev-
reye girmekte, kiime elemanlarmin aitlik derece-
sini 0 ve 1 ile tanimlamanin yaninda aradaki sa-
yilar ile de elemanlara iiyelik derecesi tanimlana-
bilmektedir. Yani elemanlarin bir kiimeye aitligi-
ni sadece siyah ve beyaz olarak tanimlamak yeri-
ne, bunlara ek olarak grinin farkl tonlar da iiyelik
tanimlamalarinda hesaba katilmaktadir. Bu tanim-
lamalar tiyelik fonksiyonu ile gerceklestirilmekte-
dir. ‘Uyelik fonksiyonu dilsel ya da sdzel bilgileri
kategorize ederek smiflandirma yapmak i¢in kul-
lanilir’ (Dubois,2000:4).

Bulanik mantik yaklasiminda verilerin bulanik-
lastirilmasi, degiskenlere tiyelik derecesi atanma-
s1 ve iiyelik fonksiyonlarmin belirlenmesi ile sag-
lanir. ‘Uyelik derecesi subjektif olarak belirlenir’
(Zadeh’ten aktaran Ecer,2007:164). Veriler bula-
niklagtirilirken, bir degiskenin bir kiimenin ne de-
rece iiyesi oldugu, ne derece iiyesi olmadigi an-
cak konunun uzman tarafindan belirlenebilir. Bu
sebepten otiirii liyelik derecesi belirlenirken kulla-

nicinin bilgisi ve tecriibesi 6n plana ¢ikmaktadir.

Uyelik fonksiyonlari, degiskenleri tanimlarken
kullanilan grafik c¢izgilerinin seklidir. Bulanik
mantik yonteminde kullanilan bir¢ok tiyelik fonk-
siyonu vardir. Matlab bulanik arag¢ kutusu igerisin-
de 11 adet iiyelik fonksiyonu yer almaktadir. Bun-
lardan yaygin olarak kullanilanlari; iicgen seklinde
tiyelik fonksiyonu, ikizkenar yamuk seklinde iiye-
lik fonksiyonu, kavisli gauss tipi iiyelik fonksiyo-
nu, iki kenarli karma gauss tipi iiyelik fonksiyo-
nu, genellestirilmis ¢an egrisi tiyelik fonksiyonu,
S seklinde iiyelik fonksiyonu vb. gibi. Bu fonksi-
yonlar arasinda sekil farki olmakla birlikte, tiimi
0 ile 1 arasinda deger alabilecektir. Ayrica ara¢ ku-
tusu i¢inde kullanicinin kendi tiyelik fonksiyonu-
nu tliretme imkani da bulunmaktadir. Asagidaki
sekilde tiggen tipi liyelik fonksiyonu goriilmekte-
dir. Degiskenlerden sadece bir tanesinin kiimeye
tam liye oldugu (liggenin tepe noktasi, sekilde iiye-
lik derecesi 1 olan tek x degeri bulunmaktadir) du-
rumlarda bu fonksiyon kullanilmalidir.

Sekil 1: Klasik Kiime ve Bulanik Kiime Kavramlari

M(x) 4

Uyelik
yeli 1L

derecesi

/ Klasik kiime

» Bulanik kiime

Ikizkenar yamuk seklinde iiyelik fonksiyonu, iig-
gen seklinde tyelik fonksiyonuna benzemekte,
aradaki tek fark tepe noktasinin tek bir noktadan
degil eksene paralel dogrudan olugsmasidir. Dolayi-
siyla tiggen seklinde iiyelik fonksiyonunda iiyelik
derecesi 1’¢ esit olan tek bir deger var iken, ikiz-
kenar yamuk seklinde tiyelik fonksiyonunda iiye-
lik derecesi 1’e esit olan birden fazla deger vardir.
Gauss tipi ve ¢an egrisi tipi liyelik fonksiyonu gra-
fiklerinin yukarida bahsedilen iiyelik fonksiyonla-

» X Degiskeni

rindan farki, iyelik derecelerinin biraz daha esnek
olarak belirlenmesine olanak saglamalaridir. Kes-
kin {iyelik derecesi belirlemekten kaginilmasi ge-
rekiyorsa bu tip esnek fonksiyonlarin kullanilma-
st daha dogru olacaktir. Bu ¢alismada gostergeler-
den elde edilen sonuglarin kesin sonuglar olmama-
st sebebiyle keskin {iyelik fonksiyonlarindan kagi-
nilmigtir. Bu sebeple ¢an egrisi liyelik fonksiyonu
(Generalized Bell) tercih edilmistir.
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Sekil 2: Uyelik Fonksiyonlari

Triangular MF:

fix; a, b, ¢) = max(min{(x-a)/(b-a), (c-x)/c-b)), 0)

A\

Trapezoidal MF:

[\

Gaussian MF:, [A.,]'
foa,b,c)=e "7
A

Generalized Bell MF:

fix; a, b, ¢, d) = max(min{(x-a)/(b-a), 1, (d&-x)(d-c)), 0) f(x;a,b,c)=1/(1+ |(x-c)b|™)

»~

J\

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

2.2. Bulanmik Cikarim Sistemi

Bulanik mantik uygulamalarinda iki farkli kulla-
nim metodu yer almaktadir. Bunlar Tip-1 ve Tip-2
Bulanik Mantik yontemleridir. ‘Elemanlarin iiye-
ligi 0 veya 1 olarak belirlenemediginde Tip-1 Bu-
lanik Kiimeler kullanilir. Kosullar ¢ok bulaniksa,
yani iyelik derecesini [0,1] arasinda belirlemek-
te problem yasaniyorsa Tip-2 kullamlir’(Ozek ve
dig.,2010:102). Calismamizda kullanilan teknik
analiz gostergelerinin [0,1] arasindaki tiyelik de-
receleri belirlenebildiginden Tip-1 Bulanik Man-
tik yontemi kullanilmustir.

Tip-1 Bulanik Mantik Y6ntemi’ne gore bulanik ¢i-
karim sistemi, iki ana sistemden biri tercih edil-
dikten sonra calistirilir. ‘Bunlar; kurallarin bulanik
iiyelik fonksiyonlarina gore belirlendigi Mamda-
ni Modeli ve girdi kurallarinin lineer fonksiyonla
belirlendigi Sugeno Modeli’dir’(Gravani ve dig.,
2007:242). ‘Bulanik kiime temelinde Sugeno Mo-
deli su yapidan olugmaktadir: Eger x A, ise, y, = ax
+b. Iki par¢adan olusan bu yapida x, A/ dir ifadesi
girdi ve y, = ax +b, ifadesi ¢ikti olarak adlandirilir’
(Achsani, 2005:261). ‘Mamdani ve Sugeno mo-
delleri arasindaki temel fark, Sugeno modeli iiye-
lik ¢iktis1, girdi verilerinin lineer ya da sabit fonk-
siyonudur’ (Sivanandam ve dig.,2007:126). ‘Su-
geno Modeli ¢iktisi, girdi verilerinin lineer ya da
lineer olmayan fonksiyonlari iken, Mamdani mo-
deli ¢iktis1 bulanik kiime fonksiyonudur. Dolayi-
styla Mamdani Modeli, Sugeno’dan farkli olarak
son asamada durulastirmaya ihtiya¢ duyar’ (Ozek
ve dig.,2008:141). Her iki sistem de eger-ise (if-
then) kural temelinde caligmakta ancak ¢iktilari
arasinda farklar bulunmaktadir. ‘Mamdani modeli
daha sezgisel, yaygin sekilde kabul goérmiis ve in-
san bilgisinin veri olarak sisteme alinmasina daha
uygun yapidadir’ (Sivanandam ve dig.,2007:127).

Teknik analiz yontemi hisse senedi fiyatlarinin

gecmis hareketlerine dayanmaktadir. Ancak bu
yontem gelecek fiyat hareketlerine odaklandi-
&1 i¢in higbir zaman kesinlik igermemektedir. Bu
yontem daha ¢ok degerleme yapan uzmanin sezgi-
sel becerilerine ve bilgisine dayanmaktadir. Bu se-
beple bulanik sonug ¢ikarim sisteminde Mamda-
ni modeli kullanilmas1 daha uygun bulunmustur.

Bulanik ¢ikarim sistemi, girdileri ¢iktilara doniis-
tiiren bir siiregtir. Uyelik derecesi ve iiyelik fonksi-
yonu ile bulaniklagtirilan ifadeler, bu yapi igerisin-
de degerlemeye tabi tutulur. Mamdani Modeli’nde
degerleme sonucunda elde edilen ¢iktilar bulanik
degerlerdir ve bu yiizden son olarak durulastiril-
malar gerekmektedir.

Bulanik ¢ikarim sistemi (BCS), Matlab programi-
nin bulanik mantik ara¢ kutusunda yer alan bir uy-
gulamadir. Literatiirde inceledigimiz bulanik man-
tik ile ilgili ¢alismalarin tamami bu program kul-
lanilarak uygulanmigtir. Dolayisiyla bu g¢aligma-
da da ayni uygulama kullanilacaktir. Bulanik man-
tik ara¢ kutusunda yer alan BCS, 5 parg¢adan olus-
maktadir. Bunlar; kurallarin belirlenmesi, bulanik
operatoriin ¢alistiritlmasi, kurallarin bagtan sona
igerilmesi, sonuglarin yiginlagtirilmasi ve sonugla-
rin durulagtirilmasidir.

2.2.1. Bulanik Kurallar

Bulanik mantik yaklagiminin en 6nemli adimlarin-
dan bir tanesi girdi verileri ile ¢ikt1 verileri ara-
sindaki iliskiyi kurallar bazinda tanimlamaktir. Bu
asamada uzman kisi, bilgi ve tecriibesini kullana-
rak girdi ve ¢ikt1 degerleri arasinda (eger) ve (ise)
temelinde iliski belirleyecektir. Eger-ise kurallar
su sekilde ifade edilir:

Eger x Aise, z C’dir ya da

Eger x Avey B ise z C’dir.
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Burada (eger) sarth ifadesinin sayist istenildigi ka-
dar arttirilabilir ancak (ise) bir tane olmak zorun-
dadur.

2.2.2. Bulanik Operatoriin Cahstirilmasi

Bulanik operatdriin ¢alistirilmasinda dikkat edil-
mesi gereken nokta, kurallar kisminda (eger) sart-

larinin arasindaki ifadenin (ve) ya da (veya) olarak
secilmesidir. Ikisi arasindaki temel fark, (ve) ifa-
desi ile her iki sartin da gegerli olmasindan, (veya)
ifadesi ile de sartlardan herhangi birisinin gecer-
li olmasindan bahsedilmektedir. Dolayisiyla (ve)
ifadesi ile iki kiimenin kesigimi, (veya) ifadesi ile
iki kiimenin birlesimi anlagilmaktadir. Bu ifadele-
rin grafik ile gosterimi su sekilde olmaktadir:

Sekil 3: Uyelik Derecelerinin Kesisimi (ve ifadesi ile)

A

AL

»
»

Sekil 3°de tiyelik dereceleri verilen A ve B kiime-
lerinin kesisimi koyu ¢izgilerden olusmaktadir. A
ve B kiimelerinin elemanlarmi kullanarak olus-
turulan kural ifadesinde, (eger) sartlar kisminda,

(ve) ifadesi kullanilmasi durumunda, bulanik ¢i-
karim sistemi sadece koyu ¢izgileri dikkate alarak
islem yapacaktir.

Sekil 4: Uyelik Derecelerinin Birlesimi (veya ifadesi ile)

A

A B

B

Y\

Sekil 4’de ise liyelik dereceleri verilen A ve B kii-
melerinin birlesimi koyu c¢izgilerle verilmistir. A
ve B kiimelerinin elemanlarimi kullanarak olus-
turulan kural ifadesinde, (eger) sartlar kisminda,
(veya) ifadesi kullanilmas1 durumunda, bulanik ¢1-
karim sistemi yine koyu ¢izgileri dikkate alarak is-
lem yapacaktir.

2.2.3. Kurallarin Bastan Sona Icerilmesi

Igerilme islemi iki iiyelik fonksiyonu grafiginin
birlestirilmesi anlamia gelmektedir. Sekil 5°de
icerilme iglemi ayrintili bir sekilde goriilmekte-
dir. Birinci satirda {i¢ adet grafik goriilmektedir.

Bunlardan ilk ikisi (eger) sartina ait iiyelik dere-
celeri, {igiinciisii (ise)’ye ait sonucu ifade etmek-
tedir. Tlk satir1 ‘eger A X, ve B x, ise’ seklinde ifa-
de ettigimizde, bu degerlere isabet eden noktalar-
dan, sonug grafigine paralel ¢izgi ¢ekilerek iceril-
me sonucu bulunmaktadir. igerilme islemi Mam-
dani Metodu’nda genellikle en az (minumum) op-
siyonu ile ¢alistirllmaktadir. Grafikten de goriile-
cegi iizere, sonug grafigine iiyelik dereceleri grafi-
ginden gelen iki paralel dogrudan en diisiik olani,
sonug grafigini iistten tiraglayarak icerme iglemi-
ni gergeklestirmistir. Benzer bir islem ikinci satir-
da da yapilmus, iiyelik derecelerinden gelen iki pa-
ralel dogrudan en diisiik olani, sonug grafigini {ist-
ten tiraglamistur.
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Sekil 5: Mamdani igerme Metodu Grafigi

o [ ss®, Bars®)

maxpcii®, persxs™]

Bow

ot x

Fuzzy Logic R 2 Process
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Kaynak: Fang, Tzeng ve Li’den aktaran Sun ve dig.,2012

Kurallarin igerilmesi konusunda son olarak dikkat
edilmesi gereken husus, kurallarin sonuca olan et-
kilerinin agirligimin belirlenmesidir. Normal sart-
lar altinda, belirlenen kurallarin her birinin agirli-
&1 sistem tarafindan 1 olarak tayin edilir. Bu deger
0-1 arasinda degisebilmektedir. Sistem kullanicisi,
belirledigi kurallardan bazilarinin sonuca olan et-
kilerinin daha az olmas1 gerektigini diislinliyorsa,
bahsi gegen kurallarin agirliklarini diisiirme yolu-
na giderek degistirebilir.

2.2.4. Sonuclarin Yiginlastirilmasi

Sonuclarm yiginlastirilmasi, igerilen grafiklerin
birlestirilmesi anlamina gelmektedir. Bunun an-
lam1 her bir kuralin iiyelik derecelerine uygulan-
mast ile elde edilen ¢iktilarin, tek bir ¢ikt1 haline
doniistliriilmesidir. Yigilastirma isleminde genel-
likle grafiklerin maksimum degerleri ile birlesti-
rilmesi tercih edilmektedir. Sekil 6’da igerilme ve
yiginlastirma iglemleri birlikte net bir sekilde go-
rilmektedir.

Sekil 6: Mamdani igerme ve Yigmlastirma Grafigi

Nissshing = &

WaterCaniy * Modery's einy contend

ImpactSainty = 0068
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Kaynak: Giordano ve Liersch, 2012:57

Alt1 kural ve her bir kuralda iki sartin oldugu mo-
delde icerilme islemi en az degerler yontemi (mi-
numum) ile uygulanmistir. i1k kuralda yer alan bi-
rinci sartta; degisken degerinin 4 olmast durumun-
da tiyelik derecesini kestigi noktadan ¢ikan paralel
dogrunun ve ikinci sartta degiskenlerin esit olma-
s1 durumunda (orta nokta) iiyelik derecesini kesti-
&i noktadan cikan paralel dogrunun ¢ikt1 grafigi-
ni kestikleri iki noktadan diisiik olan1 (minumum
yontemi) icerilme isleminde uygulanmistir. Ben-
zer sekilde diger kurallar icin de ayni uygulama
yapilmis ancak minumum ydntemi sadece ikinci

[ e

kuralda c¢ikt1 grafigini kesmistir. Yani 3,4,5 ve 6.
kurallarda ¢ikt1 grafigine gelen iki dogrudan dii-
siik olanlar sifir seviyesinde oldugu icin hesapla-
malara dahil edilmemistir. Igerilen iki grafigi en
yiiksek seviyelerinden (maksimum yontemi) bir-
lestirdigimizde grafigin en alt sag kismindaki se-
kil elde edilmektedir. Boylelikle farkli kurallardan
elde edilen ¢iktilar tek bir bulanik deger ile ifade
edilmis olmaktadir.
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2.2.5. Durulastirma

Bulanik ¢ikarim sistemi ¢iktilarinin ham hali ile
kullanilmasi miimkiin degildir. Bu agamada bas-
langigta bulaniklastirilan verilerin durulastiriima-
ya ihtiyaci vardir. ‘Literatiirde durulastirma asa-
masinda kullanilan bir¢ok yontem vardir. En ¢ok
kullanilanlari; kitle merkezi ve en biiylik degerler
yontemleridir’ (Harris, 2006:8).

Durulastirma agamasinda, yiginlagtirilan bulanik
degerler kesin degerlere doniistiiriilmektedir. Boy-
lelikle baglangicta bulaniklagtirilan kesin degerler,
durulastirilarak eski haline donmeleri saglanmak-
tadir. Matlab Bulanik Cikarim Sistemi’nde 5 fark-
It durulastirma araci bulunmaktadir. Bunlar; kitle
merkezi, agiortay, en bilyiiklerin ortasi, en biiyiik-
lerin en biiyiigii ve en biiyliklerin en kii¢ligli yon-
temleridir. ‘Yaygin olarak kullanilan durulagtirma
metotlarmi iki grup altinda toplamak miimkiin-
diir. Bunlar; en biiyiik degerler {izerinden ¢aligan-
lar ve alan temelinde ¢aliganlardir’ (Keshwani ve
dig., 2008:287). En biiyiik degerler iizerinden cali-
san yontemlerde genellikle yiginlastirilan grafigin
en yiiksek tepesi ya da en yiiksek tepelerin ortala-
masi1 alinmasi suretiyle durulastirma yapilmakta-
dir. Alan temelinde galigan modeller ise yiginlasti-
rilan grafigin agirlik merkezi veya seklin orta nok-
tas1 alinmasi suretiyle durulastirma yapilmaktadir.

Sekil 7: Durulastirma Y dntemleri

10F P Solution Set
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Kaynak: Mahabir ve dig.,2006:105

Sekil 7°de en biiyiik degerler iizerinden caligan
yontemlerden en biiyiiklerin ortasi ve alan teme-
linde ¢alisan kitle merkezi yontemi goriilmektedir.
Yatay eksende yer alan B noktasi, grafigin en yiik-
sek iki noktasinin tam ortasindan gelen dikme ile
belirlenmistir. Boylelikle B degeri bulanik yigin-
lagtirma grafiginin durulagsmis kesin degeridir. A
degeri ise grafigin agirlik merkezinden yatay ekse-
ne inen dikme ile belirlenmistir. Keshwani ve dig.

caligmalarinda en biiylik degerler {izerinden ¢ali-
san yontemlerin basit ve hizli uygulanabilir olma-
lar1 sebebi ile avantajli olduklarin1 ancak sadece
en yiiksek noktalar1 géz oniine almalarindan Gtiirii
veri kaybina sebep oldugunu belirtmislerdir. Kitle
merkezi yonteminin ise grafigin sadece dis biikey
olmas1 durumunda anlamli sonug verecegini, aksi
durumda ¢alismadig1 6ne siiriilmiistiir.

3. Uygulama

Calismanin uygulama kisminda iki farkli yazilim
programi kullanilmistir. Bunlar Microsoft Excel
ve Matlab programlaridir. Hisse senedi fiyatlarinin
baz degerlerinin bulunmasi ve gdstergelerin he-
saplanmas1 Excel programinda gerceklestirilmis-
tir. Daha sonra gosterge degerleri Matlab progra-
mina aktarilmis ve veriler bulaniklagtirilarak, bu-
lanik ¢ikarim sisteminde degerlemeye tabi tutul-
mustur. Degerleme neticesinde elde edilen ¢ikti-
lar tekrar Excel programina aktarilmis ve burada
olusturulan simiilasyonda kullanilmaistir.

Analiz yapilacak hisse senedi fiyatlari, en erken
10 Subat 1995 tarihine kadar dayanmaktadir. 1995
yili IMKB’nin 2 seans seklinde islem gormeye
bagladig: tarih olmasi sebebi ile segilmistir. Segi-
len hisse senetlerinin bir kismi borsada 1995 yi-
lindan 6nce islem gérmeye baslamisken bir kismi
daha sonra islem gérmeye baglamigtir. Dolayisiyla
her hissenin zaman serisi farkli uzunlukta olmak-
tadir. Teknik analiz gostergelerinin ¢ogu ilk gds-
terge degerini hesaplayabilmek igin, 2 ile 30 giin
arasinda gegmis fiyat hareketi kullanmaktadir. Bu
sebeple 1995 yilindan 6nce borsada islem goéren
hisselerin fiyatlari, 1995 yilinin 30. isgiinii olan
10 Subat 1995 tarihinden itibaren analize tabi tu-
tulmustur. Sonraki yillarda borsada islem gorme-
ye baslamis hisseler, islem gérmeye basladig ta-
rihi takip eden 30. isgiinii fiyatlan ile analize tabi
tutulmustur.

IMKB 30 endeksinde, bankacilik sektoriine ait 7
banka bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla; Akbank,
Bank Asya, Halkbank, Garanti Bankasi, Isbank C,
Vakifbank ve Yap1 ve Kredi Bankasidir. Ancak ya-
pilan analizlerin saglikli sonug verebilmesi gerek-
cesiyle sadece veri seti 5 yildan uzun olan hisse se-
netleri analize dahil edilmistir. Bu sarta uymayan
Halkbank analizlerden g¢ikarilmistir.
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3.1. Excel i1k Adim Islemler

Hisse senedi gegmis fiyat hareketlerinin zaman se-
risi olarak alindig1 uygulamalarda karsilagilan en
biiyiik sorun, serinin hisse bdliinmesi ve temettii
odemeleri sebebiyle bozulmasidir. Ornegin fiyati
4 TL olan bir hisse, % 100 bedelsiz sermaye arti-
rim1 neticesinde 2 TL olacaktir. Ancak analiz ya-
pan kisi seride diizeltme yapmazsa hisseni fiyati %
50 oraninda azalmig gibi bir sonug ¢ikacaktir. Ayni
durum temettli 6demelerinde de gegerlidir. Temet-
tii 6demeleri neticesinde hisse senedi fiyatlari, te-
mettii miktar1 kadar diigiiriiliir. Oysa bu diislis ger-
¢ek bir diisiis degildir. Ayn1 sekilde diizeltme ya-
pilmazsa gergekte var olmayan bir fiyat diigikligi
seride yer alacaktir. Dolayisiyla analizler, gecmis
fiyat hareketlerinin bedelsiz sermaye artirimi ve
temettii 6demeleri ¢ergevesinde diizeltilerek teorik
fiyata doniistiiriillmesi ile baglamistir. Diizeltmele-
rin tamami1 Excel programinda gerceklestirilmistir.
Hisselerin analize tabi tutuldugu dénemde ugradi-
&1 bedelsiz sermaye artirimlari ve temettii 6deme-
leri, ayr1 bir Excel sayfasina aktarilmis, daha son-
ra ge¢cmis fiyat verilerinin bulundugu sayfada asa-
gida yer alan formiiller vasitasiyla teorik fiyatlar
bulunmustur:

=D31*EGERHATA(INDIS(Diizeltme _
Orani;KACINCI($A31;Bedelsiz_Tarihi));
1)+EGERHATA(INDiS(Kiimiile Efektif
Temettii; KACINCI($A31;Temettii_Tarihi));0)

Bu formiil her bir hisse senedinin giin i¢i en diisiik,
giin i¢i en yiiksek ve kapanis fiyatlarinin tamamina
uygulanmigtir. Bedelsiz sermaye artirim1 ve temet-
tli 6demeleri neticesinde diizeltilen teorik fiyatla-
rin yillar iginde seyrettigi hareket asagidaki grafik-
lerde yer almaktadir:

Sekil 8: Akbank Kapanis Fiyat Grafigi
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Sekil 9: Bank Asya Kapanis Fiyat Grafigi
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Sekil 10: Garanti Kapanis Fiyat Grafigi

Duzeltiimi; Kspans Fryat:

o=
wmos | (=]
-

o
Y

“(""314’4‘@' LTt g g o

i i P i L

Sekil 11: isbank C Kapanis Fiyat Grafigi
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Sekil 12: Vakifbank Kapanis Fiyat Grafigi
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Sekil 13: Yap1 Kredi Kapanis Fiyat Grafigi

Dz eltilmiy Kapaney Fryat:
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Hisse senetlerinin gegmis fiyat hareketleri teo-
rik fiyatlara doniistiiriildiikten sonra, teknik analiz
gostergeleri glinliik bazda fiyatlara kolaylikla uy-
gulanabilir. Analizde kullanilan ADX, CCI ve RSI
gostergeleri Excel programinda sirasiyla su for-
miiller kullanilarak bulunmustur:

E siitunu giin i¢i en diisiik teorik fiyat, F siitunu
giin i¢i en yiiksek teorik fiyat ve G siitunu teorik
kapanis fiyati ve R31 hiicresi serinin ilk ADX de-
geri olmak tizere;

I3=MAK((F3-E3);MUTLAK(F3-
G2);MUTLAK(E3-G2))

J15=2/(14+1)
J16=ORTALAMA(I3;116)
J17=117*$J$15+(1-$I$15)*J16

K3=EGER(VE((F3-F2)>(E2-E3);(F3-
F2)>0);(F3-F2);0)

L15=2/(14+1)
L16=ORTALAMA(K3:K16)
L17=K17*$L$15+(1-$L$15)*L16

M3=EGER(VE((E2-E3)>(F3-F2);(E2-
E3)>0);(E2-E3);0)

N15=2/(14+1)
N16= ORTALAMA(M3:M16)
N17= MI7*$N$15+(1-SN$15)*N16

017=100*L17/J17

P17=100*N17/J17
Q17=100*MUTLAK(O17-P17)/(0O17+P17)
R29=2/(14+1)

R30=ORTALAMA(Q17:Q30)
R31=Q31*$R$29+(1-$R$29)*R30

E siitunu giin i¢i en diisiik teorik fiyat, F siitunu
giin i¢i en yiiksek teorik fiyat ve G siitunu teorik
kapanis fiyat1 ve Y21 hiicresi serinin ilk CCI dege-
ri olmak tizere;

V2=(E2+F2+G2)/3

W21=0ORTALAMA(V2:V21)
X21=STDSAPMA.P(V2:V21)
Y21=(V21-W21)/(0,015*%X21)

G siitunu teorik kapanis fiyat1 ve AD16 hiicresi se-
rinin ilk CCI degeri olmak {izere;

Z3=EGER(G3>G2;G3-G2;0)
AA16=ORTALAMA(Z3:Z16)
AB3=EGER(G3<G2;G2-G3;0)
AC16=ORTALAMA(AB3:AB16)

AD16=(AA16/(AA16+AC16))*100

3.2. Matlab Uygulamalan

Matlab (matrix laboratuvari), komutlar yardimu ile
calisan yiiksek performans sahibi bir yazilim prog-
ramidir. Komutlarda yapilacak ufak bir virgiil ha-
tas1 dahi islemin ¢6ziimiinii imkansiz kilabilir. Do-
layisiyla yapilan analizlerde oldukga yiiksek dik-
kat ve titizlik gerektirmektedir. Program matriks
temelinde ¢aligsmakta, dolayisiyla hesaplamalar bu
dogrultuda yapilmalidir.

Islemlerin karmasik olmasi ve karmasaya yol ag-
mamasi agisindan, Excel programinda elde edilen
teknik analiz gosterge sonuglari ayri bir Excel dos-
yasina aktarilmistir. Yeni dosyanin A siitunu tarih,
B siitunu ADX, C siitunu CCI ve D siitunu RSI ol-
mak iizere asagidaki Matlab komutlar1 yardimiyla
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veriler Excel dosyasindan Matlab programina ak-
tartlmigtir:

adx=xlIsread(‘Excel Dosya Adi.xlsx’,’B1:B4235”)
cci=xlsread(‘Excel Dosya Adi.xlIsx’,”C1:C4235”)
rsi=xlsread(‘Excel Dosya Adi.xlsx’,’D1:D4235”)

Daha sonra her bir hisse senedi icin ADX, CCI ve
RSI gostergelerinin aldig1 deger araliklarina, de-
giskenlerin hangi aralikta yogun toplandigina ve
literatiir bilgisine dayanilarak iiyelik derecesi ve

iiyelik fonksiyonu atanmistir. Gostergelere ait so6-
zel degiskenler diisiik, orta ve yiiksek olarak be-
lirlenmistir. Garanti Bankas1t ADX gostergesine ait
ornek tiyelik derecesi grafigi, asagidaki sekilde yer
almaktadir. Sekilden de anlasilacag: iizere Excel
programinda yapilan analizlerde Garanti Banka-
st ADX degeri 9 ile 84 arasinda deger aldig igin,
Matlab programina da bu veriler girilmistir. Veri-
lerin yillara gore degisimi incelendiginde 40 nok-
tas1 etrafinda yogunluk olmasi1 sebebiyle orta de-
ger grafigi 40 noktasini ortalayacak sekilde, diger
fonksiyon grafikleri de orta deger grafigine gore
konumlandirilmastr.

Sekil 14: Garanti Bankas1t ADX Gostergesi Uyelik Derecesi Grafigi

File Edit View
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Range 84 Panaas (1121259
Display Range 984 | — | o I I

Gostergelerin iiyelik derecesi tanimlanirken kul-
lanilan iiyelik fonksiyonlari, keskin degerlerden
kacinmak diisiincesi ile ¢can egrisi seklinde belir-
lenmistir. Bunun gerekgesi 2.1. Klasik ve Bulanik
Kiimeler baglig1 altinda belirtilmisti. Cikt1 kiime-
sinin iiyelik fonksiyonlari, verilecek kararin kesin
olmasi gerektigi icin liggen seklinde iiyelik fonksi-
yonu ile tanimlanmistir. Ayrica igerme islemi mi-
nimum deger iizerinden, yiginlagtirma ise mak-
simum deger iizerinden alinmistir. Durulagtirma
metodu ise agiortay yontemi ile yapilmstir.

Girdi ve ¢ikt1 kiimeleri arasinda iligkiler tiim hisse
senetleri icin 14 adet kural ile saglanmistir. Bu ku-
rallar sirastyla sunlardir:

Kural 1: Eger ADX diisiik ve RSI diisiik ise hisse
senedini satin al

Kural 2: Eger ADX diisiik ve RSI orta ise hisse se-
nedini elde tut

Kural 3: Eger ADX diisiik ve RSI yiiksek ise hisse
senedini sat

Kural 4: Eger ADX orta ve CCI diisiik ve RSI dii-
siik ise hisse senedini satin al

Kural 5: Eger ADX orta ve CCI disiikk ve RSI
yiiksek ise hisse senedini elde tut

Kural 6: Eger ADX orta ve CCI orta ve RSI diisiik
ise hisse senedini elde tut

Kural 7: Eger ADX orta ve CCI orta ve RSI orta
ise hisse senedini elde tut

Kural 8: Eger ADX orta ve CCI orta ve RSI yiik-
sek 1se hisse senedini elde tut

Kural 9: Eger ADX orta ve CCI yiiksek ve RSI dii-
siik ise hisse senedini elde tut

Kural 10: Eger ADX orta ve CCI yiiksek ve RSI
orta ise hisse senedini elde tut
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Kural 11: Eger ADX orta ve CCI yiiksek ve RSI
yiiksek ise hisse senedini sat

Kural 12: Eger ADX yiiksek ve CCI diisiik ise his-
se senedini al

Kural 13: Eger ADX yiiksek ve CCI orta ise hisse
senedini elde tut

Kural 14: Eger ADX yiiksek ve CCI yiiksek ise
hisse senedini sat

Modelde kullanilan bu kurallar ¢er¢evesinde Ga-
ranti Bankasina ait gostergelerin birbirleriyle olan
iligkileri 3 degiskenli grafikte su sekillerde goste-
rilmigtir:

Sekil 15: Garanti Bankast ADX-CCI-KARAR Uglii Iliski Grafigi

Kurallar sisteme iglendikten sonra, Matlab prog-
raminda tanitilmasi ve son olarak degerlemenin
yapilmast gerekmektedir. Kurallarin tanitilmasi
ve degerlemenin yapilmasi Garanti Bankasi karar
ciktist i¢in su komutlarla saglanmaktadir:

garantibankasikural=readfis(‘garanti.fis’)

evalfis([garantiadx garanticci garantirsi],garantiba
nkasikural)

Evalfis (Bulanik Cikarim Sistemi Degerleme) ko-
mutunun g¢aligtirilmasi ile sistem; daha onceden
belirlenen iiyelik dereceleri, iiyelik fonksiyonlari,
bulanik kurallar, durulastirma metodu, icerme ve
yiginlagtirma metotlarina gore her bir giin i¢in de-

geri 0 ile 1 arasinda degisen karar ¢iktis1 verecek-
tir. Bu degerlerin 0’a yakin olmasi al, 1’e yakin ol-
masi sat anlamina gelmektedir. Bu degerler Garan-
ti Bankasi igin;

xIswrite(‘garantikarar.xls’ ans) komutu ile ‘garan-
tikarar’ adindaki bir Excel dosyasina aktarilacak-
tir.

3.3. Excel 2. Adim islemler

Bulanik ¢ikarim sisteminden elde dilen sonuglar,
Excel programinda olusturulan simiilasyonda kul-
lanilarak Al-Sat kararlar1 alinmistir. Simiilasyon-
da kullanilan Excel formiilleri Bank Asya i¢in sun-
lardir:
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AI31=EGER(VE(AH31<0.54;AJ30=0);"AL”;EG
ER(VE(AH31>0.82;AJ30=1);"SAT”;”))

AJ30=0

AJ31=EGER(AI31="SAT”;
0;:EGER(AI31="AL";1; AJ30))

AK31=EGERHATA(EGER(AJ31=1; ARA(2; 1/
(AI$31:AI31="AL7);G$31:G31);"”);™”)

AL31=EGER(AI31="SAT”;G31-AK30;0)
AM31=EGER(AL31<>0;AL31/AK30;0)
AN30=1

AN31=(AN30)*(1+AM31)

Cikt1 degerlerinin O ile 1 arasinda deger aldig1 goz
oniinde tutularak her bir hisse senedi i¢in optimum

karar degerleri bulunmustur. Bu degerler sunlar-
dir:

Akbank i¢in; x < 0.65 ise AL, x > 0.78 SAT
Bank Asya igin; x < 0.54 ise AL, x > 0.82 SAT

Garanti Bankasi i¢in; x < 0.39 ise AL, x > 0.82
SAT

Is Bankas1 C igin; x < 0.71 ise AL, x > 0.81 SAT

Vakifbank i¢in; x < 0.26 ise AL, x > 0.64 SAT

Yap1 Kredi Bankasi i¢in; x < 0.65 ise AL, x > 0.78
SAT

Uygulama kisminin sonunda olusturulan mode-
lin sagladig1 al-sat stratejisi ile al-elde tut stratejisi
karsilastirilmistir. Her strateji igin donem basinda-
ki 1 TL’nin dénem sonundaki degeri bulunmustur.

Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada kurulan model esas itibariyle 3 asa-
madan olusmaktadir. Bunlar; Excel programin-
da hisse senedi teorik fiyatlarinin belirlenmesi ve
teknik analizlerin yapilmasi, Matlab programin-
da teknik analiz sonuglarmin bulaniklastirilmasi
ve bulanik ¢ikarim sistemini kullanarak durulas-
tirtlmig ¢iktilarin elde edilmesi, Excel programin-
da durulagtirilmis ¢iktilarin simiilasyonda kullani-
larak al-sat kararlari ile hisse degerlemenin yapil-
masi seklindedir.

Analiz kisminda IMKB 30 endeksinde yer alan ve
5 yildan daha uzun bir siiredir borsada islem go-
ren bankacilik sektorii hisse senetleri test edilmis-
tir. Toplam 19845 giin i¢in, 59535 gosterge degeri
analize tabi tutulmustur.

Olusturulan simiilasyonun verdigi al-sat kararla-
r1 ile al-tut stratejisi karsilastirildiginda, 6ne siir-
diigiimiiz model tatmin edici diizeyde basarilidir.
Her bir hisse senedi igin, iki farkli stratejiye gore
donem basindaki 1 TL’nin dénem sonunda kag TL
oldugu gozetilerek yapilan incelemede modelimiz
basarili olmustur.
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Tablo 1: Sonug Tablosu

ONE SURULEN AL -TUT DONEM
- MODELE STRATEJISINE | ONE SURULEN BAS]ND.AK'
DONEM GORE DONEM | m o o e MODELIN 1TL’nin
. BASI & | GOZLEM | BASINDAKI h ENFLASYON
HiSSE ADI - . BASINDAKI AL-TUT e
DONEM | SAYISI 1 TL'NIN s . SEBEBI iLE
- 1 TL’NIN DONEM | STRATEJISNE s
SONU DONEM SONUNDAKI | GORE BASARISI DONEM
SONUNDAKI DECER( SONUNDAKI
DEGERI DEGERI"
02/1995
AKBANK & 4242 803,54 566,97 % 41,73 114,01
02/2012
06/2006
i‘gf & 1424 3,83 1,87 % 105 1,58
02/2012
o | 02/1995
gimg & 4242 1433,61 852,49 % 68,17 114,01
02/2012
is 06/1995
& 4159 304,35 259,86 % 17,12 97,74
BANKASI | 50015
12/2005
;IZI;IIE & 1544 1,72 1,01 % 70,86 1,66
02/2012
o 021995
Y‘;‘Z{Vglgll)l & 4234 1681,86 1391,98 % 20,82 114,01
02/2012

Yukaridaki tablodan da anlasilacag iizere modelin
uygulandig1 tiim hisse senetlerinin getirisi, al-tut
stratejisine gore {istiin gelmistir. En fazla Gstiinliik
% 105 ile Bank Asya hisse senetlerinde, en az is-
tiinliik % 17,12 ile Is Bankas1 C hisse senetlerinde
gerceklesmistir. Alt1 hissenin ortalama basarist %
53,95 olarak gerceklesmistir.

Hisselerin analize tabi tutuldugu dénemin bagi ile
sonu arasinda enflasyondan kaynaklanan deger
kayiplar1 da tablonun son siitununda yer almakta-
dir. Bu siitunda, ilgili satirin dénem basindaki 1
TL’sinin donem sonundaki degeri yer almaktadir.
One siirdiigiimiiz modelin saglamis oldugu getiri,
her hisse senedi i¢in enflasyona karsi da lstiinliik
saglamistir.

Bulanik mantik yaklagimi esas itibariyle kullanici-
nin bilgi, tecriibe ve 6ngodriisii ile yakindan iligki-
lidir. Modelde ortaya konan iiyelik dereceleri, se-
cilen iiyelik fonksiyonu gibi kistaslar sistemin ba-
sarisi ile dogrudan iligkilidir. Ayrica bu ¢alismada

1 Merkez Bankasi Resmi Internet Sitesinde hesaplanmistir.
http://www3.tcmb.gov.tr/enflasyon/enflasyonyeni.php

oldugu gibi, bulanik ¢ikarim sisteminden elde edi-
len ¢iktilarin farkli bir simiilasyonda kullanilmasi,
karar alabilmek i¢in yeni kisitlarin ortaya ¢ikmasi-
na sebep olmaktadir. Dolayisiyla bu tip modelle-
rin daha standart hale getirilmesi zaruridir. Giinii-
miizde 6zellikle bulanik mantik yaklagiminda iiye-
lik derecelerinin hangi kurallara gore belirlenece-
g1 hususunda ciddi ¢alismalar yapilmaktadir. Ko-
nuyla ilgilenen ¢ogu bilim adami 6niimiizdeki on
yillarin bu konuya harcanacagini ifade etmektedir.
Bu sebeple ileride yapilacak caligmalarin, iiyelik
derecelerinin tespitine yonelik olmasi, daha etkin
modellerin kurulmasi i¢in tavsiye edilmektedir.
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