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Tiirkce Ozet

Giiniimiizde kalite anlayisi ve uygulamalart iiretim sektorii basta olmak iizere
bir¢ok alanda uygulanmaktadir. Benzer sekilde kalite kontrol grafikleri finansal
pivasalar ile ilgili yapilan ¢alismalarda da kullanilmaktadir. Kalite kontrol
grafikleri finansal iglemlerde tahmin ve varyasyon olgiimii vb. amaglar igin
kullamilmaktadir. Ayrica finansal literatiirde sermaye piyasasi arag¢larinin
volatilitesi ile ilgili bir¢ok gosterge bulunmaktadir. Bollinger Bandi da bu
gostergelerden biridir. Bu ¢alismada Kiimiilatif Toplam (Cumulative Sum) kontrol
grafigi ile Bollinger Bandi’'na alternatif bir yaklasim sunulmast hedeflenmistir.
Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren pay senetlerinin getiri ve fiyat degiskenligi
kullanilarak Kiimiilatif Toplam (CUSUM) kontrol grafikleri yardimiyla hangi pay
senetlerine  yatirim  yapilabilecegi  karar destek sistemi  olusturulmasi
amaglanmistir. Bu amagla ¢alismanin kapsami Denizli Sehir Endeksi (XSDNZ)
pay senetleri ve Bollinger Bandi varsayimlarina uygun olarak érneklem birimi 20
giin olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Bollinger Band, Kalite Kontrol Grafigi, CUSUM

Alan Tanmim: Isletme (Finansal Y®6netim)
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Ingilizce Ozet

ANALYSIS OF SHARE CERTIFICATES BY QUALITY CONTROL
GRAPHICS

Nowadays, quality understanding and applications are applied in many fields,
especially in the production sector. Likewise, quality control charts are also used
in financial market studies. Quality control charts are used to forecast and
measure variations etc. in financial transactions. In addition, there are many
indicators in the financial literature related to the volatility of capital market
instruments. Bollinger Band is one of these indicators. In this study, it was aimed
to present an alternative approach to the Bollinger Band with the Cumulative Sum
control graph. By using the Cumulative Sum (CUSUM) control charts, it is aimed
to establish a decision support system in which share certificates can be invested
by using return and price variability of the shares traded in Stock Exchange
Istanbul (BIST). The scope of the study for this purpose has been determined as
Denizli City Index (XSDNZ) share certificates and 20 days samples in accordance
with the assumptions of Bollinger Band.

Keywords: BIST, Bollinger Band, Quality Control Chart, CUSUM

JEL Code: Gl11

1. GIRIS

Giliniimiizde istatistiksel kalite kontrol yontemleri sadece endiistriyel alanlarda
degil, finans, tip, ¢evresel istatistikler ve diger uygulama alanlarinda istatistik¢iler
ve diger arastirmacilar tarafindan da kullanilmaktadir (Knoth,2002:237).
Istatistiksel yontemler imalat siireglerindeki satin alma ve kabul muayenesine,
ardindan finans ve bankacilik alanlarindaki uygulamalara genisletilmistir
(Chorafas,2013:26). Kalite kontrol grafikleri de istatistiksel kalite kontroliin temel
tekniklerinden biridir (Montgomery,2009:13). Literatiirde finans sektoriindeki
kalite kontrol grafigi arastirmalarindan bahsedilecek olursa, Tong vd. (2013)
CUSUM kontrol grafigi ile pay senedi ve endeks degerlerini tahmin etmeye ve
satin alma ve satma kararlarina destek olmak icin Grup Yéntemi ile Veri Isleme
(Group Method of Data Handling) modeli gelistirmislerdir. Lee vd. (2012)
CUSUM ve Shewart kalite kontrol grafikleri yardimiyla performans anomalilerini
tespit etmeyi ve nedenlerini arastirmislardir. Golosnoy ve Schmid (2007) portfoy
varyansini minimize etmek amaciyla EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) kontrol grafigi ile portfoy agirliklarini belirlemislerdir. Schipper ve
Schmid (2001) pay piyasasi getirilerini GARCH (generalized autoregressive
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conditional heteroskedasticity) siireci ile EWMA ve CUSUM (Cumulative Sum)
kontrol grafikleri ile tahmin etmislerdir. Finansal gostergelerden Bollinger
Bandr’na alternatif olusturmasi diisiiniilen CUSUM kontrol grafigi ile ilgili
literatiirde benzer bir ¢calismayla karsilagilmamustir.

1.1. Teknik Analiz

Yillar siiren borsa caligmalarinda yatirimcinin ne ve ne zaman sorularini
yanitlamak icin iki farkli diisiince ortaya ¢ikmistir. Bunlardan biri temel veya
istatistiksel olarak, digeri ise teknik olarak adlandirilir. Teknik analiz belirli bir
borsada gerceklesen ticaretin veya cari fiyatlarin (fiyat degisimleri, islem hacmi
vb.) ge¢mis resminden gelecek trendini ¢ikarsamayr genellikle grafik bigiminde
kaydetme bilimidir (Edwards vd.,2012:3-4). Teknik analiz yontemleri (Dow
teorisi, Fiyat grafikleri, ¢izim c¢alismalar1 (Trend c¢alismalari, Fibonacci
caligmalari, Gann caligmalari, Dogrusal regresyon), Formasyonlar, Gostergeler
(Karan,2013:523-550) olarak  smiflandirilmistir.  Gostergelere;  hareketli
ortalamalar, ¢apraz ortalama, hareketli ortalama yakinsamasi/uyusmazIligi,
Bollinger bandi, momentum, bagil giic indeksi, ortalama ger¢cek aralik
(Martiny,2010:9-14) vb. gibi temel gostergeler 6rnek gosterilebilir.

Bollinger bantlar1 basit hareketli ortalamanin iistiinde ve altinda iki standart sapma
ile gosterilir. Standart sapmay1 hesaplamak i¢in kullanilan veriler basit hareketli
ortalama i¢in kullanilanlarla aymidir. Esasen, hareketli ortalamanin etrafinda
bantlar  ¢izmek i¢in  hareketli  standart sapmalar  kullanilmaktadir
(Bollinger,1992:48). Bollinger Bandi (teorinin mucidi John Bollinger olarak
anilir), yiiksek, orta ve diislik olmak {izere {i¢ hareketli ortalamanin kullanilmasin
gerektirir. Orta bant genellikle 20 seans boyunca belirlenen agirlikli (iistel)
hareketli ortalamadir. Yukar1 ve asagi bantlar, olasi fiyat dalgalanmasi ve
ortalamanin istatistiksel olarak hesaplamasi ile elde edilen standart sapmalardir.
Yatirrmeilar bu gostergeyi ¢esitli sekillerde kullamirlar. Ornegin esnek bir
yatirimci diisiik ortalama fiyata dokundugunda satin alabilir ve fiyat orta banda
dokundugunda satabilir; veya fiyat zirveye ulastiginda satabilir ve fiyat ortaya
yakinlastiginda satin alabilir. Cogu yatirimci {i¢ ortalama arasindaki genisligi
temsil eden dalgalanma diizeyleri ile ilgilidir. Bantlarin yakinlagmasi trendin
disiik dalgalandigin1 ifade eder; ve bantlar arasindaki farkin genislemesi
dalgalanmanin daha da yiikselmesini ifade eder. Bu dalgalanmanin belirlenmesi
ve hem uzun donemli hem de kisa donemli alim ve satim kararlari i¢in gorsel bir
yontemdir (Thomsett,2013:62). Bollinger bandi1 6rnegi Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil-1: Bollinger Band’1 Ornegi

' i
1 Bollinger Band === Hareketli Ortalama === Girdi
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Kaynak: Cinar, 2011:129.
1.2. Kalite Kontrol Grafigi

Kalite kontrol grafikleri standartlarin karsilastirilmasinda yaygin olarak kullanilan
istatistiksel tekniklerdir (Giimiisoglu,2000:113). Kontrol grafikleri 1920’lerde
Bell Laboratuarlarinda calisan Walter Shewart tarafindan gelistirilmis ve Deming
tarafindan da giiclii bir destek gdrmiistiir (Ersoy ve Ersoy,2011:269). Istatistiksel
kontrol grafiklerinin en Onemli amaci, siirecteki degisimin ©6zel nedenlerini
ortadan kaldirarak stireci kontrol altina almaktir. Siirecin kontrol altinda
olmamasi, dogal olmayan, ortadan kaldirilabilir nedenlerin bulunmasidir
denilebilir (Senol,2012:49). Sadece sansa bagli etkiler nedeni ile degisiklik
gosteren bir siireg, istatistiksel olarak kontrol altindadir (Parlak,2013:111).
Kontrol grafiklerinin temel ilkesine gore, bir islemde sadece tesadiifi faktorler rol
oynadigt zaman, herhangi bir degisken, normal bir dagilim olusturur. Bu
dagilimin ortalama degerinin etrafinda +3 standart sapmalik bir alan olusturur
(Ertugrul,2006:209-210). Yaygin olarak kullanilan kontrol grafigi tiirleri: Shewart
kontrol grafigi, MOSUM kontrol grafigi (Moving Sum), EWMA kontrol grafigi,
CUSUM kontrol grafigidir (Ertugrul ve Ozcil,2015:15). Kalite kontrol
grafiklerindeki ortak problem kiigiik degisiklikleri algilamadaki gili¢liiktiir. Bu
soruna bir ¢oziim kiiciik kaymalar1 tespit etme olasiligmin yiliksek oldugu
CUSUM ve EWMA kontrol grafiklerinin kullanilmasidir (Aparisi vd.,2001:933).
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CUSUM kontrol grafikleri liretim ve pazarin mevcut gerceklerine daha uygun
olacak sekilde gelistirilmis 6zel kontrol grafikleri olarak degerlendirilir. Bu 6zel
kontrol grafikleri ilk olarak Page (1954,1961) tarafindan ortaya konulmustur
(Reque1jo,2014:906). CUSUM yonteminin temel ilkesi; stireg dagiliminin kontrol
altinda olup olmadiginmi belirlemek igin 6nceki gdézlemlerin kiimiilatif sonucuna
dayali sirali analizdir (Gao ve Ko0,2011:13). Tek tarafli ve ¢ift tarafli olmak {izere
iki tiirli CUSUM kontrol grafigi vardir. Cift tarafli CUSUM kontrol grafiklerinde
kontrol dis1 veri noktalarini tanimlamak i¢in V maskesi kullanilir. V maskesi
CUSUM grafiginin iistiine yatay "V" seklinde uygulanir. Baslangi¢ noktasi
CUSUM grafiginin son veri noktasina yerlestirilir ve merkez ¢izgisi yataydir.
Tiim veri noktalar1 V maskesinin i¢inde kalirsa, islemin istatistiksel olarak kontrol
edildigi diisiiniiliir. V maskesinin baglangici en son veri noktasidir ve kollar geriye
dogru uzanir. Veri noktalarindan herhangi biri limitlerin iistiine veya altina
diiserse siire¢ kontrol disidir (Lean Sigma Corporation,2016). V maskeli CUSUM
kontrol grafigi 6rnegi Sekil 2°de verilmistir.

Sekil-2: CUSUM Kontrol Grafigi Ornegi
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Kaynak: Nantawong vd., 1989:135.

CUSUM kontrol grafikleri genellikle CUSUM planm1 olarak adlandirilan iki
parametre h ve k ile tanimlanir. h merkez hatt1 ve kontrol limitleri arasindaki
standart sapmalarin sayisidir. Kontrol dis1 bir sinyalin olustugu degerdir. k siirecte
izin verilen bosluktur, algilamak istenilen kaymanin boyutunu belirtir ve V
maskesinin kollarinin egimidir (Minitab,2017).
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2. PAY SENETLERININ CUSUM KALITE KONTROL GRAFIGI iLE
ANALIZ EDILMESI

Uygulama kapsaminda Denizli Sehir Endeksi (XSDNZ) igerisinde yer alan pay
senetleri; Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S. (ACSEL), Denizli
Cam Sanayii ve Ticaret A.S. (DENCM), Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(KNFRT) ve Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. (MNDRS)
degerlendirilmistir (Kamuyu Aydinlatma Platformu,2017). Bollinger Band’1
varsayimlarina uygun olarak 20 giinliik veri kiimesi secilmistir. Verilerin
degisimini ger¢ege uygun sekilde gozlemlemek amaciyla her gozlem grubu
igerisinde kapanis fiyatlari, giin icerisindeki en yiiksek ve en diisiik fiyat
hareketleri baz alinmistir. Rastsal olarak secilen Agustos ayi1 fiyatlart Onceki
giinlin kapanis fiyatina gore getiri katsayilarina dontistiiriilmiistiir. Ayrica verilerin
kontrol grubu olusturmasi diisiiniilerek, verilerin %20°’si kadar deney grubu verisi
(4 Giinliik) de Tablo 1’de gosterilmistir. Verilerin hesaplamalari ile ilgili islemler
icin Microsoft Excel 2013 ve CUSUM kontrol grafigi ¢izimi i¢in Minitab 18
programlar1 kullanilmistir.

Tablo 1. Pay Senetleri Verileri

Tarih Kapanis Fiyati En Diisiik Fiyat En Yiiksek Fiyat

A*¥  B¥*  C*¥* D¥* A B C D A B C D
31.Tem 3.24 12.07 1699 0.89 3.16 11.86 16.7 0.87 326 1239 1722 0.89
1.Agu 327 1173 172 085 32 11.72 16.7 083 332 12.17 172 0.89
2.Agu 3.21 11.57 1695 0.86 3.21 11.56 16.85 0.85 331 11.83 172 0.86
3.Agu 32 11.71 174 086 32 11.59 1695 0.85 326 11.83 17.48 0.88
4.Agu  3.21 11.86 17.33 0.87 32 11.73 1731 0.86 3.24 1194 1755 0.87
7.Agu 324 12 17.54 0.87 321 11.7 17.17 0.86 3.26 12 17.54 0.88
8.Agu 3.23 12.05 17.72 086 321 1198 17.54 086 328 123 18.09 0.87
9.Agu 3.24 12.78 17.63 0.85 3.19 11.83 1735 0.84 325 1284 17.75 0.86
10.Agu 3.28 11.81 15.82 0.85 326 11.75 1582 084 33 1231 166 0.86
11.Agu 3.16 1133 15.18 0.85 3.04 11.07 15.09 0.82 3.28 11.81 1589 0.85
14.Agu 3.02 1136 153 0.84 297 1134 1519 083 3.14 11.55 1536 0.87
15.Agu 2.9 11.07 14.77 0.81 277 1099 14.77 081 3.07 1143 1535 0.85
16.Agu 2.85 10.83 1441 0.81 278 10.64 1425 0.79 296 11.14 1499 0.82
17.Agu 2.83 10.85 14.28 0.81 2.79 10.81 14.28 0.79 2.88 11.07 14.63 0.81
18.Agu 2.84 10.85 1436 08 2.8 10.81 14.16 0.79 2.86 1095 14.42 0.81
21.Agu 2.84 10.89 1441 0.86 2.81 10.87 1425 08 2.86 1095 1499 0.86
P2.Agu 2.83 10.8 14.61 0.83 2.83 10.79 1439 0.82 2.87 1091 14.87 0.87
23.Agu 2.83 10.76 1443 0.84 2.83 10.75 1439 0.82 2.88 10.84 14.75 0.84
P4.Agu 2.86 10.69 1445 0.84 2.83 10.68 1439 0.84 294 108 1451 0.86
P5.Agu 2.86 11.01 1448 0.83 2.85 10.71 144 0.83 29 11.13 1453 0.84
P8.Agu 2.85 11.24 1441 0.84 2.84 1093 14.41 0.83 2.88 1131 1452 0.85
9. 4Agu* 2.84 11.24 1436 0.84 2.83 11.15 143 0.83 286 1147 1446 0.85
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11.16
10.22
11

31.Agu* 2.85 11.29 14.38 0.87 2.84
5.Eyl* 2.84 11.02 14.13 09 2.84
6.Eyl* 289 11.37 14 094 2.84
* Deney Grubu Verileri

** A: ACSEL, B: DENCM, C: KNFRT, D: MNDRS
IKaynak: Mynet Finans, 2017.

1432 0.84 286 1129 1445 0.89
13.99 0.86 2.87 11.43 1445 0.92
13.92 09 298 1137 142 094

Uygulama kapsaminda sirket verilerinin ilk karsilastirma grafiginde V maskesinin
son gozlem verisine uzakligi (h) 4 birim ve kollarinin agis1 da (k) 0.5 olarak
degerlendirilmistir. Elde edilen grafikler Sekil 3’te gdsterilmistir.

Sekil-3: Pay Senetlerine Ait CUSUM Kontrol Grafikleri (h=4, k=0,5)
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Pay senetlerine ait CUSUM kontrol grafikleri karsilastirildiginda Bollinger Band’1
varsayimlarina benzer olarak, KNFRT pay senedinin diger pay senetlerine gore
satilmas1 gerektigi yorumu yapilabilmekte ancak diger pay senetlerinin
karsilastirilabilmesi i¢in parametrelerin degistirilmesi gerekmektedir ve kontrol
dis1 grubunun alt sinir veya iist sinir disinda olmasina goére yorum yapilabilecektir.
Bu nedenle kontrol grafikleri h=4 ve k=0.25 parametrelerine gore tekrar
cizilmistir ve Sekil 4’te gdsterilmistir.
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Sekil-4. Pay Senetlerine Ait CUSUM Kontrol Grafikleri (h=4, k=0.25)
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Degistirilen parametreler sonucunda CUSUM kontrol grafigi sonuglari
incelendiginde MNDRS pay senedi disindaki pay senetlerinin satma islemi uyarisi
verdigini ve dolayisiyla bu pay senetleri igerisinde yatirim yapilabilecek en uygun
pay senedinin MNDRS pay senedi oldugu gbéze carpmaktadir. Bollinger Band’1
varsayimlarina uygun olarak MNDRS pay senedinin sonraki giin igerisinde
DENCM ile birlikte en ¢ok getiri saglayan pay senetleri oldugu da giinliik
getirilerinden anlagilmaktadir. Pay senetlerinin alimina iligkin bir yorum Bollinger
Band’1 varsayimlarina gore yapilamamaktadir. Tiim pay senetlerinde alt sinir
cizgisinin kontrolii disinda herhangi bir gézlem degeri olmamuistir.

3. SONUC

Finansal islemler piyasasindaki karar verme giicliigli nedeniyle ele alinan bu
caligmada CUSUM kontrol grafiginin pay senedi alim satim islemlerinde karar
vermeye yardimci olabilecegi kanitlanmistir. Ele alinan 6érneklem grubu igerisinde
hem deney hem de kontrol grubu verileri degerlendirilmistir. Calisma igerisinde
kontrol grubunu olusturan ilk 20 giin sonucunda MNDRS pay senedinin elde
bulundurulmast uygun gorilmiistiir. 29 Agustos giinli gerceklesen veriler
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degerlendirildiginde en yiiksek getiri oranina sahip hisselerin MNDRS ve
DENCM oldugu goze ¢arpmaktadir.

Uygulamanin dogrulugunun arastirilmasi amaciyla 29 Agustos, 31 Agustos ve 5
Eylil gilinlerini kapsayan ayri ayr1 20 giinliik veriler ile ¢izilen kontrol grafikleri
sonucunda da MNDRS pay senedinin diger pay senetlerine kiyasla elde
bulundurulmasinin daha uygun oldugu sonucuna varilmistir. 29 Agustos giiniinii
iceren ikinci 20 giinliik verilerle ¢izilen kontrol grafiklerinde MNDRS pay
senedinin alt smir ¢izgisini kestigi ve alim karar1 verilmesi i¢in deney grubu
icerisinde en uygun zaman oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen sonuclar kapsaminda Bollinger Band’1 varsayimlarina uygun olarak
20 giinlik veriler ile c¢izilen pay senetlerine ait CUSUM kontrol grafikleri
Bollinger Band’1 gostergelerine uygun olarak, iist sinirin asilmast durumunda
diisiis beklentisi ile satig karar1 alinmasi ve alt sinirin agilmasi durumunda yiikselis
beklentisi ile alim karar1 alinmasi etkinligi dogrulanmistir. Sonraki g¢alismalar
acisindan uygulamanin farkli 6érneklem gruplari ile denenmesi sonucu CUSUM
kontrol grafiklerinin pay senedi alim ve satim kararlarinda uygulanabilirlik
seviyesi arttirilabilir ve ayn1 drneklem grubu i¢in hem Bollinger Band’1 hem de
CUSUM kontrol grafiklerinin uygulanmasi sonucu iki yontemin karsilastirilmasi
gerceklestirilebilir.
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