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OZET

Bulanik mantik yaklasimi, yapay zeka c¢aligmalarimin bir alt dali olarak
incelenmektedir. Aristoteles'in iki degerli mantik énermesine karsi, ¢cok degerli mantik
calismalarimn bir iiriinii olarak ortaya ¢ikmuistir. Ilk olarak buhar makinesi denetleme
sisteminde kullanilan bulamik mantik yaklasiminin  giiniimiizde ¢ok genis sahada
uygulama alani  buldugu gériilmektedir. Finansal yonetimde bulanmk mantik
uygulamalart ise olduk¢a yeni bir konudur. Bulanik mantigin; hisse senedi fiyat
tahmini, kredi degerlendirme, portféy secimi ve risk analizi uygulamalar: oldukg¢a
popiiler bir yontem haline gelmistir. Bu makalede bu alanda yapilan ¢alismalar; analiz
edilen veriler, kullanilan metot ve elde edilen sonuc¢lar ¢ergevesinde sunulmustur.
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PRACTICE OF FINANCIAL MANAGEMENT WITH FUZZY
LOGIC APPROACH: THE LITERATURE REVIEW

ABSTRACT

Fuzzy logic approach is discussed as a sub-branch of artificial intelligence
studies. It has developed as a result of multi valued logic studies carried out against the
two valuable logic proposals of Aristotle. It is seen that although the fuzzy logic
approach was first used in steam engine control system, nowadays is used in a wide
range of application fields. Using fuzzy logic in financial management field is also a
new subject. Stock price prediction, credi trating, portfolio selection and risk assesment
in fuzzy logic are very populer methods. In this article we present researchs about this
are a depending data on analysis, used methods and results.

Keywords: Artifical Intelligence, Fuzzy Logic, Financial Management.

www.ijmeb.org ISSN:2147-9208 E-ISSN:2147-9194
http://dx.doi.org/10.11122/ijmeb.2013.9.19.439



122 Erhan BIRGILI - Fuat Sekmen — Sinan ESEN

1. Giris

Yapay zeka genel olarak bilgisayarlara bilgi, algi, diislinme, anlama ve kavrama
gerektiren gorevlerin yiikklenmesi seklinde tanimlanir (Sadiku,1989:35). Bulanik mantik
ise, literatiirde yapay zeka ¢aligmalarinin bir alt dali olarak yer almaktadir. 20. yiizyilin
ikinci yarisindan itibaren, Ozellikle ilk genel amach bilgisayar ENIAC’m icat
edilmesiyle, bu alanda yapilan ¢alismalar hiz kazanmistir. Caligmalarin temel amaci,
makinelerin insanlar gibi disiiniip diisiinemeyecegi sorusuna cevap bulmakti. Bu yolda
bir hayli yol alinmasina ragmen 1970’li yillara gelindiginde, gelistirilen sistemlerin
beklentilere cevap verememesi, ¢alismalarin ¢ogunu rafa kaldirmistir. Hayal
kirikliklarinin ardinda yatan temel sebep, genel problemleri ¢6zen iddiali yaklasimlarin
bulunmasiydi. Bunun yerine olduk¢a sinirlt bir konudaki problemi ¢dzen sistemlerin
gelistirilmeye calisilmasi ile bu alandaki ¢aligmalar sonu¢ vermistir (Yildiz, 2009:19).
Biisbiitiin insan zekast gibi c¢alisan sistemlerin gelistirilmesinin ¢ok uzaginda
olunmasina ragmen, bugiin insan zekasini kismen taklit eden sistemler yasantimiza
girmeye baslamistir. Giiniimiizde insansiz otomobillerden, evlerde hizmet¢ilik yapan
robotlara kadar yasantimizi kolaylagtiran birgok iirin bu c¢aligmalarin sonucunda
retilmistir.

Literatiirde yapay zeka kavraminin altinda bir ¢ok dal bulunmaktadir. Bunlar
genel anlamda su sekilde siniflandirilabilir:

¢ Bulanik Mantik

e Yapay Sinir Aglar1

e Uzman Sistemler

e Makine Zekasi

e Genetik Algoritmalar
e Genetik Programlama
e Oriintii Tanima

e Dogal Dil isleme

e Konusma Anlama

e Konusma Sentezi

e Coklu Ornekle Ogrenme

Bulanik mantik kavramini ilk olarak 6ne siiren kigi Azeri asilli bilim adami Liitfi
(Lotfi) Zadeh olmustur. Zadeh 1965 yilinda ‘Bulamik Kiimeler’ adli makalesini
yayinladiginda bilim g¢evrelerinde hak ettigi ilgiyi goéremedi. Ancak daha sonraki
yillarda 6ne siirdiigii teori, buhar makinesi denetleme sisteminde kullanilinca durum
tersine dondii ve kendisine bilim diinyasinda biiyiik bir iin kazandirdi. 'Information and
Control' adli dergide yayinladigt makalesinde Zadeh bulanik kiimeleri soyle
tanimliyordu: Kesintisiz tiyelik derecesine sahip nesnelerden olusan topluluga bulanik
kiime denir. Boyle bir kiime, tiyelik fonksiyonu ile iiyelik derecelerinin 0 ile 1 arasinda
saptanmasiyla tanimlanabilir (Zadeh,1965:338). Boylelikle bir nesnenin herhangi bir
kiimeye {yeligini sadece siyah ve beyaz ile degil, grinin farkli tonlar1 ile de
tamimlayarak asirlar Oncesine, bu fikri ilk kez ileri sliren nlii felsefeci Plato'ya
gondermede bulunuyordu.

1970°1i yillarm ortalarina gelindiginde iran kékenli ibrahim (Ebrahim) Mamdani,
Zadeh’in teorisini bir buhar makinesinin kontrol sistemine uyarlayarak bulanik mantik
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caligmalarma ivme kazandirmustir. ilk ticari uygulama 1980 yilinda, Danimarka’da bir
¢imento fabrikasinin firinlarinda, denetleyici sistem olarak gergeklesmistir. Daha
sonraki yillarda basta Japonya olmak iizere ¢ogu iilke arastirma ve miihendislik
uygulamalarinda bulanik mantik teknigini kullannuslardir. Ozellikle elektronik aletlerin
ana yapilarini olusturan transistor veya algoritmalar gibi anahtarlama araglarinda yogun
olarak bulanik mantik uygulanir (Cagman,2006:50). Giiniimiizde kameralardan ¢amasir
makinelerine, cep telefonlarindan otomobillere hatta metro sistemlerine kadar bulanik
mantik hayatimizin her asamasinda yer almaktadir.

Bulantk mantigin finans alaninda kullanilmaya baglanmast 2000°1i yillarin
baglarina dayanmaktadir. Bu yeni alan genellikle hisse senedi fiyat tahmini, finansal risk
analizi, portfdy olusturma gibi konularda karar destek mekanizmasi olarak
kullanilmaktadir. Yapilan c¢alismalarin neredeyse tamamina yakini yurtdist kaynakli
olmasi, iilkemizde bu alanda galisma yapilmasini gerekli kilmistir. Ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri’nde Asya kokenli bilim adamlarinin bu konuda g¢alisma yapmasi,
buna karsilik batt kokenli bilim adamlarinin nispeten daha ilgisiz kalmasi dikkat
cekicidir. Tim bilimsel altyapisi Aristo Mantigina dayanan bati kiiltiiriniin, temeli
farkli bir mantiga dayanan yeni bir alana uyum saglamasi kolay olmayacaktir. Ancak
gelismeler, gelecek ylizyillarda bulanik manti§in ¢ok daha genis alanlarda uygulama
alani bulacagini gostermektedir.

2. Teknik Analiz Yonteminin Bulamk Mantik Yaklasimiyla Uygulandigi
Calismalar

Teknik analiz yontemi ge¢mis fiyat hareketlerinin gelecekte de devam edecegi
varsayimina dayanarak fiyatlarin gelecekte alacagi yon hakkinda tahminlerde bulunur.
Gelecegin belirsizlik igermesi, buna karsilik bulanik mantigin belirsizlik igeren
olaylarin modellenmesindeki basarisi bu iki alanin birlikte kullanilmasini akillara
getirmektedir. Finansal yonetimde teknik analiz yonteminin bulanik mantik yaklagimi
ile kullanildigr sinirhi sayida calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin  amaglari,
kullanilan yontemler ve elde edilen bulgular asagida siralanmustir.

Dourra & Siy 'Bulanik Mantik Yaklasimi ile Hisse Senedi Degerlemesi' adli
makalelerinde teknik analiz gostergelerinden elde edilen verileri, bulanik mantik
yaklagimi ile degerlemeye tabi tutarak hisse senedi al-sat sinyalleri iiretmislerdir.
Teknik analiz yontemi, biinyesinde birgok gosterge barindirir ve bu gostergelerden
hangisinin kullanilacagina karar vermek gerekir. Gostergelerin sonuglart tam bir
kesinlik igermediginden, bu alanda bulanik mantik yaklasiminin kullanilmasi miimkiin
olabilmektedir (Dourra & Sty, 2001:586). Bulanik mantik yaklasimi ile hisse senedi
degerlemesi su sekilde uygulanmistir:

e Gegmis veriler elde edilir

e Bu veriler teknik analiz indikatorii veri girisi haline getirilir

¢ Yakinsama modiilii ile veriler bulanik mantik veri girisine hazirlanir
e Veriler bulaniklagtirilir ve iiyelik fonksiyonlar belirlenir

e Bulanik siire¢ ve kurallar belirlenir, bilgisayarda programlanir

e Bulanik mantik ¢iktilari alinir

e Ciktilar degerlemeye tabi tutulur
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Uygulama kisminda General Motor (GM), Compaq Bilgisayar (CPQ), Intel
(INTC) ve Western Dijital (WDC) sirketlerinin 3 yillik hisse fiyatlart kullanilmistir.
Sonuglar su sekilde gerceklesmistir:

Western Digital hissesi 3 yillik periyodun ilk yarisinda iyi, ikinci yarisinda ise
kotl bir performans gostermistir. 46 al-sat islemi ve 460 $’lik islem iicreti maliyeti
ciktiktan sonra %129.8 yatirim getirisi saglanmistir. Intel Corporation biitiin periyotta
iyi bir performans gostermistir. 61 al-sat islemi ve 610 $’lik iglem iicreti maliyeti
ciktiktan sonra %319.78 yatirim getirisi saglamistir. Compaq Bilgisayar periyodun ilk
yarist ve sonunda iyi bir performans gostermistir. 39 al-sat islemi ve 390 $’lik islem
ticreti maliyeti ¢iktiktan sonra %359.58 yatirim getirisi saglamugtir. General Motor
biitiin periyot boyunca ortalama bir performans izlemistir. 82 al-sat islemi ve 820 $’lik
islem maliyeti ¢iktiktan sonra %102.18 yatirim getirisi saglamistir

Dourra & Siy, 'Teknik Analiz ve Bulanik Mantik Kullanarak Yatirim Yapmak'
adli bir bagska makalede yukaridaki makalede uygulama yaptiklar1 hisse senetlerine,
sistem performansi temelinde ve belirlenen risk temelinde olmak iizere iki farkli
yaklagim uygulamislardir.

Sistem performansi temelinde olusturulan stratejiye gore her 30 isgiinii i¢in
sistem yeni tetik noktalar1 belirlemekte ve bu noktalara gore al-sat karar1 verilmektedir.
Secilen 30 isgiinii yazarlarin tercihi olmakla birlikte; yatirimin riskine, hisse senedi
fiyatinin uzun dénem trendine, hisse senedi fiyatinin dalgalanmasina gore degisiklik
yapilabilir (Dourra & Siy, 2002:230).

Risk temelinde olusturulan stratejiye gore 0 ile 100 arasinda iist tetik noktas1 ve
alt tetik noktasi olmak iizere iki farkli diizey belirlenmistir. Yatirimer risk almak
istemiyorsa bu iki diizey arasindaki fark kiigiik tutulmakta, risk almak istiyorsa fark
artirtlmaktadir.Buna gore; Western DigitalCorp., Intel Corp., CompaqComputerCorp.
ve General MotorsCorp. sirketleri hisse senetlerinin her biri i¢in {i¢ farkli strateji
uygulanmustir. Ilk strateji, alt tetik noktas1 49 iist tetik noktasi 51 olan diisiik risk
seviyesinde karar verilmesi, ikinci strateji alt tetik noktast 40 st tetik noktas: 60 olan
yiiksek risk seviyesinde karar verilmesi ve {iglincii strateji sistem performansi temelinde
karar verilmesidir. Yukaridaki sirketlerden sadece Western DigitalCorp. &rnek
periyodunda yukari ve asagi olmak tizere iki farkli trend izledigi i¢in her bir trend ayr1
ayr1 analize tabi tutulmustur. Asagidaki tabloda Western Digital sirketinin 1995-1997
yillart arasindaki veriler yukart trend, 1997-1999 yillar1 arasindaki veriler agagi trend
izledigi yillar1 gdstermektedir. Diger hisseler tek orneklem periyodunda incelenmis,
ayrica her bir hisse senedine 10.000 Amerikan Dolar1 yatirim yapildigi varsayilmistir.
Alig-satis kararlarinda her biri i¢in 10 $ islem ticreti oldugu kabul edilmistir. Uygulama
sonuclart Tablo 1’de yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde, yiiksek risk igeren 2.
stratejinin 1. stratejiye gore yukari trend olmasi durumunda daha fazla kazang sagladigi,
asag1 trend olmasi durumunda daha fazla kayip yasattigi soylenebilir. Sistem
performansina gore olusturulan 3. stratejinin ilk iki stratejiye gore performansi bazi
hisse senetlerinde olumlu bazi hisse senetlerinde olumsuz olmustur.
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Tablo 1: WDC, INTC, CPQ ve GM Hisselerinin Analiz Sonuglari
Hisse Ad1 Orneklem Yatirim % Toplam Son Deger islem
Periyodu Tutar: Net Gelir Sayisi

WDC 28.08.1995- 10.000 $ % 229,1 32919% 41
(1. Strateji) | 05.09.1997
WDC 28.08.1995- 10.000 $ % 332 43.200 $ 17
(2. Strateji) | 05.09.1997
WDC 28.08.1995- 10.000 $ % 264,87 36.487 $ 11
(3. Strateji) | 05.09.1997
WDC 06.09.1997- 10.000 $ - % 29,46 7.053 $ 8
(1. Strateji) | 27.08.1999
WDC 06.09.1997- 10.000 $ - %69 3.095% 5
(2. Strateji) | 27.08.1999
WDC 06.09.1997- 10.000 $ -% 36 6.340 $ 12
(3. Strateji) | 27.08.1999
INTC 03.01.1995- 10.000 $ % 98,35 19.835 $ 107
(1. Strateji) | 30.07.1999
INTC 03.01.1995- 10.000 $ % 156,3 25.632 % 33
(2. Strateji) | 30.07.1999
INTC 03.01.1995- 10.000 $ % 217,76 31.776 $ 21
(3. Strateji) | 30.07.1999
CPQ 03.01.1995- 10.000 $ % 147 24.709 $ 78
(1. Strateji) | 30.07.1999
CPQ 03.01.1995- 10.000 $ % 233,9 33916 $ 28
(2. Strateji) | 30.07.1999
CPQ 03.01.1995- 10.000 $ % 87,65 18.766 $ 22
(3. Strateji) | 30.07.1999
GM 03.01.1995- 10.000 $ % 58,12 15813 $ 124
(1. Strateji) | 10.05.1999
GM 03.01.1995- 10.000 $ % 70,81 17.081 % 34
(2. Strateji) | 10.05.1999
GM 03.01.1995- 10.000 $ %71 17.101 % 45
(3. Strateji) | 10.05.1999

Simutis 'Bulanik Mantik Temelinde Hisse Senedi Alis ve Satist' adli ¢alismada

teknik analiz ve bulanik mantik yaklasimi kullanarak NASDAQ ve NYSE borsalarindan
secilen hisse senetlerini analiz etmistir.1 Ocak 1996 - 1 Ocak 1998 tarihleri arasindaki
24 aylik fiyat degisimleri teste tabi tutulmus, her bir hisse senedine 10.000 $ yatirim
yapildig1 varsayillmigtir. Al-sat kararlarinda komisyon iicreti 10 $ oldugu varsayilmustir.

Girdi degiskenlerine biiyiik, orta, kiiciik ve ¢ikt1 degiskenlerine kuvvetli al, al,
elde tut, sat, kuvvetli sat gibi sozel degiskenler atanmustir (Simutis, 2000:20).
Literatiirde bu tip ¢aligmalar incelendiginde, liyelik fonksiyonu belirlenirken Gaussian
ya da genellestirilmis ¢an egrisi fonksiyonlar1 secilmektedir. Bu c¢alismada da
genellestirilmis ¢an egrisi fonksiyonu tercih edilmistir. Uygulama sonucunda, 10 $’lik
komisyon {icreti ¢iktiktan sonra ortalama % 22 net getiri saglanmustir.

Cheung & Kaymak, 'Bulanik Mantik Temelinde Ticari Sistem' adli ¢aligmada
teknik analize ait bazi gostergeler kullanarak bulanik mantik yaklasimi ile al-sat
sinyalleri {iretmis, daha sonra bu sinyallerden yola ¢ikarak optimum portfoyler
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olusturmaya calismislardir. Olusturulan portfoylerin performanslari farkli yontemler ile
olusturulmus portfoylerin performanslari ile karsilastirtlmistir.

Sirasiyla 5 asama halinde sistem olusturulmustur. Bunlardan ilki teknik analiz
gostergelerinden elde edilen ¢iktilardir. Caligmada kullanilan géstergeler; MACD, CCl,
RSI ve Bolingerbandlaridir. Bahsi gegen gostergelerin her biri al-sat sinyalleri
iiretilebilmektedir. Elde edilen sinyaller ikinci asamada bulanik ¢gikarim sistemine veri
olabilecek sekilde déniistiiriilmektedir. Uciincii asama bir nceki doniisiim ¢iktilarini
veri olarak almakta ve yeni al-sat sinyalleri iretmektedir. Gaussian iyelik
fonksiyonunun kullanildigi bu asamada ¢iktilar kuvvetli sat, sat, al, kuvvetli al seklinde
olmaktadir. Dordiincli agsamada gostergeler kullanilarak kurallar olusturulmustur. Bu
calismada 12 kural belirlenmis, belirlenen her kuralin iginde MACD gostergesi yer
almistir. (Ornegin; MACD diisiik, t zamamindaki RSI diisiik, t-1 zamanindaki RSI
yiiksek ise sat gibi.) Besinci ve son asama al-sat kararlari neticesinde elde edilen
kazanca gore portfoy olusturulma siirecidir.

Benzer ¢alismalardan farkli olarak bu makalede bulanik sistemin optimizasyonu
yapilmis ve bu durum genetik algoritma modeli ile saglanmistir. Optimizasyon
saglanirken yapay sinir aglart gibi diger hibrit modelleri kullanmak miimkiin olsa da
genetik algoritma daha esnek yapida oldugu igin tercih edilmistir (Cheung & Kaymak,
2007:8)

Uygulama kisminda MSCI EMU endeksi (Morgan StanleyCapital International
EuropeanEconomicandMonetaryUnion), MSCI US endeksi, MSCI Japan endeksi, EMU
Bond, US Bond, Amerikan, Avrupa ve Japonya para birimlerinin 20 Nisan 1997 ile 20
Nisan 2006 tarihleri arasindaki verileri haftalik bazda Bloomberg data havuzundan
alinarak test yapilmistir. Bu veriler iki gruba ayrilmis; ilk grup serinin % 90’ma denk
gelen sayida, parametreleri ortaya gikarabilmek i¢in kullanilan uygulama verileri, ikinci
grup serinin % 10’una denk gelen ve modelin etkinligini 6lgmek i¢in kullanilan test
verileridir. 1997-2006 yillar1 arasini igeren 5 farkli periyot i¢in uygulama ve test verisi
sayilar1 su sekilde belirlenmistir:

Tablo 2: Bulamk Mantik Temelinde Ticari Sistem Makalesi Uygulama ve Test
Verileri

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

Test i¢cin olusturulmus portfoylerin performanslarini dlgebilmek igin ayrica
Sharpe oran1 da kullanilmistir. Bulanik mantik yaklasimu ile olusturulan portfoyiin satin
al-elde tut stratejisine gore Ustiin oldugu, ancak her periyotta bu Ustiinliigii agikca
saglayamadig1 sonucuna vartlmistir.

Dong ve Zhou 'ABD Hisse Senedi Pazarinda Teknik Analiz Formasyonlarinin
Bulanik Mantik Yaklagimiyla incelenmesi' adli makalede 1451 firmamin hisselerini
analiz etmislerdir. Calismanin amaci belirsizlik altinda insanlarin karar verme ve siire¢
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analizi gibi yetkinlikleri taklit edilmeye g¢alisilmistir (Dong & Zhou, 2002:5) olarak
tanimlanmistr.

Veriler 2000 Center forResearch in Security Prices (CRSP) giinlilk veri
havuzundan alinmistir. Alinan hisse senedi fiyat verileri, hisse bdliinmeleri ve kar pay1
dagitimindan kaynaklanan diizensizliklerden otiirii diizeltilmistir. Hisse senetleri
secilirken oncelikle 1962 yilindan 2000 yilina kadar her yila ait islem goéren firmalar
listelenmistir. Bu firmalar biyiikliiklerine gore 10 gruba ayrilmis, 1 numara en kiiglik
firmalar grubunu, 10 numara en biiyiik firmalar grubunu temsil etmektedir. Daha sonra
her bir grup i¢in 200 firma rastgele secilmis ve agagidaki kriterleri saglamayan firmalar
analiz disinda birakilmistir:

e CRSP data havuzunda 24 aydir fiyat verilerinin kesintisiz yer almasi
e Orneklem periyodunda en az % 80 oraninda eksiksiz fiyat gzlemi bulunmasi

Bu sartlara uymayan firmalar bir kenara koyuldugunda 1451 firma igin analiz
yapilmistir. iki 6rnek portfdy olusturulmus ve omuz-bas-omuz, ters omuz-bas-omuz,
ters dikddrtgen gibi bazi formasyonlar test edilmistir. Ornek portfoylerden ilki icin
tiyelik derecesi 0,7’den kiiglik tutulmus, ikincisi i¢in ise 0,7’den biiyiik tutulmustur.
Portfoylerin kiimiilatif normal olmayan getirileri hesaplanmig, ilk portfoy (iiyelik
derecesi 0,7°den kiigiik olarak tespit edilen portfoy) omuz-bas-omuz formasyonunda
ozellikle 90 ile 120. giinler arasinda dnemli kayiplar yasatmustir. Ikinci portfoy ise
istikrarli bir kazang saglamigtir. Diger gostergeler i¢in de her iki portfoyiin kayda deger
getiri farkliliklart goriilmesinden 6&tiirii, liyelik derecesinin isabetli tayin edilmesinin,
bulanik mantik yaklagiminda hayati 6neme sahip oldugu vurgulanmistir.

Gamil ve digerleri, 'Coklu Faktor ve Bulantk Mantik Kullanarak Hisse Senedi
Teknik Analizi' adli ¢caligmalarinda, hisse senedi pazarinda yatirim yapan yatirimcilarin
kararlarma yardimct olabilecek bir sistem ortaya ¢ikarmaya galismislardir. Veriler
Nasdaq’dan elde edilmis, bulanik mantik kurallar1 genetik algoritma ile
uyumlastirilmistir. Teknik analiz yonteminde bulanik mantik yaklagiminin uygulanmast
su gerekgelere dayandirilmigtir:

e Bulanik mantik s6zel ifadelere dayanan ve insanin diigiinme teknigine yakin bir
sistem ortaya koymaktadir.

¢ Diger uzman sistemlere gore daha esnek yapidadir.

e Kurallar arasindaki anlam ¢akigmasi ve iki anlamlilik gibi problemlerin
iistesinden gelebilir.

e Yapay sinir aglar1 temelindeki sistemlere gore ¢oziimleme kabiliyeti daha
yiiksektir.

e Bulanik mantik temelinde olusturulan ticari sistemler, yine sistem tarafindan
iiretilen ticari Onerilerin agiklanmasina yatkindir.

Buna gore; kisa, orta ve uzun vadeli hareketli ortalamalar veri olarak alinmus,
iicgen lyelik derece fonksiyonu kullanilarak bulanik kurallar tiiretilmistir. Bulanik
kurallar1 ve tiyelik fonksiyonlarmi ¢ikarabilmek i¢in bir¢ok teknik kullanilmaktadir. Bu
calismada bulanik kurallarin donistiiriilmesi igin en etkili yontemlerden olan genetik
algoritma kullanilmigtir (Gamil vd., 2007:144). Her bir bulanik degisken i¢in sozel
bazda 3 adet tiyelik fonksiyonu (diisiik, orta, yiiksek), ¢ikti sinyali olarak da yine s6zel
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bazda 3 adet iiyelik fonksiyonu belirlenmistir (al, elde tut, sat).Kisa, orta ve uzun vadeli
hareketli ortalama analizlerinde sirasiyla %100, %90 ve %80 oraninda tahmin
dogrulugu elde edilmis, buradan hareketle bulanik mantik yaklagiminin yatirimeilar i¢in
cok iyi bir karar destek mekanizmasi oldugu ancak analiz sonuglarinin kesin dogruluk
tagimadigi belirtilmistir.

Chang & Liu 'Takagi-Sugeno-Kang Bulanik Kural Temelinde Hisse Senedi Fiyat
Tahmini' adli ¢alismada endeks degeri ve hisse senedi fiyat tahmini yapmaya
calismislardir. TSK’nin yaygin sekilde kabul gérmiis sekli;

Xy ve X, sozel degiskenler,

A, ve A; bulanik kiime iiyesi,

Bo, B1,B2 lineer parametreler olmak tizere;

eger Xy Arise ve X, Azise y = Po+ B1X1+ PB2X; olarak modellenmistir.

Calismanin temelini olusturan veriler Taiwan Borsasi Endeksi ve MediaTek
Teknoloji Sirketi hisse senedi fiyatlarindan olusmaktadir. Taiwan Borsast Endeks
degerine iligkin 18 Temmuz 2003 ve 31 Aralik 2005 tarihleri arasindaki 614 verinin
494’1 uygulama, 120’si test igin kullanilmistir. MediaTek hisse fiyatina iligkin 3 Mart
2002 ve 4 Ocak 2006 tarihleri arasindaki 710 verinin 590’1 uygulama, 120'si test igin
kullanilmustir. Uygulama kisminda 6 giinliik hareketli ortalama, 6 giinliik RSI, 9 giinliik
stokastik gosterge, MACD ve islem hacmi gibi gostergeler kullaniimistir.

TSK bulanik kural temelinde olusturulan sistem igin 2 ile 15 arasinda kurallar
iiretilmis, her iki veri kiimesi i¢in de kural sayisinin 7 olmasi durumunda en basarili
sonuglar elde edilmistir (Chang & Liu, 2008:143). Yapilan analizler neticesinde fiyat
degisimlerini dogru tahmin etme kabiliyeti Taiwan Borsasi Endeksinde % 97,6
MediaTek Teknoloji hisse fiyatlarinda %98,08 olarak gergeklesmistir.

Roy vd. ‘S&P CNX NIFTY Endeksinin Bulantk Mum Grafigi Yaklagim ile
Degerlemesi’ adli ¢alismada mum grafigi formasyonlar1 iizerinde ¢alisarak elde edilen
veriler ile endeks degerinin gelecekte izleyecegi trendi tahmin etmeye ¢alismiglardir. Bu
amagla Oncelikle ayr ve boga piyasalarina igsaret eden mum grafigi formasyonlari
belirlenmistir. S&P CNX NIFTY endeks degerleri; agilis, en yiiksek, en diisik ve
kapanis seklinde alinmis ve bu degerler bulanik ifadeler olarak; ¢ok kiigiik, kiiciik,
biiyilk ve c¢ok biiyiik olarak derecelendirilmistir. Bulanik ¢ikarim yapma sisteminde
Takagi-Sugeno-Kang modeli kullanilmustir. Sirasiyla a ve b degerleri giiniin diisiik ve
yiiksek degerlerini temsil etmek {izere iiyelik fonksiyonlari su sekilde belirlenmistir:
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1 ,Xx2bh 1 ,2x=a
MuBL(x):;:E a<x<bh MuBR(x):{ﬁ b>x>a
0 x<a L0 x>b

Yukaridaki denklemlerden soldaki boga piyasasi, sagdaki ise ay1 piyasasi iiyelik
fonksiyonlarin1 vermektedir. Bu iiyelik derecelerine iliskin bulanik kurallar ise
sunlardir:

Kurall.l: Eger agilis Ay1 ve kapanis Boga ise formasyon beyaz mum grafigidir.
Kural 1.2: Eger acilis Boga ve kapanis Ay ise formasyon siyah mum grafigidir.

Kural 2.1: Eger diiniin formasyonu siyah mum grafigi ve bugiiniin formasyonu
beyaz mum grafigi ve bugiiniin kapanig1 > diiniin agilisindan ve bugiiniin agilis1 < diiniin
kapanisindan, Boga Piyasasidir.

Kural 2.2: Eger diiniin formasyonu beyaz mum grafigi ve bugiiniin formasyonu
siyah mum grafigi ve bugiiniin kapanisi < diiniin agilisindan ve bugiiniin agilis1 > diiniin
kapanisindan, Ayi Piyasasidir.

Kural 3.1: Eger diiniin formasyonu siyah mum grafigi ve bugiiniin formasyonu
beyaz mum grafigi ve [(diinkii mum ¢ok kiigiik ve bugiinkii mum biiyiik ise) veya (
diinkii mum kii¢iik ve bugiinkii mum ¢ok biiyiik ise)], Boga Piyasasidir.

Kural 3.2: Eger diiniin formasyonu beyaz mum grafigi ve bugiiniin formasyonu
siyah mum grafigi ve [(diinkii mum ¢ok kiigiik ve bugiinkii mum biiyiik ise) veya (
diinkii mum kii¢iik ve bugiinkii mum ¢ok biiyiik ise)], Ay1 Piyasasidir.

Kurallar 6 giin gibi kisa bir periyotta uygulanmaya g¢aligilmig, periyodun 4.
gliniinde boga piyasasi sinyali alinmis ve hemen ertesi giin endeks degerinin satin
alinmasi tavsiye edilmistir. Bu sistemi kullanirken kullanilacak temel prensip, sistemden
sinyal alindiginda vakit gegirmeden ve miimkiinse en fazla 2-3 giin icerisinde
uygulamaya geg¢mektir. Fazla vakit kaybetmek aymi zamanda kayiplarin artacagi
anlamina gelmektedir (Roy vd., 2012:65).

Gradojevic & Gengay 'Bulanik Mantik, Belirsizlikte ve Teknik Analiz ile Al-Sat
Yapmak adli ¢alismadaStandard & Poors Kapanis Endeksi’nin 10 Ocak - 23 Aralik
2005 tarihleri arasindaki 50 haftalik periyodunu veri olarak kullanmislardir. Girdi verisi
olarak kapanis degeri ve kapanis degerinin 50 giinliik agirlikli ortalamasi alinmigtir. Bu
degerler igin sozel degiskenler; ¢ok kiigiik, kiigiik, orta, biiyiik ve ¢ok biiyiik olarak
belirlenmistir. Cikt1 verisi ise al-sat tavsiyesi olarak; giiclii sat, zayif sat, elde tut, zayif
al ve giiglii al olarak belirlenmistir. Girdi iiyelik fonksiyonlar1 Gaussian, ¢ikt1 iiyelik
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fonksiyonu {i¢gen, bulanik c¢ikarim sistemi ise Mamdani olarak tasarlanmigtir
(Gradojevic & Gengay, 2012:580).

Bes adet hipotez test edilmistir. Bunlar sirasiyla;

H;: Yiiksek volatilite, yalin teknik analiz ile diisiik kar getirir.

H,: Yiiksek volatilite, bulanik teknik analiz ile yiiksek kar getirir.

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

H,: Yiiksek volatilitenin asir1 kazang sagladigt durumlarda bulanik teknik analiz,
yalin teknik analize gore baskin rol oynar.

Hs: Volatiliteye bakmadan bulanik ve yalin teknik analiz, al-sat stratejisine gore
baskin rol oynar.

Yapilan testler sonucunda 1,3,4 ve 5. hipotezler kabul edilmistir.
3. Bulanik Mantik Yaklasimiyla Portfoy Optimizasyonu Yapilan Calismalar

Giilgoér 'TMKB 30 Endeksinde Klasik ve Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci ile
Portfoy Se¢imi ve Performanslarinin Karsilagtirilmasi' adli ¢alismada analitik hiyerarsi
stirecini klasik ve bulanik mantik ¢ercevesinde kullanarak optimum portfoy olusturmaya
calismigtir. Menkul kiymet borsalarinda yer alan hisselerin fiyatlarina etki eden birgok
faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerin ¢ok sayida olmasi ve her bir faktoriin hisse
fiyatlarin1 farkli sekillerde etkilemesi, optimal portfoyiin olusturulmasi kararlarinda
analitik hiyerarsi siireci yonteminin kullanilmasina olanak saglamistir. Bu yontem
sayica ¢ok ve karmagik faktorleri, bir hiyerarsi icerisinde ele alarak karmasik yapiyi
daha diizenli hale getirmeye caligmaktadir. Analitik hiyerarsi siireci {ic asamada ele
almmaktadir. Bunlar; belirli bir amaca gore kriterlerin belirlenmesi, belirlenen
kriterlerin ikili matrislerle karsilastirilmasi ve elde edilen verilerin giivenilirligini
gosteren tutarsizlik oranlarinin belirlenmesidir (Giilgér, 2010:18). Calismada uygun
portfoyiin secilmesi igin klasik analitik hiyerarsi siireci ve bulanik analitik hiyerarsi
stireci birlikte kullanilmig, hangi yontemin daha etkili oldugu olusturulan portfoylerin
Sharpe Olgiitii ile dlgiilen performanslarimin karsilastirilmas1 ile tespit edilmeye
calisilmistir. Bunun icin IMKB 30 endeksinde Temmuz 2000 — Haziran 2008 tarihleri
arasindaki hisse senedi getiri verilerine bakarak korelasyonlar: en diisiik olan 7 hisse
senedi secilmistir. Analizlerde alternatif hisse senedi sayisinin 7 olarak secilmesi
Schomoldt ve arkadaslarinin 1995 yilinda yaptiklar ¢aliymada insan beyninin ayni anda
en fazla (+2,-2) 7 elemam karsilagtirabilecegi onerisinden kaynaklanmaktadir.

Her iki yonteme goére aym hisselerden fakat farkli agirliklarda olusturulan
portfoylerin Temmuz 2000 ve Haziran 2008 tarihleri arasindaki donemde aylik ortalama
getirileri ve riskleri su sekilde olmustur:

Bulanik AHS Yontemine gore olusturulan portfoyde aylik ortalama getiri: % 3,25
Bulanik AHS Yo6ntemine gore olusturulan portfoyiin riski : % 14,37

Klasik AHS Yontemine gore olusturulan portfoyde aylik ortalama getiri : % 2,81
Klasik AHS Yontemine gore olusturulan portfoyiin riski : % 13,45

Yatirimcilarin bu durumda hangi portfoyiin daha etkin oldugunu 1 birimlik riske
karsilik ne kadar getiri saglandigim veren Sharpe Olgiiti'ne bakarak bulmasi
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gerekecektir. Bulamik AHS ile olusturulan portfdyiin Sharpe Olgiitii % 22,61 ve Klasik
AHS ile olusturulan portfoyiin Sharpe Olgiitii % 20,90’dir. Bu durumda Bulamk AHS
ile olusturulan portfoyiin Klasik AHS ile olusturulan portfoye gore daha etkin oldugu
sonucuna ulastlmistir.

Aslantag 'Portfoy Yonetiminde Bulanik Yaklagim' adli ¢alismada ¢oklu karar
verme yontemlerinin yardimiyla 6n elemenin etkisini klasik ve bulanik yontemlerle
inceleyerek karsilagtirmistir. Bunun yapilabilmesi i¢in analitik hiyerarsi siireci ve topsis
metodu ile bulanik analitik hiyerarsi siireci ve bulanik topsis metodu kullanilarak iki
farkli  portfoy olusturulmus, olusturulan bu portféylerin  getiri ve riskleri
karsilastirilmistir.  On  eleme islemlerinde kullanilan kriterler, finansal analiz
islemlerinde kullanilan oranlar olmakla birlikte, hangi oranin siibjektif deger
yargilartyla daha oOnemli oldugu 10 piyasa uzmanina yapilan anket sonucu
belirlenmistir.

10 farkli sektorden toplam 100 hisse senedi i¢inden, her sektérden en iyi 3 hisse
olacak sekilde 30 hisseden olusan portfoyler, ¢oklu karar verme yontemlerinden topsis
ile secilmistir. Topsis igin gerekli olan kriter agirliklart ise analitik hiyerarsi siireci ile
belirlenmistir. Analitik hiyerarsi siireci, hiyerarsinin her diizeyinde belirlenen bir kritere
gore elemanlarin bir matris yardimiyla ikiser ikiser karsilastirilmasindan ve bu sayede
agirliklarin 6lgeklendirilmesinden olugan bir yontemdir (Aslantas, 2008:64). Topsis
metodu ise her degiskenin bir etkisi oldugunu varsayarak, pozitif ideale en yakin ve
negatif ideale en uzak noktalar ikilemini, analitik hiyerarsi siirecinde belirlenen kriter
agirliklart ile ¢ozer.Analitik hiyerarsi siirecinde yapilan karsilastirmalarda karar
vericiler, kiyaslamalarini sabit bir say1 ile ifade etmek yerine belli bir aralik {izerinde ya
da sozel olarak yapabildikleri i¢in metodun bulaniklastiriimasi miimkiin olmaktadir.

Klasik AHS ve TOPSIS yontemi kullanilarak olusturulan portfoyiin beklenen
getirisi % 51,1 beklenen riski % 32,15. Bulanik AHS ve TOPSIS yontemi kullanilarak
olusturulan portféyiin beklenen getirisi % 58,4 beklenen riski % 34,58. Buna gore
bulanik yontemler ile segilen portféyiin getirisi daha fazla olmakla birlikte riskleri
birbirine olduk¢a yakindir. Calismanin sonu¢ boliimiinde bulanik ¢oklu karar verme
yontemlerindeki degiskenlerin sayisi arttikga hata yapma olasiligiin arttigi, bu sebeple
20 hissenin altindaki portfoyler ile daha iyi performans yakalandigi belirtilmistir. Ayrica
bulanik uygulamalarda sayisal veriler once sozel, sonra iiggensel bulanik sayilara
dontistiiriildiigii icin uygulamaciimn bilgi, tecriibbe ve yeteneginin 6n plana ¢iktig1
vurgulanmustir.

Pelitli 'Portfdy Analizinde Bulanik Mantik Yaklagimi ve Uygulama Ornegi' adli
caligmada, bulanik dogrusal programlama yaklagimiyla Ekim 2001-Eylil 2006
donemine ait IMKB 50 endeksinde yer alan 35 hisseyi kullanarak optimal portfoy
olugturmaya g¢aligmistir. Dogrusal programlama yoneylem arastirma teknigi olmakla
birlikte ihtiyac duydugu bilgilerin yiiksek maliyetli olmasi uygulama alanlarini
kisitlayict etki yapmaktadir. Ayrica finansal piyasalardaki belirsizlik dogrusal
programlamanin Onermelerini yetersiz kilmaktadir. Belirsiz ve kesin olmayan bilginin
bulanik mantik yaklagimi ile modellenmesi dogrusal programlamanin da etkin sonuglar
verebilecegi sonucunu ¢ikarmaktadir. Calismanin temel sorunsali da bu kapsamda
bulanik verinin dogrusal programlama sistemleriyle biitiinlesmesini saglamaktir.
Boylelikle klasik bir karar verme modelini belirleyen parametrelerin belirlenmesinin zor
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Olmasi ya da karar vericinin bu parametreleri siibjektif deger yargilari ile verebilme
ihtimalinden dolayr dogrusal programlamaya bulamik mantik yaklasimiyla kesin
olmayan veri yapilandirmak istenmistir. Bu noktada amag bilgi maliyetini azaltmak ve
gercekei olmayan modellemeden kaginmaktir.

Uygulama sathasinda Konno-Yamazaki portfoy segim modeli temel alinmis ve
veriler Verdagay, Werners ve Zimmerman yaklagimlariyla bulaniklastirilmigtir (Pelitli,
2007:2). Hisselerin aylik getirileri ve bu getirilerin standart sapmalarindan yola ¢ikarak
risk-getiri baglaminda iiyelik dereceleri belirlenmis, iiyelik dereceleri arasinda belli bir
getiriye gore en az risk olanagi saglayan derece optimum kabul edilmis, optimum kabul
edilen seviyedeki risk ve getiri diizeylerine gére de IMKB 50 endeksinde yer alan
hisselerden portfoy olusturulmustur. Ancak optimum kabul edilen seviyeye gore
portfoyii olusturan hisselerin neye gore se¢ildigi ve agirliklarinin nasil olusturuldugu
anlagilamamuistir.

4. ANFIS Metodunun Kullanildig1 Calismalar

ANFIS (Uyarlamali Ag Temelli Bulanik Cikarim Sistemi), Takagi-Sugeno
Bulanik Cikarim Sistemi'ne dayanan bir tiir sinir ag1 modelidir. ANFIS modeli eger - ise
kurallarindan ve girdi - ¢ikt1 ¢iftlerinden olugmaktadir. Boyacioglu ve Avci'nin ' Hisse
Senedi Piyasalarinda Getirinin Tahmininde ANFIS Metodu' adli ¢alismalarinda hisse
senedi pazar endeksinin tahmin edilebilirligi aragtirtlmistir. Bu anlamda ANFIS
algoritmasimin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Endeksini hangi 6lciide
tahmin ettigi 6l¢iilmeye caligilmigtir.

Hisse senedi borsa endeksi getirilerinin tahmin edilmesi iki temel veriye
dayanmaktadir. Bunlar endeksin ge¢mis getirileri ve makroekonomik degiskenlerdir.
Endeks ongoriisii birgok faktoriin varligindan dolay:r olduk¢a karmasik bir siiregtir. Bu
faktorleri politik gelismeler, ekonomik sartlar, yatirrmer beklentileri ve diger ¢evresel
faktorler olarak siralayabiliriz.Bu ¢aligsma i¢in olusturulan model; x ve y’den olusan iki
girdi, 5 katmanda 9 adet eger-ise kurali ile olugturulmustur. Girdiler, makroekonomik
degiskenler ve IMKB 100 Ulusal Endeksi ile korelasyonlari pozitif olan yabanci borsa
endekslerinden meydana gelmistir. Makroekonomik degiskenlerin hangi kriterlere gore
belirlendigi belirtilmemistir. Sistemin ¢iktis1 tahmin edilecegi iizere IMKB 100 Ulusal
Endeks getirisidir. Modelde kullanilan 6 adet makro ekonomik degisken ve 3 adet
yabanc1 borsa endeksi sirasiyla sunlardir: Cumhuriyet altini satis fiyati, Dolar / TL kuru,
mevduat faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, hazine bonosu faiz
orani, Dow Jones Sanayi Endeksi (DJI), Alman Borsa Endeksi (DAX) ve SauPaulo
Hisse ve Future Borsast Endeksi (BOVESPA).

MATLAB 5.3 versiyonu bulanik ara¢ kutusu kullamilarak yapilan uygulamada
IMKB 100 Ulusal Endeksi’ne ait ger¢eklesmis degerler ile sistemin tahminleri % 98,3
oraninda ortiismektedir (Boyacioglu & Avci, 2010:7911). Bu oran ile sistemin basarili
bir tahmin yiizdesi yakaladig1 soylenebilir.

Atsalakis & Valavanis 'Hisse Senedi Pazar1 Kisa Dénem Trendini Yapay Sinir-
Bulanik Mantik Temelinde Tahmin Etmek' adli ¢aligmada hisse senedi fiyatlarinin
gecmis verilerine bakarak miimkiin oldugu kadar bir sonraki giine ait hisse senedi fiyat
trendini tahmin etmeye ¢alismistir. Temel metodoloji, ANFIS kontrolii ve hisse senedi
borsa siire¢ modelinden olusan yapay sinir agi - bulamk mantik
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sisteminedayandirilmigtir. Calismada akilli sistemler kullanilarak da olsa gelecege
doniik olarak hisse senetlerinin tam olarak fiyat tahminlerinin yapilmasinin miimkiin
olmadigi, ancak trend tahminin yapilabilecegi (asag1r yonli, yukari yonld, yatay)
vurgulanmistir.  Ayrica hisse senedi fiyat trendinin tahmin edilmesinde, borsa
hareketlerini agiklayan piyasa degiskenlerinin de bilinmesi gerektigi belirtilmistir. Bu
degiskenlerin takip edilerek hisse senedi fiyatlarina olan etkileri goézlemlenirse,
yatirimeilarin menkul kiymetleri almasi ya da satmasi kararlarina yardimci olabilecegi
tahmin edilmisgtir.

Yatirimcilar, aracilar ya da piyasa oyunculari hisse senetlerinin fiyatlarinin
gelecekte ne yon izleyecegi konusunda fikir sahibi olup kazang elde etmek ister. Bu
yiizden hisse senedi fiyat ngoriileri ile ilgili bircok model iiretilmistir. ideal olarak,
herhangi bir hisse senedi borsa modeli hisselerin fiyatlarini iiretebilseydi kesin
tahminler ve ongoriiler yapilabilirdi ancak bu uygulamada miimkiin degil (Atsalakis &
Valavanis, 2009:10696). Bu sebeple fiyat tahmininden ziyade ancak trend tahminin
yapilmasi yatirimcilara normalin iistiinde getiri saglayabilecektir.

Gelismis olan piyasalar ile gelismekte olan piyasalarin borsalarinda islem goren
hisse senetlerinin fiyat trendlerine yonelik tahminlerin yapilmasinda farkliliklar oldugu
belirtilmistir. Ozellikle yerel bilgilerin gelismekte olan piyasalarda daha cok rol
oynadig1 gortilmiistiir. Bu yiizden uygulama kisminda Atina Borsasi’nda islem goren 5
isletmenin hisse senetleri geligmekte olan piyasalari temsilen, New York Borsasi’nda
islem goren 5 isletmenin hisse senetleri de gelismis olan piyasalar1 temsilen analize
dahil edilmistir. Atina Borsasi’nda National Bank of Greece, Alpha Bank, Commercial
Bank, Titan ve Aluminum of Greece, New York Borsasi’nda ise General Electric,
Caterpillar, General Motors, International Business Machine ve Kodak isletmelerinin
hisse senetleri tizerinde degerleme yapilmistir.

Degerleme veri seti her biri 60 is giiniinden olusan 3 farkli periyottan meydana
gelmistir. i1k periyot 5 Nisan 2005 — 30 Haziran 2005, ikinci periyot 4 Kasim 2005 — 31
Ocak 2006 ve son periyot 28 Subat 2006 — 31 Mayis 2006 tarihleri arasini
kapsamaktadir. Ancak bu periyotlarin belirlenmesinde hangi faktorlerin rol oynadigi
belirtilmemistir. Bu periyotlarda Atina Borsasi’nda iglem goren hisse senetlerinin bir
sonraki giine ait trend tahminleri (asag1 yonlii, yukar: yonli, yatay) %58,33 ile %68,33
arasinda degisen dogruluk derecelerinde yapilabilmistir. Ayn1 tahminler New York
Borsasi’nda islem goren hisse senetleri i¢in %56,60 ile %68,33 arasinda degisen
dogruluk derecelerinde yapilabilmistir. Bu sonuglardan da anlagilacagi gibi
ekonomilerin gelismislik diizeylerinin tahminlerin dogruluk derecesine etkisi sinirlt
kalmstir.

Yapilan trend tahmini hisse senedi fiyatinin yukar1 yonlii olacagi sonucunu
cikartiyorsa satin alinmasi, agag1 yonlii olacagi sonucunu ¢ikartiyorsa elden ¢ikarilacagi
anlamima gelmektedir. Bu sekilde al-sat yapildigi zaman elde edilen getiri, al-tut
stratejisi ile karsilagtirilmig ve one siiriilen modelin ¢ok daha {istiin oldugu goriilmiistiir.
Atina Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin ilk periyottaki performanslarina
bakildiginda her iki stratejiye gore getiri durumlari Tablo 3’de gdsterilmistir.
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Tablo 3: Atina Borsasi’nda islem Goren Hisse Senetlerinin Al - Sat Ve Al - Tut
Stratejilerine Gore Karsilastirmah Getiri Oranlar

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

Kaynak:Atsalakis ve Valavanis, 2009:10705

Tablo 3’den de anlasilacag: gibi 60 giinliik siiregte trend tahmini yapilarak al-sat
stratejisi uygulandiginda elde edilen getiri, periyotun basinda hisse senetlerinin satin
alinmasi ve sonuna kadar elde tutulmasiyla elde edilen getiriden her 5 hisse igin de fazla
olmustur. Boylelikle 6ne siiriilen modelin al-tut stratejisine gore istiin oldugu
sOylenebilir.

5. Bulamk Mantik Yaklasimmin Finansal Yonetimde Kullanildigi Diger
Calismalar

Inceoglu 'Bulanik Zaman Serisi Yontemleri ile IMKB Ongoriisii' adli ¢alismada
IMKB Ulusal 100 endeksini zaman serisi olarak modellemis ve endekse yonelik
ongoriilerde bulunmustur. Uygulamanin klasik zaman serisi yontemleri ile degil de
bulanik zaman serisi yontemleri ile yapiliyor olmasindaki gerekce, endeksin giin
icerisinde farkli degerler almasi olarak agiklanmistir. Bulanik Zaman Serisi Yontemleri
genel olarak 3 asamada gerceklestirilmektedir. Bunlar; zaman serilerinin
bulaniklastirilmasi, bulanik mantik iligkilerinin  belirlenmesi ve tahminlerin
durulastiriimasidir (Inceoglu, 2010:1).

Uygulama kisminda 20.05.2008-26.09.2008 tarihleri arasmda IMKB 100
endeksinde gergeklesen 95 adet gbzlem, zaman serisi olarak ele alinmig, Chen, Huarng
ve Cheng’in literatiirde ortaya koydugu farkli yontemler ile bulanik iligkiler belirlenerek
ongoriiler elde edilmistir. Ancak bu Ongoriilerin her birinden tekil olarak sonug
almaktan ziyade, farkli 6ngorii kombinasyon yontemleri ile birlestirmeler yapilarak
daha iyi sonuglar alindig1 anlasilmistir. Literatiirde iyi bilinen kombinasyon ydntemleri
basit ongorii yontemi, varyans - kovaryans yontemi ve ongdrii hata kareler ortalamasi
indirme yontemleridir. Sonu¢ olarak bu c¢aligmada IMKB 100 zaman serisinin
ongoriilmesinde kullanilacak en iyi yontemin Chen, Huarng ve Cheng’in
yontemlerinden elde edilen Ongoriilerin varyans-kovaryans o6ngdrii kombinasyon
yontemi ile birlestirilmesi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Doesken, Abraham, Thomas & Paprzycki ‘Yapay Zeka Modellerini Kullanarak
Gergek Hisse Ticareti adli makalelerinde farkli yapay zeka modellerini, Microsoft ve
Intel hisse senetlerinin 13 yillik verilerini baz alarak, hisse senetlerinin performanslarini
Olgmedeki kabiliyetlerini test etmislerdir. Microsoft hisse senedinin Intel hisse senedine
gore modellemelerde daha etkin c¢alistig1, en kotli % 66 ve en iyi %103 yatirim getirisi
sagladig1 gortilmistiir (Doesken vd.,2005:167). Ayrica dogru modelin kurulmasi kadar
dogru hisse senedinin de segilmesi gerektigi vurgulanmustir.

Lam, ‘Hisse Senedi Al-Sat Kararlarinda Genetik Bulanik Uzman Sistemler ile
Dogru Zamanlama'(Lam, 2001) adli makalesinde genetik algoritma modeli ile bulanik
mantig1 birlestirerek hisse senedi piyasasinda daha giivenilir al-sat sinyalleri bulmaya
calismistir. Caligmada genetik algoritma, bulanik kurallarin optimize edilmesinde
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kullanilmustir. Analiz sonucunda genetik algoritmanin bulanik sisteme daha karli al-sat
sinyalleri iiretmesi i¢in fayda sagladigi gorilmiistiir.

6. Sonug

Bulanitk mantik, daha ¢ok belirsizlik iceren olaylarda kullanilan uzman
sistemlerden biridir. Klasik mantigin iki degerli yaklagimina karsin ¢ok degerli mantik
calismalarinin bir Griinii olarak ortaya ¢ikmis, ilk olarak buhar makinesi denetleyici
sistemlerinde kullanilmis, gliniimiizde ise teknoloji yogun {iirlinlerde genis kullanim
alanina sahip olmustur.

Bulanik mantigin finans alaninda kullanildigi ¢alismalar sinirhi sayida olmakla
birlikte giin gectikce bu alanda yapilan calismalarin sayisi artmaktadir. Ozellikle hisse
senedi fiyat tahmini, kredi degerlendirme, risk analizleri ve portfdy olusturma
konularinda bulanik mantik yaklagimi karar destek mekanizmasi olarak kullanilabilir.

Bu caligmada bulanik mantigin finansal yonetimde kullanildigi akademik
calismalar; analiz edilen veriler, kullanilan metot ve elde edilen bulgular ger¢evesinde
incelenmistir. Caligmalarin ¢ogu hisse senedi fiyat tahmini ve portfoy olusturma
konularinda yogunlagmstir. Ozellikle hisse senedi fiyat tahminlerinin teknik analiz
yontemi ile birlikte yapildigi ¢alismalara bulanik mantik yaklagiminin sagladigi katkinin
tahmin dogrulugunu arttirdigt soylenebilir. Ayrica bulanik mantik yaklagimiyla
olusturulan hisse senedi portfoylerinin, klasik yontemler ile olusturulan portféylere
performans temelinde {stiinliik sagladigi yukarida siralanan farkli c¢alismalarda
goriilebilmektedir. Boylelikle finansal pazarlarda yer alan yatirimcilarin bulanik mantik
yaklagimini kullanarak daha yiiksek bir getiri saglamalari miimkiin olabilmektedir.
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