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Ozet

Bu galismada, 6ne siriilen modelin hisse senetlerini al - sat yapmasi suretiyle
normalin iizerinde getiri elde edip edemeyecegi test edilmistir. Bu amagla IMKB
30 endeksinden belli kisitlar gergevesinde hisse senetleri secilmistir. Bu kisitlara
uyan 12 adet hisse senedinin ginlik fiyatlari Gzerinden ADX, CCI, ROC, Stokas-
tik ve RSI teknik analiz gésterge degerleri hesaplanmistir. Bu gosterge deger-
leri, bulanik mantik yaklagimi ile degerlemeye tabi tutularak her bir giin igin tek
bir deger elde edilmigtir. Elde edilen bu c¢iktilar, olusturulan modelde al - sat ka-
rarlarinin verilmesinde kullanilmistir. One siiriilen modelin 1995 yili ile 2012 yili
arasindaki 17 yillik periyodu ikiye ayrilmig, bunlardan ilki dlcme periyodu, ikinci-
si tahmin periyodu olarak tasarlanmistir. Olgme periyodunda, al - sat kararlari-
na esas tegkil eden bulanik mantik ¢iktilarindan, periyodun getirisini maksimize
eden al sinyal de@eri ve sat sinyal degerleri bulunmus, bu ikilinin tahmin periyo-
dundaki performansi él¢ilmuistir. Tahmin periyodunda, al - sat sinyalleri ile elde
edilen getiri ve al - tut stratejisi ile elde edilen getiri karsilastinimistir. Analiz edi-
len 12 hisse senedinden 4 tanesi normalin Uzerinde getiri saglamigtir.

Anahtar Kelimeler: Teknik Analiz, Bulanik Mantik, Hisse Senedi Ticareti

Stock Trading With Fuzzy Logic Approach

Abstract

In the proposed model in this study, it was tested whether the system will be able
to make profit provided that the system makes the shares buy-sell. For this pur-
pose, the shares were chosen in ISE 30 index within the frame of certain cons-
traints. ADX, CCl, ROC, Stochastic and the RSI technical analysis indicator va-
lues based on the daily prices of 12 shares which are in accordance with the-
se constraints were calculated. These indicator values were evaluated by the
fuzzy logic approach and a single value for each day was obtained. The obtai-
ned outputs were used to determine the buy-sell decisions of the generated si-
mulations. In the proposed model, 17-years period between 1995 and 2012 ye-
ars were divided into two parts, the first one is the measurement period, and the
second one is designed to be the period of prediction. In the measurement pe-
riod, the buy signal value and sell signal value maximizing the profits of the pe-
riod were obtained by optimization from the fuzzy logic outputs which constitute
the basis for buy-sell decisions and the performance of these two in the measu-
rement period was evaluated. The profit obtained by buy-sell signals and the pro-
fit obtained by buy-hold strategy were compared in the prediction period. As the
result of the conducted analyses, in the prediction period, 4 of 12 shares made
profit over normal.

Keywords: Technical Analysis, Fuzzy Logic, Stock Trading
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Giris

Finansal pazarlarda yatirimcilar hisse senetlerine
yatirim yaparken temelde iki analiz degerine gore
karar verirler. Bunlardan ilki temel analiz dige-
ri teknik analizdir. Temel analiz; ekonomik, sek-
torel ve firma verilerinin analiz edildigi bir yon-
temdir. Bu yontemde hisse senedinin gercek dege-
ri bulunmaya ¢alisilir. Bulunan deger ile hisse se-
nedi piyasa fiyati karsilastirilarak, hisse senedinin
asir1 degerlenip degerlenmedigi tespit edilir. Buna
gore yatirimcilar pozisyon alarak normalin iizerin-
de getiri saglamay1 amagclarlar.

Teknik analiz ise hisse senetlerinin gegmis fiyat
hareketlerine gore degerlendirmelerde bulunur.
Teknik analiz yontemine gore fiyat hareketlerine
yon veren yatirimcilar, farkli zaman dilimlerin-
de benzer psikoloji ile hareket etmektedir. Ekono-
minin i¢inde bulundugu durum, firmani dahil ol-
dugu sektor verileri, bilangolar, temettli 6demele-
ri veya finansal oranlar teknik analiz yonteminin
ilgi alan1 i¢inde degildir. Bu yontem biisbiitlin fi-
yat hareketlerine odaklanmigtir. Ciinkii fiyat hare-
ketleri, temel analizde yer alan faktorlerin tiimiinii
biinyesinde barindirmaktadir. Bu yontemin kullan-
dig1 farkli araglar, fiyatlarin gelecekteki yonii hu-
susunda yatirimeisina ipuglart verir. Bu ipuglari-
n1 degerlendiren yatirimci, gelecekteki muhtemel
fiyat hareketlerine gore pozisyon alarak normalin
tizerinde getiri elde etmeyi amaglar.

Teknik analiz, fiyatlarin trendler ile hareket ettigi-
ni One siirmektedir. 20. ylizyilin baginda Charles
Dow tarafindan one siiriilen bu teori teknik anali-
zin temelini olusturmaktadir. Dow’a gore trendler
lic ana grupta toplanmaktadir. Bunlar; ana hareket-
ler, orta vadeli hareketler ve giinliik hareketlerdir.
Bu hareketleri yatirnmcilar, grafiklerin yardimiy-
la tespit etmeye ¢aligir. Teknik analiz yonteminde
kullanilan bir¢ok arag bulunmaktadir. Bu aragla-
11; fiyat gostergeleri, formasyonlar, Elliot dalgala-
11, Fibonacci sayilari, composite grafikler, zarflar
ve bantlar olarak siralayabiliriz.

Bulanik mantik, Aristoteles’in iki degerli mantik
onermesine alternatif olarak ortaya atilan ¢ok de-
gerli mantik caligmalarinin sonucu olarak gelisti-
rilmig bir modeldir. Iki degerli manti§in cevap ve-
remedigi sorulardan kaynaklanan paradoksu or-
tadan kaldirmak i¢in 1920 yilinda Polonyal1 bi-
lim adam1 Lukasiewicz tarafindan ortaya atilan bu

onerme, o yillarda fazla ilgi gérmedi. Azeri asil-
1 Amerikal1 bilim adami Lotfi Zadeh, 1965 yilin-
da yaymnladigi ‘Bulanik Kiimeler’ adli makale ile
o yillarda Lukasiewicz’in kaderini yasasa da son-
raki yillarda bilim g¢evrelerinde biiyiik iin kazan-
di. Ozellikle 6ne siirdiigii modelin pratik manada
buhar makinesi denetleme sisteminde kullanilma-
s1, sonraki yillarda benzer ¢aligmalarin yapilmasi-
na olanak sagladi.

Bu ¢alismanin literatiirde yer alan diger ¢alisma-
lardan ¢ok sayida farki bulunmaktadir. Bilimsel
kaynaklarda, bulanik mantik yaklagiminin belir-
sizlik igeren olaylarda kullanildig1 son derece ba-
sarili 6rnekler goriilmektedir. Sayisi ¢ok olmasa
da, yabanci kaynaklarda bulanik mantigin finans
alaninda kullanildigi, 6zellikle hisse senedi deger-
lemesi yapilan o6rnekler bulunmaktadir. Bu calis-
malarda kullanilan periyod uzunlugu giinliik baz-
da yapilan analizlerde 3-4 yil, haftalik bazda ya-
pilan analizlerde yaklasik 10 yil olmustur. Bu ¢a-
lismada ise periyod uzunlugu 17 y1l gibi uzun bir
siire secilmistir. Analizler {i¢ asamada iki farkh
yazilim programi kullanilarak gerceklestirilmis-
tir. ilk asamada Microsoft Excel programinda his-
se senedi teknik analiz gosterge hesaplamalar ya-
pilmustir. ikinci asamada, gostergelerden elde edi-
len veriler MATLAB Bulanik Ara¢ Kutusu’na ak-
tarilarak analiz edilmistir. Daha sonra bulanik arag
kutusundan elde edilen ¢iktilar, tekrar Excel prog-
raminda olusturulan modele aktarilmig ve al/sat
sinyalleri vererek test edilmistir. Son olarak hipo-
tezde yer alan her iki stratejinin getirilerinin nor-
mal dagilima sahip olup olmadig1 STATA progra-
minda test edilmis, hipotez testleri ise SPSS prog-
raminda gercgeklestirilmistir.

Daha 6nce yaptigimiz galismada' IMKB 30°da yer
alan bankacilik sektoriine iligkin hisse senetlerinin
analizi yapilmisti. Belli kisitlar ¢ergevesinde segi-
len 6 hisse senedi, 3 farkli teknik analiz gosterge
degerine gore, donem basinda yapilan 1 TL yatiri-
min donem sonundaki degeri analiz edilmisti. Bu
caligmada ise ilk ¢aligmamizdan farkli olarak sek-
torel farkliliklar gozetilmeksizin belli kisitlar ger-
cevesinde IMKB 30’dan secilen 12 hisse senedi,
5 farkli teknik analiz gosterge degerine gore, 17

1 BIRGILI, Erhan ve Sinan Esen, ‘Teknik Analiz Yéntemi-
nin Bulanik Mantik Yaklagimi ile Uygulanmasi: IMKB 30 Ban-
ka Hisseleri Ornedi’, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2013
Cilt: 50 Say1:575 Sayfa: 95-113
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yillik periyodun ikiye bdliinmesi suretiyle hipotez
testi temelinde analiz edilmistir. Periyodun ilk ya-
r1s1 6lgme, diger yarist tahmin periyodu olarak ta-
sarlanmis, 6lgme periyodunun getirisini maksimi-
ze eden sinyal degerleri bulunmustur. Bulunan bu
degerler ise tahmin periyodunda kullanilacaktir.
Boylelikle gegmis fiyat hareketlerinin kullanilma-
styla gelecekte normalin iizerinde getiri saglanip
saglanamayacagi aragtirilmistir.

Bu makalenin birinci boliimiinde ¢aligmanin kisit-
larina, kullanilan yonteme ve 6ne siiriilen hipotez-
lere, ikinci bolimde yapilan analizlere, tiglincii bo-
liimde elde edilen bulgulara deginilmistir. Sonug
boliimiinde ise bulgular iizerinden genel bir deger-
lendirme yapilmustir.

1. Kisitlar, Kullanilan Yéontem ve Hipotezler

Bulanik mantik yaklasiminda girdi verileri, bula-
nik ¢ikarim sisteminde kurallar tabaninda degerle-
meye tabi tutularak c¢iktilar elde edilir. Bulanik ¢1-
karim sistemi genelde iki farkli temel {izerinde ¢a-
lisabilir. Bunlardan biri Mamdani ¢ikarim sistemi
digeri Takagi - Sugeno ¢ikarim sistemidir. Her iki
modelin de kendine goére karakteristik 6zellikleri
vardir. Bu iki modelin en belirgin farki ¢ikt1 veri-
lerinde ortaya ¢ikmaktadir. Takagi - Sugeno mo-
delinde ¢iktilar sabit ya da lineer bir fonksiyondur.
Buna karsilik Mamdani modelinde ¢iktilar hala
bulaniktir ve durulagtirmalar1 gerekir. ‘Mamda-
ni modeli daha sezgisel, yaygin sekilde kabul gor-
miis ve insan bilgisinin veri olarak sisteme alin-
masina daha uygun yapidadir’ (Sivanandam ve di-
gerleri,2007:127). Teknik analiz yontemi, hisse se-
nedi fiyatlarinin gegmis hareketlerine dayanmak-
tadir. Ancak bu yontem gelecek fiyat hareketleri-
ne odaklandigi i¢in higbir zaman kesinlik igerme-
mektedir. Bu yontem daha ¢ok degerleme yapan
uzmanin sezgisel becerilerine ve bilgisine dayan-
maktadir. Teknik analiz yontemi ile Mamdani mo-
delinin sahip olduklar1 bu paralellikten otiirii, bu-
lanik sonu¢ ¢ikarim sisteminde Mamdani modeli
kullanilmugtir.

Mamdani modeline gore elde edilen ¢ikt1 verile-
rinin ilk etapta bulanik oldugu yukarida belirtil-
misti. Bulanik verilerin durulastirilmasi igin yay-
gin olarak kullanilan 5 farkli yontem vardir. Bun-
lar; kitle merkezi, agiortay, en biiyliklerin ortasi,
en biiyiiklerin en bilyligii ve en bilyiiklerin en kii-
¢ligli yontemleridir. Bu yontemlerden kitle mer-

kezi, ¢ikt1 grafiginin alanini yassi bir plaka olarak
diisliindiigtimiizde, seklin agirlik merkezinin yatay
ekseni kestigi noktaya gore durulagtirma yapar.
Acilortay yonteminde ¢ikt1 grafiginin tepe noktasi-
nin tam ortasindan yatay eksene ¢izilen bir dikme-
nin kestigi noktaya gore durulastirma yapilir. Di-
gerlerinde ise yontemlerin adinda belirtilen nokta-
lardan yatay eksene dikme ¢izilir. Yatay ekseni ke-
sen deger durulastirilmig deger olarak kabul edilir.
Durulastirma metotlarindan hangisinin kullanila-
cag1 hususunda bir kural bulunmamaktadir. Dola-
yistyla tercih sistem kullanicisina birakilmistir. Bu
calismada agiortay yontemine gore bulanik veriler
durulastirtlmistir.

Fiyat gostergeleri hizmet ettigi amaca yonelik
gruplandirilabilir. Bu baglamda gdostergeleri, pi-
yasada trendin giiclinli 6lgen gostergeler ve al-sat
sinyali veren gostergeler olarak ikiye ayirabili-
riz. Ayrica al-sat sinyali veren gostergeleri trend
takip edici gostergeler ve yatay piyasa gosterge-
leri olarak da ayirmak miimkiindiir. Burada trend
takip edici gostergeler piyasanin trend iginde ol-
dugu donemlerde daha dogru sinyaller iiretirken,
yatay piyasa gostergeleri adindan da anlasilacagi
iizere piyasanin yatay hareket izledigi donemlerde
daha dogru al-sat sinyali liretmektedir. Bu baglam-
da piyasanin trend giiclinii 6lgmek amacryla ADX
gostergesi kullanmilmistir. ADX gdstergesi piyasa-
da trendin olup olmadigi1 hususunda bilgi verirken
trendin yonii hakkinda bilgi vermez. ADX goster-
gesine gore piyasada trend varsa trend takip edici
gostergelerden CCI ve ROC, trend yoksa yatay pi-
yasa gostergelerinden RSI ve Stokastik gosterge-
leri kullanilmastr.

Gostergeler giinliik, haftalik ve aylik degerler tize-
rinden hesaplanir. Ancak giinliik hesaplamalar dai-
ma daha hassas sinyal iiretecektir. Bu sebeple gos-
tergelerin tiimii glinlilk bazda hesaplanmustir. Veri
setinin baglangic tarihi ise farkli gerekcelerden do-
lay1 2 Ocak 1995 olarak secilmistir. Bu gerekceler-
den ilki bu tarihin IMKB’nin iki seans olarak ca-
lismaya bagsladig: tarih olmasidir. Digeri bu tarihe
yakin bir zamanda IMKB’de bilgisayar ortaminda
al-sat yapilmaya baglanmis ve nispeten daha pro-
fesyonel bir isleyis mekanizmasina kavusulmus-
tur. Ayrica IMKB’nin Istinye’deki modern binasi-
na tasindigt yilin 1995 oldugunu diisiiniirsek fizi-
ki altyap1 agisindan etkin bir borsa faaliyetinin bu
yillarda bagladig1 soylenebilir. Analiz yapilan pe-
riyodun sonu, verilerin IMKB’den teslim almdig1
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17 Subat 2012 tarihi olarak belirlenmistir.

Analizi yapilacak hisse senetlerinin sec¢ilmesinde
farkl: kisitlar kullamlmustir. Oncelikle belirtilme-
lidir ki analizler IMKB 30 endeksinde islem go-
ren hisse senetleri iizerine yapilmistir. IMKB 30
endeksi sektorel temsil kabiliyeti yiiksek, piya-
sa degeri ve likiditesi fazla olan hisselerden olus-
maktadir. Ayrica IMKB 30 endeksinin temsil ka-
biliyeti agisindan IMKB 100 endeksini giiclii se-
kilde temsil ettigi sdylenebilir. IMKB 30 endek-
sinde, 30 adet sirketin hisse senedi iglem gormek-
tedir. Endekste yer alan sirketler donemsel olarak
degisebilmektedir. Bu nedenle endeks sirketlerine
ait listeler zaman i¢inde farklilik gosterebilir. Ana-
lize tabi tutulan hisse senetleri analiz yapilan do-
nemin sonu itibariyle (17 Subat 2012), IMKB 30
endeksinde islem goren hisse senetlerinden segil-
mistir. Secilen hisse senetlerine iliskin diger kisit
hisse senetlerinin 2 Ocak 1995 tarihi itibariyle pe-
riyodun sonuna kadar araliksiz ve ayni isimle is-
lem gormeleridir. Bu kisitlar ¢er¢evesinde analizi
yapilan hisse senetleri sunlardir: Akbank, Argelik,
Dogan Holding, Eregli Demir Celik, Garanti Ban-
kasi, Ko¢ Holding, Petkim, Sise Cam, Tiirk Hava
Yollari, Tofas Otomobil Fabrikalari, Tiipras, Yap1
ve Kredi Bankasi.

Yukarida bahsedilen kisitlar ¢ergevesinde Micro-
soft Excel programinda her hisse senedinin giin-
liik bazda gosterge degerleri bulunmustur. Goster-
ge degerleri MATLAB programina aktarilmis, bu-
lanik ara¢ kutusunda iyelik dereceleri belirlene-
rek bulaniklagtirilmisti. MATLAB bulanik ¢ika-
rim sisteminde gosterge degerlerine iliskin 21 adet
kural belirlenmis ve bulanik g¢ikarim sistemi alt
yapist olusturulmustur. Bulaniklastirilan gdsterge
degerleri girdi verisi olarak bulanik ¢ikarim siste-
minde degerlemeye tabi tutulmus, her bir giin igin
en kii¢iigii 0,12 ve en biiyiigii 0,88 olan ¢ikt1 de-
gerleri elde edilmistir. Bu degerler farkli bir Ex-
cel dosyasinda olusturulan modelde al-sat sinya-
li iretmesi i¢in girdi verisi olarak kullanilacaktir.

One siiriilen model al-sat sinyal degerlerine gore
caligmakta, sinyal degeri belli bir seviyenin altina
indiginde bir adet hisse senedini satin almakta ve
alis fiyat1 kaydedilmektedir. Sinyal degeri belli bir
seviyenin lizerine ¢iktiginda daha dnce alinan his-
se senedi satilmakta ve satis fiyatina gore net ge-
tiri hesaplanmaktadir. Ilerleyen dénemde, muhte-
mel al-sat islemlerine gére getiri oranlar1 net ola-

rak bilesik bazda hesaplanmustir. One siiriilen mo-
delde sinyal degeri ne olursa olsun, elde hisse se-
nedi oldugunda yeni bir hisse senedi satin alinma-
mistir. Ayrica elde hisse senedi olmadiginda siste-
min sat sinyali vermesi engellenmistir.

Farkli al sinyallerine ve farkli sat sinyallerine gore,
donem sonundaki getiriler farkl1 degerler almakta-
dir. Ancak hangi al-sat sinyal ikilisinin maksimum
getiriyi verecegi model i¢in hayati 6nem tagimak-
tadir. Bu amacgla maksimum getiriyi veren al-sat
sinyal ikilisi bulunmustur. Bu islem Excel progra-
minda veri tablosu sekmesi ile yapilmis, 0,12 ile
0,88 arasindaki tiim olasiliklara gore? donem sonu
getirileri hesaplanmigtir. Boylelikle modelin do-
nem sonu getirisini maksimize eden al ve sat sin-
yal degerleri her bir hisse senedi icin ayr1 ayr1 bu-
lunmustur. Bulunan bu sinyal degerleri lgme pe-
riyoduna ait olmakla birlikte ayn1 degerlerin tah-
min periyodunda da basarili olmas1 beklenmekte-
dir.

Literatiirdeki benzer c¢alismalarda, one siiriilen
modelin basarisi, al-tut stratejisi ile karsilagtirma
yapmak suretiyle degerlendirilmistir. Al-tut, do-
nem basinda hisse senedinin satin alinmasi ve do-
nem sonuna kadar elde tutulmasi olarak tanimla-
yabilecegimiz bir stratejidir. Buna gore al-sat stra-
tejisinin saglayacagi getiri, al-tut stratejisinin sag-
layacag getiriden yiiksek ise model basarili, aksi
durumda basarisizdir. Ayrica her iki modelin geti-
rilerinin, donem sonu itibariyle mi yoksa donemin
geneli i¢cin mi kargilagtirmaya tabi tutulacagi hu-
susunda belirgin bir kanaat yoktur. Ancak donem
sonu itibariyle, yalnizca bir giine bakilarak yapi-
lan karsilastirmanin rastlantisal olma ihtimalinden
otiirli bu caligmada karsilastirma, esas olarak peri-
yodun geneli tizerinden yapilmistir. Buna gore ¢a-
lismanin H ve H, hipotezleri su sekilde belirlen-
mistir:

H,: Bulanik mantik yaklasgimiyla teknik analiz
gostergelerinden elde edilen al ve sat sinyallerinin
hisse senedi piyasasinda elde ettigi getiri ile al ve
tut stratejisinin elde ettigi getiri arasinda anlaml
bir fark yoktur.

2 Bulanik ara¢ kutusu cikti degerlerinde olusturulan lyelik
derecesi sablonuna gére sat sinyali, al sinyalinden sayisal ola-
rak bliylik olmasi gerektigi icin sat sinyalinin al sinyalinden bii-
yliik oldugu degerler dikkate alinmamistir.
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H,: Bulamk mantik yaklasimi ile teknik analiz
gostergelerinden elde edilen al ve sat sinyallerinin
hisse senedi piyasasinda elde ettigi getiri ile al ve
tut stratejisinin elde ettigi getiri arasinda anlaml
bir fark vardir.

Hipotezlerin hangi yontem ile test edilecegini be-
lirlemek i¢in her iki stratejinin getirilerinin normal
dagilima sahip olup olmadigi incelenmistir. Ge-
rek al - sat stratejisi, gerek al - tut stratejisi getiri
verilerinin normal dagilima sahip olmadig: tespit
edilmistir. Ayrica bu verilerin farkl tiirevlerinin de
normal dagilima sahip olmadig1 belirlenmistir. Bu
sebeple hipotez testleri parametrik olmayan yon-
temlerden Mann Whitney U Testi ile yapilmistir.

2. Analizler

Arastirmada uygulanan analizler su sirada gergek-
lestirilmistir: Hisse senedi fiyatlarinin diizeltil-
mesi, teknik analiz gostergelerinin hesaplanmasi,
gosterge degerlerinin bulanik ¢ikarim sisteminde
degerlemeye tabi tutulmasi, bulanik ¢ikarim sis-
temi ¢iktilarinin al-sat modelinde kullanilmasi ve
al-sat / al-tut stratejilerinin getirilerinin karsilagti-
rilmasi.

2.1. Hisse Senedi Fiyatlarinin Diizeltilmesi

IMKB’de islem goren hisse senedi fiyatlar, ser-
maye artirimi ve temettii 6demelerinden dolay1 te-
orik fiyatlara doniistiiriilmekte, bu sebeple diizelt-
me yapilmasi gerekmektedir. ‘IMKB’de islem go-
ren girketlerin hisse senetlerinin teorik fiyatlari;
temettli 6demesi, sermaye artirimi, devralma/dev-
rolma suretiyle birlesme, sermaye azaltimi, kismi
boliinme ve diger durumlara iliskin islemler nede-
niyle yeniden hesaplanmaktadir’ (Alasehir Ticaret
Borsasi, www.atb.org.tr, 2013).

Ancak hisse senedi fiyatlarin1 zaman serisi ola-
rak analiz etmek istediginizde teorik fiyatlar seriyi
bozmaktadir. Ornegin fiyat: 5 TL olan bir hissenin
sermaye artirimi sonucunda teorik fiyat1 2,5 TL’ye
diisebilmektedir. Analiz yapmak i¢in teorik fiyat-
lar diizeltilmezse, kurulan modeller hisse fiyati-
nin Ornekte oldugu gibi hatali olarak % 50 oranin-
da azaldig1 sonucuna varacaktir. Bu baglamda fi-
yat serisinin anlamli devam edebilmesi, serinin ge-
lecek degerlerinin baslangic degerlerine gore dii-
zeltilmesi ya da baslangic degerlerinin gelecek de-

gerlere gore diizeltilmesine bagli olacaktir. Bu ¢a-
lismada yukaridaki yontemlerden ilki tercih edile-
rek serinin gelecek degerleri, baslangi¢ degerleri-
ne gore diizeltilmistir. Dolayisiyla analizlerde kul-
lanilan veriler, hisselerin teorik fiyatlar1 degil, teo-
rik fiyatlardan tiiretilen fiyatlardir.

Temettii 6demelerinde teorik fiyat su sekilde he-
saplanir:

Teorik Fiyat = Hisse Senedi Fiyati - Briit Temettii

Analizlerde kullanilan hisse senedi fiyatlari su se-
kilde bulunmustur:

Hisse Senedi Fiyati = Teorik Fiyat + Briit Temettii

Sermaye artirimlarinda teorik fiyat su sekilde he-
saplanir:

F: Hisse Senedi Fiyati
a: Bedelsiz Pay Alma Orani
b:Riichan Hakki Kullanma Orani

R: 1 TL Nominal Degerli Bir Hisse Senedinin
Riichan Hakki Kullanma Fiyati

olmak tizere;

F+b.R
1+a+b

Teorik Fiyat =

Analizlerde kullanilan hisse senedi fiyatlar1 su se-
kilde bulunmustur:

F = [Teorik Fiyat x (1 + a+ b)]— (b.R)

Bu formiiller ¢ercevesinde her bir hisse senedi i¢in
temettii 6demeleri kiimiilatif olarak hisse fiyatlari-
na eklenmistir. Sermaye artirimlari i¢in yukaridaki
formiil baglaminda diizeltme oranlar1 hesaplanmis
ve hisse senedi fiyatlarina uygulanmistir.

2.2. Teknik Analiz Gostergelerinin
Hesaplanmasi

Bu caligmada kullanilan 5 farkli teknik analiz gos-
tergesi bulunmaktadir. Bu gostergeler ve hesapla-
nis teknikleri asagida basliklar halinde yer almak-
tadur.
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2.2.1. Ortalama Yon Endeksi (Average
Directional Index, ADX)

Teknik analiz gostergelerinin bir kismi piyasanin
trend i¢inde oldugu donemlerde al-sat sinyallerini
daha dogru tespit ederken, bir kism1 da yatay ha-
reket icinde oldugu dénemlerde al-sat sinyallerini
daha dogru tespit eder. Bu nedenle hangi gosterge-
nin dikkate alinacagi hususunda, piyasanin hare-
keti hakkinda bilgi sahibi olmak olduk¢a énemli-
dir. Ortalama y6n endeksi (ADX), piyasanin hare-
keti hakkinda bilgi veren ve profesyonel yatirimei-
larin sik bagvurdugu bir gostergedir.

ADX, fiyat hareketlerinde olas1 trendin gliciinii 61-
cer. Dolayistyla bu gosterge, trendin asagi ya da
yukar1 yonde olmasini degil, fiyat hareketlerinin
yonii hakkinda kararliliginin dlgiisiinii vermekte-
dir.

Ortalama yon endeksinin dlgiilmesi igin; gercek
fark, yonsel hareket, yon gostergesi ve yon endek-
si bulunmalidir. Ilk olarak ortalama gergek fark
(Average True Range, ATR) bulunur. Gergek fark
asagidaki iglemlerin sonuglari arasinda mutlak de-
gerlerinin en biiyiik olanidir;

a = Son glne ait en ylksek fiyat —
Son gline ait en dusik fiyat

b = Son gline ait en yUksek fiyat —
Bir onceki gline ait kapams fiyati

¢ = Son gine ait en dusik fiyat —
Bir onceki gune ait kapanis fiyati

a, b ve ¢ degerlerinin mutlak degerlerinin en bii-
yligli gercek fark olarak alindiktan sonra bu de-
gerlerin 14 giinliikk Uslii ortalamasi alimir. Daha
sonra pozitif yonsel hareket (+Directional Move-
ment) ve negatif yonsel hareket (-Directional Mo-
vement) bulunur. Son giiniin en yiiksek degeri bir
onceki giliniin en yiiksek degerinden fazla ise ara-
daki fark + DM ile ifade edilir. Son giiniin en dii-
siik degeri bir 6nceki giiniin en diisiik degerinden
diistik ise aradaki fark — DM ile ifade edilir. + DM
ile — DM’nin birlikte oldugu giinlerde, mutlak de-
geri biiyiik olan hesaplamaya dahil edilir. Son gii-
niin en yliksek degeri, bir 6nceki giiniin en yiiksek
degerinden diisiik, son giiniin en diisiik degeri bir
onceki giiniin en diisiik degerinden yiiksek ise DM
sifir olarak alinir. Gostergenin mimar1 Wilder’in
de tavsiye ettigi iizere, DM ve ATR degerlerinin
asirt u¢ degerlerden kurtarilmasi ig¢in 14 giinliik

isli ortalamasmin alinmasi gerekmektedir. DM
ve ATR degerlerinin 14 giinliik iisli ortalamasi bu-
lunduktan sonra Y6n Gostergesi (Directional Indi-
cator, DI) degeri basit bir bélme islemi ile kolay-
likla bulunabilmektedir. DI degerinin isareti, DM
degerinin negatif ya da pozitif olmasina gore degi-
siklik gosterecektir.

Pozitif DI = Pozitif DM/TR
Negatif DI = Negatif DM/TR

Yonsel hareket pozitif ise hareketin yonii yuka-
11 dogru, negatif ise hareketin yonii asagiya dog-
ru gitmektedir. Yukarida hesaplanan iki degerden
pozitif olam1 yukar1 trendin giiclinii, negatif olan
da asag: trendin giiciinii temsil etmektedir. Grafi-
ge birlikte ¢izildiginde trendin yonii de kolaylikla
tahmin edilebilir. Bu iki ¢izgiden hangisi yukari-
da ise piyasalara temsil ettigi yon hakimdir. Arada-
ki fark hangisinin lehine agiliyorsa, piyasada tem-
sil ettigi yon kuvvetleniyor demektir. Aradaki fark
hangisinin aleyhine kapaniyorsa, piyasada temsil
ettigi yon zayifliyor demektir.

‘+ DI ile —DI degerlerinin mutlak farklarinin, top-
lamlaria boéliinmesi ile Yon Endeksi (Directional
Index, DX) degerine ulagilir. DX gostergesi hiz-
11 hareket ettigi i¢in 14 giinliik ortalamasi alinarak
yumusatilmigtir’ (Sar1,2001:134). Ortalamasi ali-
nan bu deger (Ortalama Y6n Endeksi, Average Di-
rectional Index, ADX), 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. ADX
degerinin 25-30 bandi iizerinde deger almasi piya-
sada trendin varligina, altinda deger almasi yatay
hareketin varligina isaret etmektedir.

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

Emtia kanal endeksi esasen emtia piyasalari i¢in
gelistirilmigtir ancak daha sonra hisse senedi pi-
yasalarinda da kullanilmaya baglanmistir. ‘Donald
Lambert’in trend takip edici gosterge olarak gelis-
tirdigi ve son zamanlarda siklikla kullanilan emtia
kanal endeksi, grafigin +100 degerini kestiginde
sat sinyali, -100 degerini kestiginde al sinyali ver-
mektedir’ (Weismann, 2004:37).

Emtia kanal endeksi su sekilde hesaplanmaktadir:



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2013 Cilt: 50 Sayr: 580

E. BIRGILI - S. ESEN

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

2. Adim: Tipik fiyatlarin 20 giinliik basit hareketli
ortalamas1 geriye doniik olarak alinir.

3. Admm: 20 giinliik periyodda her bir giine ait ti-
pik fiyat ile tipik fiyatin basit hareketli ortalamasi-
nin 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 boliinerek CCI bulunur.

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

CCI

Yukaridaki hesaplamalardan da anlasilacag tize-
re bu gosterge, kendi hareketli ortalamasindan ne
siddette saptigini1 lgmeye yarar.

Sekil 1: CCI Sinyal Cizgileri

(600G (Daily)|

b;]dlw“m] -

T

Fab. n

Kaynak: http://stockcharts.com, 2012

‘Lambert, formiiliinde nispeten keyfi olarak bir
0.015 sabiti kullanmigtir. Bu sabitin amaci1 CCI eg-
risini zamanin % 70-80’inde +100 ile -100 sinirla-
11 dahilinde tutmaktir. Bu sinirlar da al/sat sinyal-
leri {iretmek i¢in kullanilir’ (Persembe,2010:124).
Ancak kaynaklarda daha ¢ok, 100 degil 200 ¢izgi-
sinin al-sat sinyal ¢izgisi olarak kullanildig1 goriil-
mektedir. Buna gore grafik - 200 ¢izgisini kesti-
ginde al, + 200 ¢izgisini kestiginde sat uyaris1 ali-
nir. Sekil 1.'de Google hissesinin 2010 yilina ait
fiyat degisimi ve emtia kanal endeksine gore al
sat sinyal cizgileri goriilmektedir. Fiyat grafiginin
iizerinde sinyal ¢izgilerine bakildiginda, CCI gos-
tergesinin oldukga etkin bir gosterge oldugu an-
lasilmaktadir. Kaynaklarda sinyal iiretmek i¢in 0
cizgisinin kullanildig1 6rnekler olmasina ragmen,
+200 ve -200 ¢izgilerinin daha etkin sonuglar ver-
digi goriilmiistiir. Bu sebeple 0 ¢izgisi ¢caligmamiz-
da sinyal iireten ¢izgi olarak kabul edilmemekte-
dir.

2.2.3. Yiizde Degisim Gostergesi (Rate of
Change, ROC)

“Yiizde Degisim Gostergesi, eski ve bir o kadar
cok kullanilan gostergedir. Fiyatlarin degisim hi-
zim1 Olger’(Mak, 2006:99). ‘ROC, bir pazar en-
deksi ya da hisse senedi fiyat hareketlerinin giicii-
nii ve dayanikliligini 6lger. Hisse senedi piyasala-
rinda teknik analizciler ROC ile fiyat trendlerinin
ve degiskenliklerinin grafiklerini ¢izerler’ (Shook,
2001:273). Hesaplanmasi oldukga sade ve basittir;

Kapanis Fiyati — n Giin Onceki Kapanis Fiyati
X

Momentum = 100

n Giin Onceki Kapanis Fiyati
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Sekil 2: ROC, Aetna Sirketi Asir1 Satig Sinyal Cizgisi

AET (Aetria, Inc) NYSE
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Kaynak: http://stockcharts.com, 2012

ROC gostergesine bakarak al / sat sinyallerinin
hangi yonteme gore alinacagi farkli kaynaklarda
farkli sekillerde goriilmektedir. Bunlardan bazila-
11 sabit bir deger ¢izgisini, 6rnegin 0, yukar1 kesti-
ginde alis, asag1 kestiginde satis sinyali liretmekte-
dir. Baz1 kaynaklarda ROC gdstergesi, asir1 alig ve

asir1 satig ¢izgilerini gegtiginde sinyal iiretmekte-
dir. Sekil 2'de Aetna Sirketinin Nisan 2009 ile Ni-
san 2010 arasindaki fiyat degisimi ve ROC deger-
leri goriilmektedir. Buna goére ROC, -10 degeri ile
asir1 satig ¢izgisini olusturmaktadir.

Sekil 3: ROC, Microsoft Sirketi Asirt Alis Sinyal Cizgisi
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Kaynak: http://stockcharts.com, 2012

Sekil 3.'de ise Microsoft Sirketinin Kasim 2007-
2008 donemine ait fiyat degisimi ve ROC deger-
leri goriilmektedir. Bir yillik siiregte ROC dege-
ri +10 ¢izgisi ile 3 kez asir1 alig sinyali liretmistir.
Sinyal ¢izgilerinden sonraki fiyat trendlerinin ta-
mami sinyali dogrulamustir.

Kag giinlik ROC degerinin alinacagi ise analistin
tercihine birakilmistir. Diger gostergelerde oldugu
gibi hisse senedinin karakteristik 6zelligine gore
degisiklik gosterebilir. Yapilan ¢aligmalarda sik-
likla 5 ile 15 giin arasinda ROC gostergeleri goriil-
mekle birlikte en ¢ok 10 ve 12 giinliik ROC tercih
edilmektedir. Hesaplanis teknigi itibariyle trend
yapan piyasalarda daha etkin sonuglar verdigi sdy-
lenebilir.
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2.2.4. Stokastik Osilatorii (Stochastic
Oscillator, SO)

‘Stokastik Osilatorii, hisse senedinin asir1 satig
ya da asir1 alis seviyesinde olup olmadigini be-
lirlemektedir. SO, 80 seviyesinin iizerine ¢ikti-
ginda asir1 alindigini, 20 seviyesinin altina diis-
tiigiinde asir1 satildigini gostermektedir’ (Larson,
2001:122). Bu gosterge 0 ile 100 arasinda deger
almaktadir. ‘SO gostergesinde problem, kuvvetli
trend yapan piyasalarda ortaya ¢ikmaktadir. Gos-
terge asir1 alis veya asir1 satig bolgelerine geldi-
ginde, pozisyonunuzu gdstergeye gore alirsiniz
ancak trend ayni1 yonde devam eder’ (Masover,
2001:177). Yani, gosterge asir1 alim bolgesine ge-
lir ve buna dayanarak artik hisse senetlerinin el-
den ¢ikarilmasi vaktinin geldigi disiiniilerek po-
zisyon almirsa, kuvvetli trendin oldugu durumlar-
da piyasadan erken ¢ikildig1 i¢in kazancin bir kis-

m1 terk edilmis olur. Aksi durumda ise hisse se-
nedi agir satig bolgesine geldigi diisliniilerek sa-
tin alinir ve gosterge asag1 yoniini kuvvetli trend
seklinde devam ettirirse kayip yasanir. Dolayisiy-
la bu gosterge trend yapan piyasalarda hatali sin-
yaller liretmektedir. SO agir1 alig / agir1 satig gos-
tergesi oldugu i¢in, ADX degerinin diisiik oldugu
donemlerde kullanilmas1 gerekecektir.

A, son giine ait kapanis fiyati,

B, hisse senedinin periyod igindeki en diisiik de-
geri,
C, hisse senedinin periyod icindeki en yiiksek de-

geri olmak iizere SO sOyle bulunur;

(A - B)x100
C-B

S0 =

Sekil 4: Stokastik Osilatorii
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Sekil 4'de Yahoo sirketinin 2009 Temmuz-2010
Nisan donemine ait fiyat degisimi ve SO degerle-
ri goriilmektedir. Buna gore, SO gdstergesinin +20
degeri ile asir1 satis ve +80 degeri ile asir1 alis uya-
r1s1 verdigi goriilmektedir.

SO hesaplanirken secilecek periyodun uzunlugu
tamamen yatirimeinin tercihine birakilmistir. Lite-
ratiirde bu konuyla ilgili daha ¢ok, periyod uzunlu-
gu icin 5 ile 14 giinliik siirelere rastlanilmaktadir.
Bu calismada SO degeri i¢in, ani hareketlerden ka-
¢inmak adina 14 giinliik siire secilmistir.

2.2.5. Goreceli Gii¢ Endeksi (Relative Strength
Index, RSI)

Goreceli gii¢ endeksi, piyasanin yatay hareket iz-
ledigi donemlerde etkin sonuglar veren bir goster-

gedir. ‘RSI hisse senedi fiyatinin, yiikseliste oldu-
gu glnler ile diisiiste oldugu giinlerin kuvvetini
karsilagtiran bir gostergedir’ (Rhoads, 2008:260).
Willain'in ifade ettigi gibi ‘RSI analistlerin ¢ogu
tarafindan kullanilmaktadir. Ozellikle bilgisayar
programlarinin kolaylikla hisse ticaretinde kulla-
nilmasindan bu yana, hisse senetlerine otomatik
alig/satig sinyali veren sistemler, RSI kullanmakta-
dir’ (Willain, 2008:51). Kaynaklarda genellikle 14
glinliik RSI kullanilmaktadir. Giiniimiizde kullani-
lan teknik analiz programlarinin ¢ogu bu ¢alisma-
da oldugu gibi asagidaki formiilii kullanmaktadir;

A = Yiikselis ile kapanan giinlerin deger artislari-
nin toplaminin ortalamasi,

B = Diisiis ile kapanan giinlerin deger kayiplarinin
toplaminin ortalamasi olmak iizere ;
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A
RSI = ( >x100
A+ B

Yukaridaki formiilden elde edilecek deger daima
0 ile 100 arasinda olacaktir. Bu sekilde gostergeye
bakarak, hisse senedi fiyatinin tavan ya da taban
yaptig1 kolaylikla anlagilir. Literatiirde genellikle
30 seviyesi al sinyal degeri, 70 seviyesi sat sinyali
olarak kullanilmaktadir.

Sekil 5: RSI Sinyal Cizgileri
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Sekil 5'de MEMC Elektronik Sirketinin Nisan-
Eyliil 2009 tarihlerine ait fiyat degisim grafigi ve
RSI degerleri goriilmektedir. RSI 70 ¢izgisinin
tistili hissenin agir1 alindigini, RSI 30 ¢izgisinin alt1
agirt satildigini gostermektedir. Sinyal ¢izgilerinin
bu haliyle fiyat tepe ve diplerini ¢ok iyi sekilde ya-
kaladig1 sdylenebilir.

2.3. Bulanik Ara¢ Kutusunda Analiz

Bulanik Ara¢ Kutusu, MATLAB programi teme-
linde calismaktadir. Ara¢ kutusu igerisinde; girdi
degiskenleri, degiskenlerin iiyelik dereceleri, de-
giskenlerin iiyelik fonksiyonlari, ¢ikti degiskeni
iiyelik dereceleri, ¢ikt1 degiskeni iiyelik fonksiyo-
nu, girdi ve ¢ikt1 degerleri arasindaki iliskinin ku-
ral bazinda tanimlamalar1 ve durulastirma tercihi
belirlenmelidir.

Degiskenlerin iiyelik derecelerinin belirlenmesi,
bulanik ara¢ kutusunun kullanilacagi her finansal
varlik i¢in ayr1 ayr1 yapilmalidir. Degigkenlerin, fi-
nansal varliklardan tiiretilen teknik analiz gdsterge
degerleri olmasi ve her birinin farkliliklar icerme-

si, tiyelik derecelerinin de ayr1 ayr belirlenmesi-
ni zorunlu kilmaktadir. Uyelik dereceleri iig fark-
11 s6zel ifade ile belirlenmistir. Bunlar diisiik, orta
ve yiiksek sozel ifadeleridir. Gosterge degiskenle-
rinin, sozel ifadeler ile olan iligkisi programi kul-
lanan uzman tarafindan belirlenmelidir. Bunun di-
sindaki tiim islemler, her bir finansal varlik igin
ayni sekilde uygulanir. Bu islemler asagida baslik-
lar halinde verilmistir:

2.3.1. Girdi Degiskenleri

Programda 5 farkli girdi degiskeni kullanilmigtir.
Bunlar; ADX, CCI, ROC, STO ve RSI gosterge-
leridir. Teknik analiz gdstergelerinin hesaplanmasi
baslig1 altinda bu gostergeler ayrintili olarak agik-
landigindan daha fazla ayrintiya girilmeyecektir.

2.3.2. Degiskenlerin Uyelik Fonksiyonlar1

Uyelik fonksiyonlari, degiskenleri tanimlarken
kullanilan grafik c¢izgilerinin seklidir. Bulanik
mantik yonteminde kullanilan bir¢ok tiyelik fonk-
siyonu vardir. MATLAB Bulanik Mantik Ara¢ Ku-
tusu igerisinde ise 11 adet {iyelik fonksiyonu yer
almaktadir. Bunlardan yaygin olarak kullanilan-
lar1; Giggen seklinde iiyelik fonksiyonu, ikizkenar
yamuk seklinde iiyelik fonksiyonu, kavisli gauss
tipi iiyelik fonksiyonu, iki kenarli karma gauss tipi
iiyelik fonksiyonu, genellestirilmis ¢an egrisi iiye-
lik fonksiyonu, S seklinde iiyelik fonksiyonu vb.
gibi. Bu fonksiyonlar arasinda sekil farki vardir
ve fonksiyonlarin tiimii O ile 1 arasinda deger ala-
bilmektedir. Ancak kurulan modelde degiskenle-
rin esnek olmasi iiyelik fonksiyonunun da dogru-
sal olmasindan ziyade parabolik olmasini gerekti-
rir. Dolayisiyla bu ¢alismada esnek bir model 6n-
goriisiinden yola ¢ikarak genellestirilmis ¢an egri-
si liyelik fonksiyonu tercih edilmistir.

2.3.3. Cikt1 Degiskeni Uyelik Derecesi ve
Uyelik Fonksiyonu

Cikt1 degiskeni tiyelik derecesi ti¢ farkl s6zel ifa-
de ile modellenmistir. Bunlar al, elde tut ve sat
kararlaridir. Uyelik dereceleri simetrik ve iiyelik
fonksiyonu dogrusal olarak se¢ilmistir. Bunun se-
bebi verilecek kararlarda esneklikten ziyade kesin
degerlere ulagma istegidir. Ornek bir ¢ikt1 degiske-
ni iiyelik derecesi ve iiyelik fonksiyonu Sekil 6.'da
gorlilmektedir.
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Sekil 6: Cikt1 Degiskeni Uyelik Derecesi ve Uyelik Fonksiyonu
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2.3.4. Bulanik Kurallar

Bulanik ara¢ kutusunda, girdi degiskenleri ile ¢ikti
degiskenleri arasinda, teorik bilgi temelinde man-
tikl1 kurallar olusturulmasi gerekmektedir. Kural-
lar, girdi ve ¢ikt1 degiskenleri arasindaki iliskiyi
tanimladigindan, modelde yer alan farkli finansal
varliklar i¢in ayni sekilde uygulanmistir. Bu bag-
lamda belirlenen 21 adet kural mevcuttur. Bunlar
sirasiyla;

1. ADX diisiik ve STO diisiik ve RSI diisiik ise al
2. ADX diisiik ve STO diisiik ve RSI orta ise al

3. ADX diisiik ve STO diisiik ve RSI yiiksek ise
elde tut

4. ADX diisiik ve STO orta ve RSI diisiik ise al
5. ADX diisiik ve STO orta ve RSI orta ise elde tut
6. ADX diisiik ve STO orta ve RSI yiiksek ise sat

7. ADX diisiik ve STO yiiksek ve RSI diisiik ise
elde tut

8. ADX diisiik ve STO yiiksek ve RSI orta ise sat

9. ADX diisiik ve STO yiiksek ve RSI yiiksek ise
sat

10. ADX yiiksek ve CCI diisiik ve ROC diisiik ise
al

11. ADX yiiksek ve CCI diisiik ve ROC orta ise al

12. ADX yiiksek ve CCI diisiik ve ROC yiiksek
ise elde tut

13. ADX yiiksek ve CCI orta ve ROC diisiik ise al

14. ADX yiiksek ve CCI orta ve ROC orta ise elde
tut

15. ADX yiiksek ve CCI orta ve ROC ytiksek ise
sat

16. ADX vyiiksek ve CCI yiiksek ve ROC diisiik
ise elde tut

17. ADX yiiksek ve CCI yiiksek ve ROC orta ise
sat

18. ADX vyiiksek ve CCI yiiksek ve ROC yiiksek
ise sat

19. ADX orta ve CCI diisiik ve ROC diisiik ve
STO diisiik ve RSI diisiik ise al

20. ADX orta ve CCI orta ve ROC orta ve STO
orta ve RSI orta ise elde tut

21. ADX orta ve CCI yiiksek ve ROC yiiksek ve
STO ytiksek ve RSI yiiksek ise sat

Yukaridaki kurallarin her bir finansal varlik igin
uygulanmasinda, gosterge degerleri degiskenlik
gosterdiginden sonuclar da farklilik gosterecek-
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tir. Bu kurallar bulanik ¢ikarim sistemine temel
olusturur. Bulanik ¢ikarim sistemi, bulaniklagtiri-
lan degiskenlerin degerlemeye alindig1 ve bulanik
ciktilarin elde edildigi bir mekanizmadir. Elde edi-

len giktilarin bulanik olmasindan &tiirii durulagtir-
malan gerekmektedir. Sekil 7.’de bu siire¢ diyag-
ram halinde goriilmektedir.

Sekil 7: Bulanik Cikarim Sistemi

Kural tabam
Girdi Cikn
——p{ Bulamklagtrma |—p Cikarim 3 Durulagurma »

Kaynak: http://www.bumat.itu.edu.tr, 2012

2.3.5. Durulastirma Metodu

MATLAB Bulanik Cikarim Sistemi’nde 5 fark-
It durulastirma araci bulunmaktadir. Bunlar; kit-
le merkezi, agiortay, en biiyiiklerin ortasi, en bii-
yiiklerin en biiyligli ve en biiyiiklerin en kiigiigii
yontemleridir. Bu ¢aligmada agiortay durulastirma
metodu kullanilmaistir.

Bulanik ara¢ kutusunda analiz yapabilmek ig¢in
gerekli parametrelerin se¢iminin ardindan her bir
gosterge degerlemeye tabi tutulmus ve elde edilen
ciktilar Excel programinda tasarlanan modelin gir-
disi olarak kullanilmistir.

2.4. Excel Programinda Model Olusturulmasi

Bulanik ara¢ kutusundan alman ¢iktilar bu asama-
da Excel programinda olusturulan modelin girdi-
si olacaktir. Modelin temel islevi MATLAB prog-
ramindan gelen verilere gore al-sat karar1 vermek
ve bu kararlar neticesinde getirileri hesaplamaktir.
Buna gore; Excel dosyasinin A siitunu tarih, B sii-
tunu hisse kapanis fiyati, C siitunu MATLAB bu-
lanik mantik ¢iktilar1 olmak iizere, asagida yer
alan formiiller ile modelleme yapilmustir;

Bulanik arag¢ kutusundan gelen ¢iktiya gore Al/Sat
karar1 veren formiil,

D31 =EGER(VE(C31<AlL;E30=0);"AL";EGER(V
E(C3 1>Sat,E3 0:1),"SAT",""))

Elde hisse varken yeni bir hisse alimini engelle-
yen ya da elde hisse yok iken hisse satigin1 engel-
leyen formiil,

E31=EGER(D31="SAT"; 0;EGER(D31="AL";I;
E30))

Eldeki hissenin alig fiyatini gésteren formiil,

F31 =EGERHATA(EGER(E31=1; ARA(2; 1/(D$
31:D31="AL");B$31:B31);"");"")

Sat karari ile alig degerine gore yiizde getiri,
G31 =EGER(D31="SAT";(B31-F30)/F30;0)

Al-Sat kararina gore elde edilen getirinin yiizde bi-
lesik degeri,

H31 =(1+H30)*(1+G31)-1

Al-Tut kararma gore elde edilen getirinin yiizde
bilesik degeri,

131=(B31-B$31)/B$31

Her iki stratejinin getirileri arasindaki farkin yiiz-
de degeri,

J31=(H31-131)

Olgme ve tahmin periyodlarindan olusan calis-
malarda siirelerin hangi esaslara gore belirlenece-
g1 6nemli bir konudur. Periyodlarin i¢inde gelisen
baz1 ekonomik, siyasi ve sosyal olaylar zaman se-
risinin karakteristigini degistirmektedir. Bu sebep-
le siirelerin miimkiin oldugu kadar uzun olmasi,
bu tip faktorlerin etkisini azaltic1 yonde fayda sag-
layacaktir. Benzer ¢aligmalarda 6lgme ve tahmin
periyodlarinin farkli sekillerde belirlendigi goriil-
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miigtiir. Cheung ve Kaymak?® caligmalarinda 6lg-
me periyodunu 252 veri, tahmin periyodunu 27
veri ile olusturmustur. 'Altug ve Uluceviz 10 yillik
periyodun ilk yarisini 6l¢me, ikinci yarisini tahmin
periyodu olarak belirlemistir' (Altug ve Uluceviz,
2011). Bu ¢alismada tahmin periyodunun 6lgme
periyodundan kisa olmasi, yapilan testlerin giive-
nilirligini etkileyecegi siiphesi tasidigindan, siire-
lerin esit olarak secilmesi yoluna gidilmistir. Aras-
tirmanin kisitlar1 ¢ergcevesinde segilen 12 adet his-
se senedinin 10 Subat 1995 ile 17 Subat 2012 ta-
rihleri arasindaki 17 yillik fiyat hareketleri iki bo-
liime ayrilmas, ilk yaris1 6lgme periyodu ikinci ya-
r1s1 tahmin periyodu olarak belirlenmistir.

Olgme periyodunda bulanik mantik ¢ikarim siste-
minden elde edilen ¢iktilardan maksimum getiri-
yi veren al ve sat sinyal ikilisi, Excel programin-
da veri tablosu kullanilarak bulunmustur. Cikt1 de-
gerlerinin 0,12 ile 0,88 arasinda deger almasi ve
olusturulan model geregi al sinyalinin sat sinyalin-
den kii¢lik olma geregi, bu degerler arasinda mak-
simum getiriyi verecek 2888 adet ikili degerin he-
saplanmasimi gerekli kilmistir.* Bulunan bu 2888
adet sinyal degerinden maksimum getiriyi veren al
ve sat sinyal degeri hem 6l¢me periyoduna hem
de tahmin periyoduna uygulanmistir. Boylelikle
gecmis fiyat verilerinin gelecekte kullanilmasiyla
Al-Sat stratejisinin, Al-Tut stratejisine gore iistiin-
lilk saglanip saglanamayacag test edilmeye cali-
silmistir.

2.5. Hisse Senetleri Analizi

Teknik analiz yontemi gegmis fiyat hareketlerinin
gelecekte de devam edecegi ve bu sayede norma-
lin iizerinde getiri saglanacagl varsayimina daya-
nir. Bu temelde; 6lgme periyodunda maksimum
getiriyi veren sinyal degerlerinin tahmin periyo-
dunda kullanilmasiyla elde edilecek getirinin, al-
tut stratejisine gore iistiinlitk saglayip saglamadi-
g1 ya da aralarinda anlamli bir fark olup olmadigi
bu calismanin temel sorunsalini olusturmaktadir.

3 CHEUNG, W. M. ve U. Kaymak (26-27 November 2007).
A Fuzzy Logic Based Trading System. NISIS 2007 - 3rd Annu-
al Symposium. Malta

4 0,88-0,12= 0,76 olmak lizere arada 76 adet ondalik sayi
bulunmaktadir. 76*76=5776 adet ikili degerden Al Sinyal Dege-
ri < Sat Sinyal Dederi sarti geredi dikkate alinacak deger sayi-
s1 5776:2=2888 olmustur.

Olgme periyodunda maksimum getiriyi veren sin-
yal degerleri Excel programinda veri tablosu kul-
lanilarak bulunmustur. Bulunan bu degerlerin Ex-
cel programinda tasarlanan modelde al-sat sinyal-
leri {iretmesi ve getirilerin hesaplanmasi saglan-
mistir. Bu getiriler, al-tut stratejisinin getirileri ile
karsilastirilmis ve hipotez testine gore aralarinda
anlamli bir fark olup olmadigi belirlenmeye ¢ali-
silmistir. Ancak hipotez testinde parametrik ya da
parametrik olmayan yontemlerden hangisinin kul-
lanilacag, getirilerin normal dagilima sahip olup
olmadigma gore belirlenecektir. Bu amagla 6nce-
likle getiriler STATA programinda dagilim testi-
ne tabi tutulmustur. Buna gore analize tabi tutulan
hisse senetlerinden Tofas hissesi harig, hi¢birinin
tahmin periyodundaki al-sat stratejilerine ait geti-
rileri normal dagilima sahip degildir. Buna karsilik
al-tut stratejisinin getirileri analiz edildiginde, his-
selerin higbirinin normal dagilima sahip olmadig1
anlagilmaktadir. 'Eger dagilim normalden sagiyor-
sa, aragtirmacilar dagilimlari normale daha yakin
hale getirmek i¢in veri doniistiirme yapmay1 dii-
stinmelidir' (Cokluk ve dig.,2010:16). Bu baglam-
da analizi yapilacak olan verilerin tamamu; kiipii,
karesi, karekokii, logaritmasi, 1/karekokdl, ters ce-
virme, 1/karesi ve 1/kiipii olmak iizere 8 farkli do-
niistirme iglemine tabi tutulmustur. Ancak doniis-
tiirme islemleri sonucunda verilerden higbiri nor-
mal dagilim 6zelligi gostermemistir.

Buna gore parametrik olmayan yontemlerden veri-
lerimize uygun olan hipotez testi Mann Whitney U
testidir. ' Bu test t testinin parametrik olmayan es-
degeri olarak diisiiniilebilir. Bu test i¢in verinin da-
g1lim1 konusunda herhangi bir sart olmamakla bir-
likte, verinin tesadiifi olarak toplanmis olmasi ge-
rekmektedir' (Altunisik ve dig. 2005:185). Bu bo-
liimiin baginda galigmanin hipotezleri olan H, ve
H,, su sekilde belirtilmisti:

H,: Bulanik mantik yaklasimiyla teknik analiz
gostergelerinden elde edilen al ve sat sinyallerinin
hisse senedi piyasasinda elde ettigi getiri ile al ve
tut stratejisinin elde ettigi getiri arasinda anlamlh
bir fark yoktur.

H,: Bulamk mantik yaklasimi ile teknik analiz
gostergelerinden elde edilen al ve sat sinyallerinin
hisse senedi piyasasinda elde ettigi getiri ile al ve
tut stratejisinin elde ettigi getiri arasinda anlaml
bir fark vardir.
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'SPSS'de Mann Whitney U testi uygulamak i¢in A
ve B seti sirastyla alt alta yazilir ve bu degerlerin
grup kodlart her biri i¢in 6rnegin 0 ve 1 olarak be-
lirlenir' (Ozdamar, 2009:461). Bu ¢alismada Mann
Whitney U testi yapilirken, al-tut stratejisinin grup
kodu 0, al-sat stratejisinin grup kodu 1 olarak be-
lirlenmistir. Test sonucunda Asymp. Sig. (anlam-
lilik) degeri % 95 giiven araliginda 0,05'in altinda
olmas1 durumunda HO hipotezi red olacaktir. Bu
durumda siralama degerine (mean rank) bakarak
farkin hangi grup lehine oldugu anlasilmaktadir.

3. Elde Edilen Bulgular

Uygulama kisminda belirtilen kisitlar ¢ergevesin-
de secilen 12 adet hisse senedinin 6l¢gme periyo-
du, 10 Subat 1995 ile 8 Agustos 2003 tarihleri ara-
sindaki 8,5 yillik donem, tahmin periyodu ise 11
Agustos 2003 ile 17 Subat 2012 yillar1 arasindaki
8,5 yillik donem olmustur.

Hipotez testlerinin yapildigi Mann Whitney U tes-
ti, iki ana kiitleden alinan 6rneklemlerin ayni ana
kiitleden gelip gelmedigini sinayan bir testtir. En
genis kullanimi i¢in sifir hipotezi, iki drneklemin
ayni ana kiitleden geldigini, dolayisiyla aralarinda
anlamli bir fark olmadigini, kars1 hipotez olan H1
ise aralarinda anlamli bir fark oldugunu iddia eder.

Mann Whitney U testi ¢ift tarafli bir test oldu-
gu i¢in yon belirtmez ve drneklemlerden hangisi-
nin Ustiin oldugu sira ortalamasi (mean rank) de-
gerinden anlagilir. Analiz yapilan 12 hisse senedi-
nin tahmin periyodundaki al-sat ve al-tut strateji-
leri getiri verilerinin, farkli ana kiitlelerden geldi-
gi anlasilmistir. Sira ortalamalari karsilagtirildigin-
da Garanti Bankasi, Kog¢ Holding, Tiirk Hava Yol-
lar1 ve Tipras hisse senetlerinin al-sat stratejisi,
al-tut stratejisine gore iistiinlik saglamistir. Buna
gore 6lgme periyodunda maksimum getiriyi ve-
ren sinyal degerlerinin, tahmin periyodunda kul-
lanilmasiyla al-sat stratejisi, kars1 stratejiye sade-
ce 4 hissede ustiinliik saglamigtir. Akbank, Arge-
lik, Dogan Holding, Eregli Demir Celik, Petkim,
Sisecam, Tofas ve Yap1 Kredi Bankasi hisse senet-
lerinde ise al-tut stratejisi, al-sat stratejisine karsi
iistiinliik saglamistir.

Her iki stratejinin performanslari karsilastirilir-
ken donemin geneli tizerinde degerlendirme yapil-
dig1 belirtilmisti. Bunun sebebi belli bir tarihteki

bir giinliik karsilagtirmanin rastlantisal olarak so-
nug verebilecegi kaygisindan kaynaklanmaktadir.
Ancak bu kayg1 bir yana birakilip tahmin periyo-
dunun son giinii incelendiginde; Akbank, Dogan
Holding, Garanti Bankas1 ve Tiipras hisse senet-
lerinin son giine ait al-sat stratejisi getirileri, al-tut
stratejisi getirisinden {istiin bulunmustur.

Basar1 elde edilen hisse senetlerinin gerek 6lgme
periyodundaki gerek tahmin periyodundaki gra-
fikleri incelendiginde, basarisiz olan hisse senet-
lerinin grafikleri ile belirgin bir fark olmadig: tes-
pit edilmistir.

Sonuc ve Oneriler

Bu calismada teknik analiz yontemi ile bulanik
mantik yaklagimi birlikte kullanilarak yeni bir mo-
del 6ne siiriilmiistiir. Bu modele gore, teknik ana-
liz yontemi araglarindan fiyat gostergeleri, bulanik
mantik yaklagimina gore degerlemeye tabi tutula-
rak veriler elde edilmistir. Bu veriler, olusturulan
al-sat simiilasyonunda sinyal iiretmeleri i¢in kul-
lanilmustir. Incelenen 17 yillik dénem kendi iginde
ikiye ayrilmais, ilki al-sat stratejisi i¢in maksimum
getiriyi veren 6lgme periyodu, ikincisi dlgme pe-
riyodunun ¢iktilarini kullanarak modelin test edil-
digi tahmin periyodudur. Tahmin periyodunun dé-
nem sonu getirisi literatiirdeki benzer ¢aligmalar-
da yapildig: gibi al-tut stratejisi ile karsilastirilmig
ve modelin basarisi incelenmistir. Al-tut stratejisi
donem basinda hisse senedinin satin alinarak, do-
nem sonuna kadar elde tutulmasina yonelik bir uy-
gulamadir.

One siiriilen modelin basarisini belirlemek igin hi-
potez testleri yapilmistir. Ancak ne tiir bir hipo-
tez testinin yapilacagi hususunda belirleyici fak-
tor, her iki stratejinin getirilerinin normal dagili-
ma sahip olup olmadigidir. Bu amagla yapilan test-
lerde, hicbir getiri verisinin ve tiirevlerinin normal
dagilima sahip olmadigi belirlenmis, bu sebeple
hipotez testleri parametrik olmayan yontemlerden
Mann Whitney U testi ile yapilmistir.

Olg¢me periyodunda &ne siiriilen stratejinin dénem
sonu getirisini maksimize eden sinyal degerleri
tahmin periyodunda kullanildiginda, 12 hisseden
4 tanesi basarili, 8 tanesi basarisiz olmustur. Dola-
yistyla hisselerin tiimiinde, gegmis fiyat hareketle-
rine gore getiriyi maksimize eden strateji gelecek-
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te basarili olmamuistir. Oysa tiim hisselerde tahmin
periyodunda yapilan analizlerde kullanilan sinyal
degerleri, 6lgme periyodunun dénem sonu getiri-
sini maksimize eden degerler olarak belirlenmis-
ti. Yani ge¢miste kazancit maksimize eden sinyal
degerleri gelecekte sadece 4 hissede etkin sonug
vermis, 8 hissede basarisiz olmustur. Bu noktada
gecmis fiyat hareketlerine bakarak gelecekte islem
yapilmasinin her zaman yatirime1 agisindan dogru
sonu¢ vermedigi acik bir sekilde anlagilmaktadir.

Bu konuda rastlantisal yiiriiylis kuramina degin-
mekte fayda bulunmaktadir. Bilindigi {izere rast-
lantisal yiiriiyiis kurami gegmis fiyat hareketleri-
nin gelecek i¢in gilivenilir olmadigini, fiyat hare-
ketlerinin rastlantisal ve tahmin edilemez oldugu-
nu One slirmektedir. Caligmamizda analiz ettigi-
miz hisse senetlerinin cogu bu kurami dogrular ni-
telikte sonuglar vermistir.

Bir baska agidan bakildiginda, 6lgme periyodu-
nun donem sonu getirisi, bulanik mantik yaklagi-
minda iiyelik derecelerinin farkli belirlenmesi ile
daha farkli elde edilebilir. Bu sayede tahmin pe-
riyodunda elde edilecek sonuglar da bu ¢alisma-
da elde edilen sonuglardan farkliliklar igerebilir.
Ancak iiyelik derecesinin belirlenmesine yonelik
standart bir kuralin olmamas1 bu alanda daha faz-
la galisma yapilmasmi gerekli kilmaktadir. Ozel-
likle ileride yapilacak ¢aligmalarda iiyelik derece-
lerinin belirlenmesine ydnelik modeller iizerinde
durulmasi, bu noktadaki eksikligi giderme yolun-
da faydali olacaktir.

Analize tabi tutulan dénem 17 yil gibi uzun bir
siire olarak secilmistir. Bu siirenin ilk yaris1 dlg-
me, diger yarisi tahmin periyodu olarak seg¢ilmis-
tir. Benzer calismalarda 6lgme periyodunun, tah-
min periyodunun %10u oldugu uygulamalar da
yapilmistir. Bu baglamda farkli 6lgme periyotlar
ve buna gore belirlenecek tahmin periyotlar1 6ne
siiriilen modelin gelistirilmesine yardimci olabilir.

Bu c¢alisma sadece IMKB hisse senetleri iizeri-
ne uygulanmistir. Tiirkiye'nin gelismekte olan bir
ekonomiye sahip olmasi ve finansal piyasalarin ki-
rilganlig diisiiniildiigiinde benzer ¢aligmalarin ge-
lismis ekonomilere sahip iilkelerin hisse senedi pi-
yasalarinda yapilmasi, 6zellikle gelismekte olan
ve gelismis piyasalarin karsilagtirmali analizleri
modelin daha iyi bir sekilde yorumlanmasina im-
kan taniyacaktir.

Bulanik ¢ikarim sisteminin girdi verisi olarak kul-
lanilan teknik analiz gostergeleri fiyat gostergele-
rinden se¢ilen ADX, CCI, ROC, Stokastik ve RSI
olarak belirlenmistir. Ileride yapilacak ¢alisma-
larda teknik analiz yonteminin diger araglarindan
olan formasyonlar, Elliot dalgalar1 veya Fibonac-
ci sayilar gibi farkl araglar, bulanik ¢ikarim siste-
minin girdi verisi olarak kullanilabilir.

Bu c¢alismada o6ne siiriilen modelde, hisse senetle-
rinin alis ve satisinin yapilmasi suretiyle norma-
lin iizerinde getiri elde edilip edilemeyecegi aras-
tirllmustir. Ote yandan bu model temelinde port-
foy optimizasyonu yapmak da miimkiindiir. Boy-
lelikle 6ne siiriilecek modelde, belirlenecek kriter-
lere gore basarili kabul edilen hisse senetleri ile
portfoyler olusturulmasi ve farkli yontemlere gore
olusturulan portfoylerin performanslar ile karsi-
lastirmali analizlerinin yapilabilmesi miimkiindiir.
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