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OZET

Bu calismada, teknik analiz, temel analiz ve piyasa anomalileri bir arada kullanilarak,
alim ve satim sinyali veren bir sistem kurulmugstur. Daha sonra, ilgili yontem cegsitli kriterlere
gore secilmis olan BIST 30 firmalart iizerinde denenmistir. Son olarak, bulanik mantik
yaklasimina gore kurulmusg yeni bir sistem yardimiyla, bahsi gecen pay senetleri iizerinde tekrar
analiz islemi gerceklestirilmistir. Calismada, 2005 yilimin basindan 2016 yilimin son giiniine
kadar olan veriler kullamilmistir ve bulanik mantik yaklasimina gore yapilan analizlerin,
klasik mantiga gore daha iyi sonuglar verdigi gozlenmistir. Ayrica; analiz yontemlerinin ve
anomalilerin bir arada kullanilmasinin, ayri ayrt kullanilmalarindan daha yararl olabilecegi
sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Pay Senedi, Teknik Analiz, Temel Analiz, Anomaliler, Bulantk Mantik.

ESTIMATION OF STOCK PRICES WITH FUZZY LOGIC APPROACH:
A RESEARCH IN BIST INDUSTRY SECTOR

ABSTRACT

In this study, a combination of technical analysis, fundamental analysis and market
anomalies was used to establish a system that gives buying and selling signals. Afterwards, the
method was tested on BIST-30 companies which were selected according to various criteria.
Finally, these shares were re-analyzed by a new system which was established according to the
fuzzy logic approach. In the study, data from the begining of 2005 to the last day of year 2016
were used and it was observed that the analysis, performed by the fuzzy logic approach, gives
better results than the classical logic did. Besides, it was concluded that combination of the
analysis methods and anomalies was more beneficial than used separately.
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1. Giris

Bulanik mantik yaklagimi ilk kez 1965 yilinda Lotfi A. Zadeh tarafindan ortaya
cikarilmigtir ve bugiine kadar, basta miihendislik olmak iizere bir¢cok alanda kullanilmaya
baglamistir. Bilinen ilk bulanik mantik uygulamasi; 1974 yilinda, Mamdani ve arkadaslari
tarafindan gelistirilen bir kontrol sistemi ile gerceklestirilmistir (Mamdani, 1974). Bu
uygulamadan elde edilen basarili sonuglar, tiim miihendislik alanlarinda yeni ¢aligmalarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur ve giiniimiizde kullanilan bir¢ok akilli cihazin temelini
bulanik mantik yaklagimi olusturmaktadir. Ayrica, Takagi ve Sugeno’nun yapmis olduklari
bulanik sistemlerin modellenmesiyle ilgili calisma da, bulanik mantik uygulamalari alanina
biiyiik katkilar saglamistir (Takagi & Sugeno, 1985). Hatta giiniimiizde bulanik sistemlerde
kullanilan en ¢ok kullanilan iki ¢ikarim yontemi Mamdani ve Takagi-Sugeno’ya aittir.

Belirsizlikler igerisinde, uzman sistemlerin gelistirilmesini kolaylastiran bulanik
mantik, zaman icerisinde finansal uygulamalarda da kullanilarak, gelisimine devam etmistir.
Diinya iizerinde finansal planlama, finansal analiz, fiyatlama ve kredi riskinin ol¢iilmesi gibi
cok sayida uygulama gergeklestirilmistir.

Bulanik mantigin finansal alanda kullanilmasina iligkin Tiirkiye’de de benzer ¢caligmalar
bulunmaktadir. Ancak, bulanik mantik yaklagiminin, Tiirkiye’de daha gec¢ yaygimlagmaya
baglamasindan dolayi, finansal anlamda ¢ok fazla uygulama alani buldugu soylenemez.
Tiirkiye’de gerceklestirilmis ve pay senetleri ile ilgili olan c¢aligmalarin; teknik analiz
uygulamalari, portfdy se¢imi ve zaman serisi yontemlerinin uygulanmasi gibi belirli sayida
calismalar oldugu goriilmektedir. Bu yiizden, finans alaninda bulanik mantik konusuyla ilgili
yapilacak yeni ¢aligmalarin, bilim dalina 6nemli katkilar saglayabilecegi diisiincesi dogmusgtur.

Tiirkiye ve diinyada bulanik mantik yaklagimi ile uygulanan birgok fiyat tahmin
caligmasi, teknik analiz {izerine yogunlagsmistir. Yapilmis olan bu uygulamalar gostermektedir
ki; teknik analizin bulanik mantik yaklagimi ile uygulanmasi, klasik yaklasima gore cok
daha basarilt sonuclar vermektedir. Ayrica, literatiirde yer alan bir¢ok ¢alisma, klasik mantik
yaklagiminda temel verilerin ve anomalilerin, fiyatlart tahmin etme konusunda oldukga
onemli olduklarimi gostermektedir. Bu ¢alismada, temel verilerin ve anomalilerin de Tiirkiye
piyasalarinda bulanik mantik yaklasimi ile daha iyi sonuglar almaya yardimei olup olmadigi
irdelenmeye calisilmistir.

Kisaca, temel verilerin ve anomalilerin fiyat tahmini sistemlerini iyilestirici etkisinin,
klasik mantiktan daha iyi olup olmadig: arastirilmaya ¢aligilmistir. Boylece, bulanik mantik
yaklagimina gore temel analizin ve anomalilerin de performanslari, klasik mantikla yapilan
analizlerle karsilagtirilmistir.

Ayrica, Finans alaninda yapilmis gecmisteki bir¢ok calismada, teknik analiz, temel
analiz ve anomalilerin bir arada kullanilmalarimin, ayr ayri kullanilmalarindan daha yararh
olabilecegi sonucuna ulagildig1 goriilmektedir. Bu nedenle, bu calismada da bu tiir karma
ve kompleks yapidaki analizlerde bulanik mantigin performansinin, klasik mantik ile
karsilagtirilmast amaclanmustir.

978



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f§letme Dergisi, Cilt 14, Sayt 4, 2018, ss. 977-1002
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 14, No. 4, 2018, pp. 977-1002

Uygulamada, 6ncelikle BIST 30°da yer alan sanayi sirketlerinden, belirli kriterler
cercevesinde, 6 adet pay senedi se¢ilmigtir. Daha sonra, bu pay senetlerine ait 2005 ve 2016
yillart arasindaki pay senedi fiyatlar: elde edilmistir. 2015 ve 2016 yillar1 tahmin periyodu
olarak kullanildig1 icin bu yillara ait olan veriler analiz sonucuyla gerceklesmis verilerin
kiyaslanabilmesi icin kullantlmistir. Onceki yillara ait veriler ise kural tabanlari ve iiyelik
fonksiyonlarmin belirlenmesi gibi konularda tecriibe edinilebilmesi i¢in kullanilmigtir.

Bulanik mantik ve klasik mantik yaklagimina gore analizlerin gerceklestirilebilmesi icin
oncelikle kural tabanlarinin olugturulmasi ihtiyact dogmustur. Kural tabanlart olusturulurken
genellikle ge¢mis deneyimler, uzman goriisleri, yapay sinir aglar1 veya genetik algoritmalar
gibi yontemlerden yararlanilir. Bu calismada kural tabanlar1 olusturulurken; 6ncelikle 6l¢tim
yapilan periyotta, fiyat grafikleri iizerinde trendler belirlenmigtir. Daha sonra, trendlerin
baslangi¢ ve bitis giinlerindeki sinyal degerleri alinmistir. Alinan bu sinyal degerlerinden
cesitli kurallar elde edilmistir. Ancak, s6z konusu sinyal degerlerinin en az ii¢ kez tekrar etmis
olmalarina dikkat edilmisgtir.

Calismada ilk olarak, klasik mantik ve bulamik mantik yaklagimina gore teknik
analiz uygulamas: gerceklestirilmistir. Teknik analizde kullanilan gostergeler; MACD, RSI,
Momentum ve Stokastik gostergeleridir. MACD hesaplanirken; kisa siireli hareketli ortalama
olarak 12 giinliik, uzun siireli hareketli ortalama hesaplanirken ise 26 giinliik ortalama tercih
edilmigtir. Tetik cizgisi ise, 9 giinliik iissel hareketli ortalama olarak hesaplanmistir. Diger
gostergelerde; RSI i¢in 14, Momentum icin 10 ve Stokastik icin 9 giinliik hesaplamalar
kullanilmustir.

Kural tabanlarmin olugturulmasinin ardindan tahmin periyodunda klasik mantik ve
bulanik mantik yaklagimina gore analizler gergeklestirilmistir. Her iki yaklagimda da kurallar
degistirilmemistir. Boylece, klasik mantik ve bulanik manti§in getiri performanslarini
karsilagtirma imkani elde edilmistir.

Teknik analiz ile yapilan ¢aligmalardan sonra, ayni sisteme cesitli kriterlere gore
secilmis bazi temel veriler ve anomaliler dahil edilmigtir. Bu temel veriler; doviz kuru, para
arzi(M2) ve faiz oranlaridir. Caligmada kullanilan anomaliler ise; haftanin giinii ve ay ici
anomalileridir. Yeni kurulan sistemin klasik mantik ve bulanik mantik yaklagimiyla tekrar
denenmesi sonucunda, elde edilen getiriler yeniden karsilagtirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Finans alaninda bilinen ilk bulanik mantik caligmasi; 1982 yilinda G.Willem De Wit
tarafindan sigorta poligeleri ve belirsizliklerle ilgili yazilmis olan bir makaledir. Bu ¢calismadan
sonra finansal planlama, finansal analiz, fiyatlama ve kredi riskinin ol¢iilmesi gibi cesitli
uygulamalar gerceklestirilmistir.

Son zamanlarda yapilmis olan oOnemli c¢alismalardan bir tanesi; 2007 yilinda,
Thiagarajah, Appadoo ve Thavaneswaran tarafindan yapilan calismadir. Arastirmacilar,
“Option Valuation Model With Adaptive Fuzzy Numbers” isimli ¢alismalarinda, Opsiyonlarin
degerlendirilmesinde klasik sayilar yerine bulanik sayilari kullanmiglardir. Boylece, herhangi
bir degerleme yonteminde bulanik sayilar kullanilarak verimli sonuglar alinabilecegini
gostermislerdir (Thiagarajah vd., 2007: 839).
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Calismada Black-Scholes Esitligi kullanilmigtir ve literatiirde uygulanan kesin sayilar
yerine bulanik sayilar tercih edilmigtir. Caligmada faiz oranlari, dalgalanma derecesi ve pay
senedi degerleri gibi belirli bir karakteristigi olmayan degiskenler icin bulanik sayilar tercih
edilmigtir. Caligmalarinda, Avrupa tipi alim opsiyonlarint kullanmiglardir. Caligma sonucunda,
bulanik tabanli Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin kullanigli oldugu gdriisiine
varmiglardir.

Son yillarda yapilmig olan bir diger 6nemli ¢calisma ise Khcherem ve Bouri’nin 2009
yilinda yapmis oldugu, “Fuzzy Logic and Investment Strategy” baslikli calismadir. Bu
calismada; bulanik mantik kullanilarak, davranigsal finans yaklagimu ile bir sistem gelistirilmistir
(Khcherem & Bouri, 2009:30).

Calismada, 2001 ve 2008 yillar1 arasindaki 25 firmanin giinliik fiyatlar1 goz oniinde
bulundurulmustur. flgili periyodu ikiye ayirarak, ilk periyodu kurallarin belirlenebilmesi igin
kullanmiglardir. Calismalarinda, getiri, momentum ve stokastik gibi teknik degerler ile yatirimei
davraniglarini bir arada kullanarak basarili sonuclar almiglardir. Elde ettikleri sonuglar, insan
davraniglarinin da bulanik mantik yaklagimi ile ¢ok daha iyi degerlendirilebilecegi sonucunu
ortaya koymustur.

Divya ve Kumar 2012 yilinda yazmis olduklar1 “The Investment Portfolio Selection
Using Fuzzy Logic Genetic Algorithm” isimli makalede, bulanik mantik ve genetik algoritmalar1
kullanarak, portfoy secimi ile ilgili bir caligma gerceklestirmiglerdir. Yapay zekanin bu iki alt
dalinin bir arada kullanilmasi1 sonucunda daha bagarili sonuclar alinabilecegini ileri siirmiislerdir
(Divya & Kumar, 2012:2105).

2014 yilinda ise Ijegwa, Rebecca, Olusegun ve Isaac tarafindan “A Predictive Stock
Market Technical Analysis Using Fuzzy Logic” isimli bir ¢aligma yaymlanmistir. Bu
calismada, MACD, RSI, Stokastik gostegelerinin yaninda denge ve iglem hacmini iligkilendiren
on-balance volume isimli gostergeden faydalanmiglardir. S6z konusu teknik gostergeler ile
yaptiklar1 analiz sonucunda, diger bircok finansal uygulamada oldugu gibi olumlu sonuglar
alinabilecegini gostermislerdir (Ijegwa vd., 2014:15).

Bulanik kurallarin tantmlanmasinda bircok ¢aligmada oldugu gibi uzman goriislerinden
ve deneme yanilma yontemi gibi deneyimlerden yararlanmiglardir. Calismalarinda, iki farkli
Nijerya bankasinin pay senetlerini kullanmislardir ve tatmin edici sonuc¢lara ulagmiglardir.

2015 yilinda, Mangale, Meena ve Birchha yapmis olduklar1 “Prediction Of Stock
Values Based on Fuzzy Logic Using Fundamental Analysis” isimli caligmalarinda, pay senedi
fiyatlarini tahmin etmek i¢in bulanik mantik yaklagimu ile temel analizi kullanmiglardir. Kurmusg
olduklar1 sistem yardimu ile pay senetlerinin gercek degerlerini belirlemeye calismiglardir ve
s0z konusu sistem yardimiyla uzun vadeli fiyat tahminlerinde basarilt sonuglar alinabilecegini
one slirmiiglerdir (Mangale vd., 2015: 5810).

Tiirkiye’de finans alaninda yapilmis olan bazi caligmalar ise agsagidaki gibidir.

Pelitli 2007 yilinda, “Portféy Analizinde Bulanik Mantik Yaklagimi ve Uygulama
Ornegi” isimli calismada, IMKB 50 endeksinde yer alan bazi pay senetlerine ait 2001 ve
2006 yillar arasindaki verilerden faydalanmistir. Calismada, bulanik dogrusal programlama
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yaklagimi kullanilarak optimal portfdy olusturulmaya caligilmistir. Pelitli calismada, siibjektif
kararlardan ka¢inilarak, daha dogru kararlarin verilmesini amaglamistir ve endekse gore belirli
bir portfoy olusturmustur (Pelitli, 2007:156).

Inceoglu ise 2010 yilinda, “Bulanik Zaman Serisi Yontemleri ile IMKB Ongoriisii”
isimli galigmasinda, zaman serilerini kullanarak IMKB 100 endeksi ile ilgili ngoriilerde
bulunmustur. 20.05.2008 ve 26.09.2008 tarihleri arasinda IMKB 100’de gerceklesen gesitli
gozlemlerden yararlanmistir. Inceoglu elde etmis oldugu ongoriilerde, en iyi yontemin
varyans-kovaryans ongorii kombinasyon yontemi ile birlestirilmesi oldugu sonucuna varmistir
(Inceoglu, 2010:44).

2010 yilinda Giilgor’iin yapmis oldugu “IMKB 30 Endeksinde Klasik ve Bulanik
Analitik Hiyerarsi Siireci ile Portfoy Secimi ve Performanslarimin Kargilastirilmas:” adli
calismada, optimum portfoy olusturulmasinda klasik mantik yaklagimiyla bulamik mantik
yaklagimi karsilagtirilmistir. Bu caligsmada; bulanik hiyerarsi siirecinin, klasik hiyerarsi siirecine
gore daha etkili yontem oldugu sonucuna varilmistir (Giilgor, 2010:82).

Calismada portfoy secimi i¢in klasik analitik hiyerarsi ve bulanik analitik hiyerarsi
kullanilmistir. IMKB 30°da yer alan pay senetlerinden 2000 ve 2008 tarihleri arasinda getiri
verilerine gore korelasyonlari en diigiik olan 7 adet pay senedi secilmistir. Hangi yontemin
daha etkin sonuglar verdigini test etmek icin Sharpe Olgiitiinii kullanmistir ve bulanik sistemin
Sharpe ol¢iitii %22,61 c¢ikarken, klasik sistemin Sharpe ol¢iitii %20,90 ¢ikmistir. Bu durum
bulanik sistemin her bir birimlik riske daha fazla getiri sagladigin1 gostermektedir.

Esen 2013 yilinda, “Bulamik Mantik Yaklagimiyla Teknik Analiz Yonteminin
Uygulanmasi: IMKB 30 6rnegi” adli calismada, IMKB 30 endeksinde belirli kisitlara gore
12 adet pay senedi se¢mistir. Uygulama yapilirken, 17 yillik verilerden faydalanilmistir. 17
yulik periyodun ilki 6l¢cme periyodu olarak kullanilmistir ve maksimum getiriyi saglayan
sinyal degerlerinin optimizasyonu icin kullamlmistir. Ikinci periyot ise, tahmin periyodu
olarak kullanilmistir. Esen, yapilan uygulama sonucunda, gelistirmis oldugu modelin normalin
izerinde getiri saglayip saglamadigini 6l¢miistiir (Esen, 2013:4).

Birgili ve Esen 2013 yilinda, “Teknik Analiz Yonteminin Bulanik Mantik Yaklagimi ile
Uygulanmasi: IMKB 30 Banka Hisseleri Ornegi” isimli caligmada, ADX, CCI ve RSI teknik
gostergelerini kullanarak, IMKB 30 endeksinde yer alan banka pay senetlerinin al ve sat karari
icin bulanik mantik yaklagimindan yararlanmiglardir (Birgili & Esen, 2013:95).

Tas & Giirsoy (2016), “A Fuzzy Logic Based Technical Indicator For Bist 30 Index and
Islamic Index” isimli ¢aligmalarinda, bulanik mantik yaklagimi ile teknik analiz uygulamasini
gerceklestirmislerdir. Calismada kulllanilan teknik analiz gostergeleri; MACD, RSI, Stokastik
ve On-Balance-Volume Yontemleridir. Gelistirdikleri modelin; uzun vadeli yatirim kararlarinda
diisiik riskli olabilecegi sonucuna ulagsmiglardir (Tas & Zeki, 2016:212).

Yigiter vd., (2017) yapmus olduklart “Hisse senedi Kapanig Fiyatlariin Yapay Sinir
Aglar1 ve Bulanik Mantik Cikarim Sistemleri fle Tahmin Edilmesi” baglikli ¢alismada, Bist’de
islem goren hisse senetlerinin kapanis fiyatlarini kullanmiglardir. Caligmalarinda oncelikle
regresyon analizi yontemini kullanmislardir. Daha sonra bulanik mantik ve yapay sinir aglari
ile de analizlerini gergeklestiren yazarlar, benzer sonuclara ulagmiglardir (Yigiter vd.,2017:18).
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3. Bulamk Mantik

Pay senedi piyasalarinda yatirim yapmak isteyen yatirimcilarm; bir¢ok sosyal,
ekonomik ve siyasi olguyu iyi bir sekilde analiz etmesi gerekmektedir. Bunun yaninda, pay
senetlerine olan talebi etkilemesinden dolay: diger yatirimeilarin kullanmakta oldugu teknik
analiz yontemlerini, anomalileri, yatirimci psikolojilerini ve bunlar gibi daha bircok etkeni
incelemeleri gerekmektedir. Bunlarin hepsini ayn1 anda incelemek neredeyse imkansizdir.
Bu nedenle, arbitraj kar1 elde etmek isteyen kisa vadeli yatirimcilar basta olmak iizere birgok
yatirimet, yatirim firsatlarint kacirmamak ve hizli karar verebilmek i¢in ¢ok sayida unsuru goz
ardi ederek, kendileri i¢in sectikleri sinirli yontemler ve etkenler ile analizlerini gerceklestirirler.

Bir yatirim karar1 alinirken, yatirim yapilacak varlikla ilgili ne kadar fazla bilgiye
sahip olunursa ve bu bilgiler ne kadar dogru degerlendirilirse, yatirrmin basart ihtimali de
o kadar artmaktadir. Yapay zeka uygulamalarinin bir alt dali olan bulamik mantik, bircok
bilginin ayni anda ve hizli bir sekilde degerlendirilmesini ve verilecek kararlarda siibjektif
degerlendirmelerden kaginilabilmesini saglamaktadir.

3.1. Bulamik Mantik Kavram

Mantik ve akil yiiriitme sistemleri hakkinda eski donemlerden giiniimiize kadar bir¢cok
diisiiniir tarafindan ortaya atilmuis, cesitli goriiglerin oldugu bilinmektedir. Bunlardan en ¢ok
bilinen ve giiniimiize kadar gelmis olan yaklasim Aristoteles mantigidir. Aristoteles mantigi,
klasik mantik olarak da adlandirilmaktadir ve iki degerli mantik yaklagimidir. Ornegin, bir sey
dogru veya yanlis olabilir, biraz dogru veya biraz yanlis diye bir sey olamaz.

1900°1i yillarin baginda Jan Lukasiewics, matematik ve bilimin temellerini olusturan
klasik yaklasimin bir¢ok konuyu aciklamada yetersiz kaldigini diiglinmiistiir ve ii¢ degerli
mantik anlayisini duyurmustur. Bu anlayisa gore; dogru ile yanlis arasinda “belki” gibi bagka
bir deger de bulunabilmektedir. U¢ degerli mantik anlayisi zamanla genislemis ve farkl
sekillerde tanimlamalarla ifade edilmistir (Baykal & Beyan, 2004: 17).

Cok degerli mantik kavramlariin gelistirilmesinin ardindan, 1965 yilinda Lotfi A.Zadeh
“Fuzzy Sets (Bulanik Kiimeler)” adli ¢aligmasii yayimlamistir ve bu c¢alismada bulanik
mantigin temelini olusturan, bulanik kiimeleri duyurmustur. Lotfi A.Zadeh bu makalesinde,
bulanik kiimelerin iiyelik fonksiyonunun O ile bir arasinda sonsuz bir deger alabilecegini
belirtmistir (Zadeh, 1965:338).

Bulaniklik kisaca, belirsizlik olarak tanimlanmaktadir ve bu belirsizliklerin ifade
edilebilmesi icin sonsuz degerli mantik yaklagimi olan bulanik mantik gelistirilmigtir. Klasik
mantikta herhangi bir eleman kiimenin ya elemanidir ya da degildir. Bulanik kiimelerin
elemanlart ise kiimenin belirli bir derecede iiyesidir.

Giinlimiize kadar bahsedilen biitiin mantik yaklagimlart icerisinde, insan beynine en
yakin olan yaklagimin bulanik mantik oldugu kabul edilmektedir. Bunun en biiyiik nedeni
gercek hayatta kullamlan bircok ifadenin bulanik olmasidir. Ornegin, yasli, geng, uzun, kisa,
uzak ve yakin gibi bir¢ok ifade bulaniklik icerir. Ciinkii bu ifadelerden ne kadar geng, uzun
veya yakin oldugu kesin olarak anlagilamaz.
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Klasik yontemlere gore sadece geng veya yasl kavramlari kullanilirken, bulanik mantikta
genc, ¢ok genc, orta yasli, yasl, ¢cok yash gibi bir¢ok ifadeye yer verilebilir. Bu nedenle Lotfi
A Zadeh, bulanik manti181 kelimelerle hesap yapmaya benzetmistir (Zadeh, 1996:103)

Kisaca, bulanik mantik kendisinden onceki yaklagimlarin savundugu gibi sadece ug
noktalarin olmadigini, gercek hayatta cesitli gri tonlarin da yer aldigini savunan bir yaklagimdir.
Dolayistyla, bir kavramdan digerine gecisin daha yumusak gerceklesmesini saglar. Bulanik
mantigin isleyisi genel olarak; girilen verilerin bulandirilmasi (net verilerin bulanik kiimelerle
ifade edilmesi), kiimeler iizerinde islemler ve mantiksal kurallarin uygulanmasi, bulanik bir
sonug elde edilmesi ve bu sonucun durulagtirilarak net bir sonuca ulagilmasi ile gergeklestirilir.

Zadeh’e gore bulanik mantigin 6zellikleri kisaca soyledir (Tiryaki & Kazan, 2007:3):
- Bulanik mantik, kesin degerler yerine yaklasik degerler kullanir.
- Bulanik mantikta bilgiler dilsel olarak ifade edilebilir (kisa, uzun, ¢cok uzun gibi).
- Bulanik mantiktaki her sey O ile 1 arasinda belirli bir derecede gosterilir.
- Bulanik ¢ikarim, gesitli dilsel ifadelerin birbirleri arasinda tanimlanan kurallar ile yapilir.
- Mantiksal tiim sistemleri bulanik olarak ifade etmek miimkiindiir.
- Bulanik mantik, matematiksel olarak ifade edilmesi cok zor olan sistemler icin uygundur.

Bulanik mantik kavrami ilk ortaya atildigi yillarda gereken ilgiyi gérmemistir. 1975
yilinda, Mamdani ve Assilian tarafindan ilk kez gercek anlamda bulanik mantik ile kontrol
sistemi uygulanmistir. Elde edilen basarili sonug¢lar, hem sanayi hem de bilim diinyasinin
biiyiik olctide ilgisini cekmistir (Feng, 2010:1).

Mamdani ve Assilian’nin caligmalarindan sonra oldukg¢a basarili sonuclar gosteren
bir¢ok uygulama gelistirilmistir.

3.2. Bulanik Kiimeler ve Uyelik Fonksiyonlar

Bulanik kiimeler kisaca; belirsizlik iceren kavramlarin, belirli iiyelik derecesi ile daha
net hale getirildikleri bir topluluktur (Nguyen & Walker, 2006:11).

Klasik kiime anlayiginda oldugu gibi bulanik kiimelerde de 1 degeri tiyeligi, O degeri ise
tiye olmamay1 tanimlar. Ancak, bulanik kiimelerde O ile bir arasinda kismi tiyelik dereceleri de
tanimlanabilmektedir.

Klasik kiimelerde f£4:F — { 0,1 } iyelik fonksiyonu kullanilir ve matematiksel olarak
asagidaki gibi tanimlanir (Nguyen vd., 2003:86).

1, reA

A(a”):{o, & A
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Bulanik kiimelerde ise, fa:F —>[0,1] araliginda ifade edilen iiyelik fonksiyonu
kullanilir. Uyelik fonksiyonu kisaca, kiime iiyelerinin iiyelik derecelerine gore degisiklik
gosteren egridir. Bulanik kiimelerde, iiyelik fonksiyonunun x ekseni kiimenin iiyelerini, y
ekseni ise iiyelik derecesini gostermektedir (Baykal & Beyan, 2004:76).

3.3. Bulanik Kurallar ve Bulamk Cikarim

Bulanik mantik uygulamalarinda, elde edilen bilgilerden bir c¢ikarim saglanabilmesi
icin belirli kurallardan yararlanilir. Bu kurallar genellikle mantiksal olarak diisiinme ve
gecmis deneyimler yardimu ile elde edilirler. S6z konusu kurallarin olusturulabilmesi icin veri
girigleri ile ¢ikarimlar arasindaki miimkiin olan tiim iligkiler bilinmelidir. Bagka bir ifadeyle;
hangi bilgiden ne tiir ¢ikarim elde edilecegi hakkinda bilgi sahibi olunmalidir (Kartalopoulos,
1996:125).

Bulanik kural kisaca; sisteme girilen bulanik verilerin, belirli kurallar ¢ercevesinde
degerlendirilerek, yeni bir bulanik sonug¢ kiimesi elde edilmesini saglayan ifadelerdir. Bu
kurallara su sekilde 6rnek verilebilir:

Eger Xi=AveX:=B, 1se y=0C,

Yukaridaki ornekte, verilen iki esitligin ayn1 anda gerceklesmesi durumunda y’nin
sonucu belirlenmektedir. Buna benzer bircok kural tanimlanarak, elde edilen bulanik verilerin
nasil degerlendirilmesi gerektigi bulanik mantik sistemine tanitilir.

Bu kurallarin ortak bir sonu¢ ortaya cikarabilmeleri icin cesitli “bulanik c¢ikarim
yontemleri” kullanilmaktadir. Bu sayede, bulanik kiimeler tizerinde tanimlanan degerlere gore
tek bir sonug elde edilir.

Giiniimiizde en fazla kullanilan ¢ikarim yontemleri; Mamdani, Larsen, Tsukamoto ve
Takagi-Sugeno-Kang yontemleridir. Bu caligmada kullanilan mamdani yonteminde 6ncelikle;
verilen degerlerin her bir kiimedeki iiyelik dereceleri bulunur. Ilgili kuralin sonucu, iiyelik
derecesi en kiiciik olan degerin hizasinda kirpilir. Bagka bir ifadeyle; minimum islemine tabi
tutulur. Daha sonra biitiin kurallara ait sonuclarin maksimumu (birlesimi) alinir. Boylelikle, tek
bir sonug kiimesi elde edilmis olur.

Burada unutulmamasi gereken en 6nemli nokta; bulanik kural ve ¢ikarim yontemlerinin
bircogunun net bir sonu¢ degil, belli bir sonug¢ kiimesi iirettikleridir. Elde edilen bu sonug
kiimesinden net bir sonuca ulagilabilmesi i¢in durulagtirma yontemlerinin kullanilmasi
gerekmektedir (Altas, 1999:79).

34. Durulastirma

Bulanik kiimeler ile yapilan islemlerin ardindan, belirli kurallar ile bir sonug kiimesi elde
edilmesi ¢ogu zaman karar vermede yetersiz kalmaktadir. Hemen hemen biitiin uygulamalarda
kararin net bir sekilde elde edilmesi istenir. Ornegin; pay senetleri ile ilgili al ve sat sinyali
veren bir programin net olarak al veya sat komutlarini tiretmesi beklenir. Bulanik islemler ile
elde edilen bulanik sonu¢ kiimesinden, net bir degere ulagmaya durulagtirma denir. Diger bir
ifadeyle durulastirma, bir bulanik ifadenin kesin ve net bir degere doniistiiriilmesi siirecidir.
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Durulagtirma yontemlerinin sayist olduk¢a fazladir. Bu yontemlerden en fazla
kullanilanlari; en biiyiik tiyelik ilkesi yontemi, agirlik merkezi (alan merkezi) yontemi, agirlikli
ortalama yontemi ve ortalama en biiyiik liyelik yontemidir (Ross, 2004:100).

4. Pay Senedi Fiyat Tahmininde Bulanik Mantik Uygulamasi

Kesin olmayan ve belirsizlikler iceren kavramlarin yer aldigi problemlerde, bulanik
mantik yaklagimi olduk¢a basarili sonuclar elde edilmesini saglamaktadir. Herhangi bir
tirtintin gelecekteki fiyati da, belirsizlik igeren ¢ok sayida unsurdan etkilenir. Bu nedenle,
fiyat tahminleri yapilirken, bulanik mantik yaklasimindan faydalanmak daha iyi sonuglarin
alinmasini saglayabilir.

4.1. Uygulamanin Amaci

Bu c¢alismada; pay senetlerinin analizi yapilirken, klasik mantik ile bulanik
manti§in kargilagtirilmast ve en iyi sonucun elde edilmesini saglayan yaklagimin tespit
edilmesi amaglanmaktadir. Bunun icin klasik yontemle uygulanan ve belirli kurallara gore
olusturulan bir sistemin, herhangi bir degisiklik yapilmadan bulanik mantik ile uygulanmast
gerceklestirilmektedir. Ayrica; teknik analiz, temel analiz ve anomalilerin bir arada
kullanilmalarinin, bulanik mantik yaklagiminda daha iyi sonuclar verebilecegini gostermek
amaclanmigtir.

Calismadaki analizlerde kullanilan yontemler; kurallarin ve degiskenlerin degistirilmesi
veya cogaltilmasi ile daha iyi sonuglar veren sistemler haline getirilebilir. Dolayisiyla, buradaki
asil amag, en iyi analiz sisteminin gerceklestirilmesi degil, herhangi bir bulanik sistemin, klasik
mantiga gore ne kadar basarili olabileceginin irdelenmesidir.

Kisacast, pay senetlerinin analizi yapilirken, temel verilerin ve anomalilerin de Tiirkiye
piyasalarinda bulanik mantik yaklasimi ile daha iyi sonucglar almaya yardimei olup olmadigi
aragtirtlmaya galigilmigtir.

4.2, Uygulamanin Kapsami

Uygulamada, oncelikle klasik mantik yaklagimina gore teknik analiz uygulamasi
gerceklestirilmigtir. Daha sonra hicbir gosterge ve kural degistirilmeden bulanik mantik
yaklagimina gore tekrar analiz yapilmistir. Her iki sistemin performanslari karsilastirildiktan
sonra, secilmis olan bazi temel veriler ve anomalilerin hesaplamaya dahil edilmesiyle yeni bir
sistem kurulmugtur. Bu yeni sistemin kurulmasinin ardindan, klasik mantik ve bulanik mantiga
gore yapilan analizlerin sonuglar incelenmistir. Son olarak; elde edilen sonuglar ¢ergevesinde,
temel verilerin ve anomalilerin, hem klasik manti§a hem de bulanik mantiga gore sistemin
performansini arttirict etkileri incelenmeye caligilmistir.

Uygulamada ilk olarak; teknik analizle yapilan ¢alismalarda, bulanik mantigin klasik
mantiga gore iistiin olup olmadig test edilmeye ¢alisilmistir. Bu sebeple, ilk 6nce asagida bahsi
gecen iki adet hipotez kullanilmigtir. Bunlar sirasiyla soyledir;

HO: Tiirkiye piyasalarinda; teknik analiz ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik mantigin,
klasik mantik anlayisina gore 6nemli dlciide tistiinliigii yoktur.
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HI: Tirkiye piyasalarinda; teknik analiz ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik mantigin,
klasik mantik anlayigina gore 6nemli dlciide Gistiinltigii vardir.

Yukarida yer alan hipotezlerin test edilmesinden sonra, temel verilerin ve anomalilerin
var olan sistemleri iyilestirmedeki faydalari, bulanik mantik ve klasik mantik yaklagimlarinda
incelenmek istenmistir. Buna gore, alternatif bir hipotez gelistirilerek, asagida yer alan
hipotezler kullanilmugtir.

HO: Teknik analizin; temel veriler ve anomaliler ile desteklenmesi sonucu elde edilen
kompleks analizlerde; bulanik mantik, klasik mantiga gore daha iistiin degildir.

H2: Teknik analizin; temel veriler ve anomaliler ile desteklenmesi sonucu elde edilen
kompleks analizlerde; bulanik mantik, klasik mantiga gore daha iistiindiir.

2005 - 2014 yillar1 6l¢gme periyodu olarak kullanilmigtir ve bu yillar arasindaki verilerle
analizler yapilarak, tiim yillar i¢in en iyi kar1 veren optimal kurallar belirlenmeye ¢aligilmigtir.
Bu kurallar kullanilarak cesitli yontemlere gore giinliik al veya sat sinyali veren sistemler
gelistirilmigtir. Son olarak; tahmin periyodu olarak kullanilan 2015 ve 2016 yili icin giinliik
analizler yapilarak sistemlerin kargilastirilmast yapilmustir.

Her bir sistemin ilk al sinyali vermesinin ardindan bir lot pay senedi aliminin yapildig:
ve sonraki ilk sat sinyalinde tekrar bir lot pay senedinin geri satiginin yapildig1 varsayilmistir.
Buna gore, her pay senedi i¢in elde edilen bir yillik getiri hesaplanmigtir. Dolayisiyla, gegmis
yil verileri ile elde edilen kurallarin, sonraki yillarda meydana gelen anlik verilerle kullanilmasi
sonucu ne kadar getiri saglayabilecegi anlasilmaya calisilmigtir.

4.3. Arastirmanin Kisitlari

Analizlerde, BIST 30°da yer alan sanayi sirketleri kullanilmistir. Bunun nedeni,
analizde kullanilan temel verilere, her bir sektoriin farkl tepki verebilecegidir. Ornegin, sanayi
sektoriindeki sirketlerin pay senedi degerleri ile mali sektordeki sirketlerin pay senedi degerleri,
faiz oranlarmin artmasindan ayni sekilde etkilenmeyebilir. Dolayistyla, ge¢cmis yil verileri
kullanilarak sektor bazinda veya her bir sirket icin farkli kurallarin tanimlanmasi, sonuglarin
daha iyi olmasina neden olabilir.

Karliligt etkileyebilecegi diisiincesiyle; sanayi sirketlerinden, fiyat/kazan¢ orani ve
piyasa degeri/defter degeri orani, tahmin periyodundan onceki yil, kendi sektorlerine ait
ortalamadan biiyiik olan sirketler secilmistir. lgili sirketlerin pay senedi isimleri; CCOAL,
OTKAR, PETKM, TOASO, TUPRS, ve ULKER dir.

Uygulamada 2005 y1l1 ve sonrasina ait verilerin tercih edilmesinin nedeni, 1 Ocak 2005
tarihinden itibaren her bir lotun, 1 adet pay senedine doniistiiriilmesi ve ilgili tarihten sonra
Yeni Tiirk Lirasina gegilerek ulusal paradan alt1 sifir atilmasindan kaynaklanmaktadir. Onceki
yillara ait veriler kullanilmaya calisildiginda; pay senedi fiyatlariyla, kullanilan temel veriler
arasindaki iliskilerde bir istikrar gozlenememesi, optimal kurallarin olusturulmasia engel
olmaktadir. Bu durumun altinda yatan nedenin ise, yatirimcilarda olusan psikolojik etkiler,
bekleyisler ve dis gelismeler gibi unsurlar oldugu diisiiniilmektedir (TCMB, 2016).
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Teknik analiz uygulamalarinda; formasyonlar, Fibonacci, Bollinger bantlar1 ve Mal
Kanal Endeksi gibi sayisiz yontem kullanilabilmektedir. Ancak, ¢aligmada kullanilabilecek
yontemlerin siirli olmast ve bu yodntemlerin bircofunun benzer hesaplamalarla birlikte
benzer sonuclar ortaya koymasi, yontemlerden bazilarinin se¢ilmesine neden olmustur. Se¢im
yapilirken, diinya genelinde bulamik mantik yaklagimi ile en fazla uygulanan yontemler
elde edilmeye calisilmistir ve bu gostergelerin yatirim profesyonelleri ve yatirim sistemleri
tarafindan da siklikla kullanilan gostergeler olmalaria dzen gosterilmistir (Ibrahim, 2015:1).

Temel verilerde ve anomalilerde de yine literatiir incelenerek, en fazla kullanilan
verilerden ve anomalilerden yararlanilmaya c¢alisilmistir. Burada, Tiirkiye piyasalarinda en
fazla gbzlenen anomaliler ve literatiirde pay senetleriyle iligkisi neredeyse hep ayni olan temel
veriler secilmistir.

4.4. Pay Senedi Fiyatlarinin Diizeltilmesi

Bazi yatirimcilar, pay senetlerinin fiyatlarinda herhangi bir diizenleme yapmadan
analizlerini gergeklestirebilir ve getirilerini bu sekilde hesaplayabilirler. Fakat bu durum
getirilerin yanlis hesaplanmasina yol acabilir. Pay senetlerinden elde edilen getirilerin
dogru hesaplanabilmesi icin ozellikle temettii 6demeleri, pay boliinmeleri, pay geri alimlari,
sermaye azaltimi, devralma, devrolma, satin alma ve birlesmeler gibi durumlarda fiyatlarin
diizenlenmesine ihtiya¢c duyulmaktadir.

Ozellikle uzun donemli analizlerde benzer olaylarla karsilasilabilecegi i¢cin zaman serisi
analizlerinde fiyat diizeltmeleri kag¢inilmaz olmaktadir. Pay senedi fiyatlarinin diizeltmeleri,
ileriye veya geriye doniik uygulanabilir. Ancak, genellikle geriye dogru uygulama tercih edilir.
Bunun sebebi, en son giine ait fiyatin degismemesidir.

Bu calismada, ilgili pay senetlerinin incelendigi periyotlarda, temettii dagitimlarina ve
pay boliinmelerine rastlanilmistir. Temettii ncesi fiyat, Sirket Degeri/Pay Sayisi’dir. Temettii
dagitimindan sonraki fiyat ise, Temettii Oncesi Fiyat — Pay Basina Temettii’diir. Diizeltme
islemlerinde eksi sonuglarla karsilasma ihtimaline karsi, carpim yolu ile diizeltme daha sik
tercih edilmektedir. Bu ¢aligmada da diizenli bir seri elde edilebilmesi i¢in agagidaki diizeltme
yontemi tercih edilmigtir.

“Diizeltme Oran1 = (Temettii Gilintindeki Fiyat + Temettii) / Temettii Giintindeki Fiyat”
“Diizeltilmis Pay Fiyat1 = Pay Senedi Fiyat1 / Diizeltme Oran1”
Pay Boliinmelerinde ise;
“Diizeltme Oran1 = Yeni Pay Sayis1 / Eski Pay Sayis1”
“Diizeltilmis Fiyat = Pay Senedi Fiyat1 / Diizeltme Orani”$eklinde hesaplanmustir.
4.5. Modelin Kurulmasi ve Coziimlenmesi

Calismada kullanilan modellerin kurulmasi ve ¢oziimlenmesinde, Microsoft firmasina
ait Excel 2013 programi ve Mathworks firmasina ait Matlab programinin R2014a versiyonu
kullanilmigtir. Bulamik mantik ile ilgili islemler, Matlab programimin icerisinde bulunan
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bulanik mantik modiilii (fuzzy logic toolbox) yardimi ile gerceklestirilmigtir. Olusturulan
bulanik modellerin fiyat analizlerine uygulanmasi ise Matlab programi icerisindeki Simulink
modiilii ile gerceklestirilmistir. Son olarak; ¢caligma ile ilgili dagilim testleri ve hipotez testleri
SPSS programi yardimu ile yapilmigtir.

4.5.1. Teknik Analiz Uygulamasi

Uygulamada; MACD, RSI, Stokastik ve Momentum gostergelerinden yararlanilmustir.
Bilindigi iizere, cok sayida teknik analiz gostergesi yer almaktadir. Ozellikle bollinger bantlari,
mal kanal endeksi ve fibonacci gibi birgok yontemin de yatirimcilar tarafindan uygulanmakta
oldugu goriilebilir. Ancak, Tiirkiye’de bulanik mantikla yapilmis olan uygulamalarin sayisinin
az olmasi nedeniyle yurt diginda yapilmis olan calismalarda en fazla kullanilan yontemlere
dikkat edilmeye ¢aligilmisgtir.

Basta Avrupa iilkeleri olmak iizere diinyadaki bircok calismada bulanik mantigin
tistlinliiglinden bahsedilmistir. Bu ¢aligmalarda siklikla kullanilan gostergeler kullanilarak, ayni
gostergelerle Tiirkiye piyasalarinda da bulanik mantigin daha {istiin olup olmadig1 anlagilmaya
calisilmigtir. Ayrica, secilen gostergelerin yatirim profesyonelleri ve yatirim sistemleri
tarafindan siklikla kullanilan gostergeler (indikatorler) olmalarina da dikkat edilmistir (Ibrahim,
2015:1).

MACD gostergesi hesaplanirken; kisa stireli hareketli ortalama 12 giinliik, uzun stireli
hareketli ortalama ise 26 giinliik hesaplanmigtir. 12 giinliik hareketli ortalama ile 26 giinliik
hareketli ortalamanin farki alinarak MACD hesaplanmugtir. Daha sonra, MACD’ nin 9 giinliik
hareketli ortalamasi alinarak tetik ¢izgisi bulunmustur. Hesaplamalarda; 12, 26 ve 9 giinliik
ortalamalarin kullanilmasi tavsiye edilen degerlerdir (Elder, 2014: 82).

RSI gostergesinin uygulanmasinda ise 14 giinliik hesaplama tercih edilmigtir. 14 giinliik
RST’nin kullanilmasi, uygulamalarda en popiiler olan se¢imdir (Tsinaslanidis ve Zapranis,
2016: 153).

Stokastik gostegesi hesaplanirken ise 9 giinliik analiz tercih edilmistir. Hesaplamada
kullanilan periyodun segilmesinde yine yatirimcilar tarafindan sikca kullanilan ve tavsiye
edilen periyotlardan se¢im yapilmigtir (Chen ve Metghalchi, 2012: 25).

Momentum’da 10 giinliik hesaplama kullanilmistir. Bunun nedeni; uygulamada
genellikle 10 giinliik periyodlarin tercih edilmesidir (IMCA, 2015: 736).

4.5.1.1. Kural Tabanlarmin Belirlenmesi

Calismada kullanilan kurallarin  belirlenmesinde, 2005-2014 yillart arasindaki
gerceklesmis olan veriler kullanilmistir. Gegmis yillara ait verilerle analizler yapilarak, tim
yillar i¢in en iyi kér1 veren optimal kurallar belirlenmeye ¢alisiimistir. Bugiine kadar yapilmig
olan bir¢cok ¢alismada kurallar, deneyimler ve uzman goriisleri ile belirlenmistir. Bunun yaninda
yapay zekanin diger alt dallarindan olan yapay sinir aglarindan ve genetik algoritmalardan
yararlanilmig ¢aligmalar oldugu da goriilmektedir. Bu ¢alismada, kurallar belirlenirken kisaca
asagidaki adimlar takip edilmisgtir.
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2) Trend cizgileri ile ilgili grafiklere ait yiikselis ve diisiis trendleri belirlenmeye

calisilmigtir. Belirlenen trendlerin ana trendler olmasina dikkat edilmisgtir.

3) Her bir trendin en yiiksek ve en diisiik giinleri tespit edilmistir ve tespit edilen giinlerde
olusan sinyal degerleri alinmistir. Bu sinyal degerlerinin en az ii¢ kez tekrar etmelerine
dikkat edilmistir.

4) Birbirini kapsayan ve ¢akisan kurallar diizenlenmistir.

S6z konusu adimlarin takip edilmesi ile olusturulmus olan kurallar Tablo 1°de

gosterildigi gibi gerceklesmistir.

Tablo 1: Teknik Analiz Kural Tabanlar1

Kural Macd Resi Momentfum Stokastik Sonug
7 Al Al Al Al
2 Sat Sat Sat Sat Al
3 Al Bekle Al Bekle Al
4 Sar Rekle Sar Rekle Sat
5 Al Bekle Sat Bekle Al
6 Sar Sar Al Sar Sat
7 Sat Bekle Sart Al Al
8 Sal Bekle Al Sat Sat
2 Sat Bckle Al Bckle Al

10 Al Sar Al Al
171 Al Sat Al Bekle Sat

4.5.1.2. Klasik Mantik Yaklasim ile Yapilan Analizler

Teknik analiz gostergeleri kullanilarak, klasik mantik yaklasgimima goére analizlerin
gerceklestirilebilmesi i¢in Excel programindan yararlanilmistir. Oncelikle ilgili pay senedinin
fiyatlar1 ile Excel’de teknik analiz gostergeleri ile analizler gerceklestirilmistir. Daha sonra
gosterge sonuclarina gore Excel’de hazirlanmis olan simiilasyon yardimi ile her bir pay

senedinin alinan sinyal degerlerine gore ne kadar getiri sagladig1 belirlenmistir.

Pay senetlerinin analiz sonunda elde ettigi getiriler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Klasik Mantik Yaklasimi ile Teknik Analiz Sonuclar:

CCOLA -45.81%
OTKAR -1,78%
PETKM 57,51%
TOASO 44 84%
TUPRS 21,72%
ULKER 5,12%
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Analiz sonuglarma gore; CCOLA en fazla zarar ettiren pay senedi olurken, PETKM en
fazla kér elde ettiren pay senedi olmustur.

4.5.1.3. Bulamik Mantik Yaklasim ile Yapilan Analizler

Klasik yaklagima gore teknik analiz uygulamasinin ardindan, ayni kurallar kullanilarak
bulanik mantik yaklagimina gore tekrar teknik analiz uygulamasi gerceklestirilmistir. Analizin
gerceklestirilebilmesi i¢in oncelikle kullanilan degiskenlerin bulaniklastiriimas: gerekmektedir.
Ayrica, bulanik ¢ikarim yonteminin ve durulagtirma yonteminin de belirlenmesi gerekmektedir.

4.5.1.3.1. Girdi Degiskenlerinin Belirlenmesi

Teknik analizle yapilan ¢aligmada dort adet gosterge yer almaktadir. Sinyallerin
iiretilmesinde kullanilan bu gostergeler girdi degiskeni olarak tanimlanir. Olgme periyodunda
yapilan ¢aligmalara gore en iyi sonucun elde edilecegi fonksiyon tipleri segilmistir. MACD
gostergesi icin liggen tiyelik fonksiyonlari tercih edilirken, diger degiskenler i¢in Gauss tiyelik
fonksiyonu tercih edilmistir.

Sonug¢ olarak iiyelik fonksiyonlar1 ve dereceleri Sekil 1°de gosterildigi gibi
gerceklestirilmistir.

Sekil 1: Teknik Analiz Girdi Degiskenleri

rput varable "MALD" nput variable RS”

// \/ \ |

\ \ \. / \ /
; \ 7 \. /
Vi AN X X

nout variadle “WMomestur™ npn! varisbie “Stokasti”
4.5.1.3.2. Cikt1 Degiskeninin Belirlenmesi

Girdi degigkenlerine ait iiyelik fonksiyonlarinin tanimlanmasiin ardindan, al veya
sat kararlart i¢in bir bulanik sonug kiimesi tantimlanmalidir. Bulanik sonug kiimesinde, ticgen
tiyelik fonksiyonlarindan yararlanilmistir.
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Sekil 2: Teknik Analiz Cikt1 Degiskenleri

T T T
Sat Bekle Al

I 1 1 ] 1 1
0 5 10 15 20 25

output variable "Karar”

4.5.1.3.3. Durulastirma ve Cikarim Yontemlerinin Secilmesi

Bulanik sonug kiimesinden net bir karar alinabilmesi i¢in durulagtirma yontemi olarak;
agirlik merkezi (sentroid) yontemi kullanilmigtir.

Sentroid yontemi yardimut ile elde edilen kesin sonug; O ile 10 arasinda olursa “sat”, 10
ile 20 arasinda olursa “bekle” ve 20 ile 30 arasinda olursa “al” karar1 verilir.

Kurulan sistemde, belirlenmis olan kurallardan ¢ikarim elde edebilmek i¢cin mamdani
yonteminden faydalanilmustir.

4.5.1.3.4. Bulamk Mantik Yaklasimi ile Analizin Gerceklestirilmesi

Bulanik mantikla analizlerin gerceklestirilebilmesi igcin oncelikle Excel ortaminda
elde edilmis olan gosterge degerlerinin Matlab programina aktarilmasi gerekmektedir ve her
gosterge degeri icin ayri isimler tantmlanmalidir.

Caligmada analizlerin yapilmasi icin Simulink modiiliinden faydalanilmistir. Bulanik
ara¢ kutusunda elde edilen degiskenler ve kurallar fis uzantili bir dosyada saklanir. Daha
sonra Excel ortamindan aktarilmis olan degiskenlerin ismi ve .fis uzantili dosya kullanilarak
Simulink’te analiz gerceklestirilir.
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Sekil 3: Simulink Teknik Analiz Uygulamasi

=]

To 'W orks pace

Fuzy Logic
Controlar
with Ruleviewer

Sekil 3’te goriilen “Karar” isimli degisken, sonuglarin elde edildigi ¢ikti degiskenidir.
“Karar” degiskeni igerisindeki sonuglar Excel programinda kurulmug olan simiilasyona
aktarilarak “Al”, “Sat” veya “Bekle” sinyalleri alinmaktadir. Son olarak bu sinyallere gore
getiriler hesaplanmaktadir.Bulanik yaklasima gore yapilan analizler sonucunda, Tablo 3’te yer
alan getiriler elde edilebilmisgtir.

Tablo 3: Bulamik Mantik Yaklasimi ile Teknik Analiz Sonuclari

CCOLA -52,01%
OTKAR 15,12%
PETKM 17.37%
TOASO 72,65%
TUPRS -21,70%
ULKER -6,68%

Bulanik mantik yaklagimi ile tekrar edilen analizde, OTK AR ve TOASO pay senetlerinin
getirilerinde iyilesme s6z konusuyken, CCOLA, PETKM, TUPRS ve ULKER paylarinin
getirilerinde diigme meydana gelmistir. Pay senetlerinin ortalama getirilerine bakildig: zaman,
Borsa Istanbul’da, mevcut dénemde ve kullanilan indikatorlerle yapilan analizde bulamik
mantigin faydasi veya zarari net sekilde gézlemlenememistir.

4.5.2. Kurulan Sistemlerde Temel Analiz ve Anomalilerin Etkileri

Teknik analizin, fiyat: diisen pay senetleri tizerinde ¢ok fazla etkisi goriilmemistir. Bu
yiizden, analiz uygulanirken ilgili kurallarin belirli ekonomik verilere ve anomalilere gore sinyal
vermesi istenmigtir. Boylece, mevcut kurallarin sinyal verirken daha ihtiyatli davranmalari
saglanmistir. Ayrica, degiskenlerin sayisinda artig oldugu i¢in kurallarin sayisinda da artig
yapilmasi gerekmisgtir.
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Calismada kullanilan temel veriler; doviz kuru, para arzi (M2) ve faiz oranlaridir. Pay
senetleri ile temel verilerin iligkilerinin incelendigi bircok ¢aligmada, bu ii¢ de§iskenin ortak
olarak literatiirii dogrular sekilde yer almasi, ilgili degiskenlerin esas secilme nedenlerindendir
(Aktas & Akdag, 2013:53).

Analizde kullanilan anomaliler ise, haftanin giinii ve ay ici etkileridir. Yapilmis olan
bir¢ok caligma, takvimsel anomalilerden en fazla ocak ay1 etkisinin ve haftanin giinii etkisinin
gozlemlendigini gostermektedir. Ocak ay1 anomalisinin kisa vadeli kararlarda kullanilamayacak
olmasi ve sadece senenin bir doneminde kullanilabilir olmasi, bu calismada tercih edilmeme
sebebidir. Takvimsel anomaliler ile ilgili caligmalarda, bu iki anomalinin diginda, ay ici
anomalisi de Tiirkiye’de onemli derecede gozlenmistir (Tedovski vd., 2012:22).

4.5.2.1. Kural Tabanlarmin Belirlenmesi

Yeni kurulan sistemde degisken sayisinin artmasi nedeni ile yeni kurallarin belirlenmesi
gerekliligi dogmustur. Teknik Analizde kullanilan kurallar ayni kalmak sarti ile kurallarin
belirlenmesinde yine Boliim 4.5.1.1°deki adimlar takip edilmistir.

Belirlenmis olan yeni kurallarin sayis1 Tablo 4’deki gibi 22’°e yiikselmisgtir.

Tablo 4: Teknik Analiz, Temel Analiz ve Anomaliler Kural Tabanlari

Kural Macd Rsi Moment. Stokasi. Faiz Para Usd ITaflamn Ay Sonug
or. Arz sat. Gini dgi
7 Al Al Al Al
2 Sat Sat Sal Sat Al
3 Al Bcekle Al Bekle + - + Al
4 Sat Bekle Sal Bekle =15 Sat
5 Al Bekle Sat Bekle =Pazartesi Al
G Sar Sat Al Sar Sar
7 Sar Bckle Sat Al = Persembe Al
8§ Sat Bekle Sat Al Carsamba <15 Sat
9 Al Bekle Al Sal Sat
10 Sar Bckle Al Bcekle + + - “Persembe =11 Al
11 Al Sat Al Al
12 Al Sat Al Bekle “Persembe Sat
13 Al Bekle Al Bekle - - “Curta =15 Sal
14 Al Bckle Al Bcekle - - =Pazartesi =11 Sar
15 Al Bekle Al Bekle ir + =F =Carsamba Al
16 Al Bekle Al Bekle | - - Al
17 Al Bckle Al Bekle + + - Al
18 Al Bekle Al Bekle - t Sat
19 Sat Bekle Al Bekle - =15 Sat
20 Sat Bekle Sal Bekle “Persemube 14 Sal
27 Al Sat Al Sar + -+ Sar
22 Al + + Al
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4.5.2.2. Klasik Mantik Yaklasimu ile Yapilan Analizler

Yeni kurulmus olan sistem ile klasik mantik anlayigina gore yapilan analizde de, yine
teknik analizle yapilan analizlerdeki yollar izlenmistir. Kurulmus olan yeni sistemle yapilan
analiz sonuglar1 ve 6nceki sonuglar, karsilagtirmali olarak Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Klasik Mantik Yaklasimi ile Yeni Kurulan Sistemin Sonuclar:

Teknik Analiz, Temel Analiz ve

Teknik Analiz Getiri (%) Anomaliler Getiri (%)

CCOLA -45.81% 0.82%
OTKAR -1,78% 3,28%
PETKM 57.51% 51,03%
TOASO 44 84% 55.29%
TUPRS 21,72% -3,88%
ULKER 5,12% 18.,14%

Tablodan da anlasilabilecegi iizere hisse senedi getirilerinin bir¢ogunda iyilesme soz
konusudur. S6z konusu analiz her ne kadar 6nceki analizlerden daha saglikli goriilse de, cok
tatmin edici oldugu sdylenemez.

4.5.2.3. Bulanik Mantik Yaklasim ile Yapilan Analizler

Teknik analiz, temel analiz ve anomalilerin bir arada kullanilmasiyla olugturulan sistemin,
goreceli olarak iyi sonuglar vermesinden dolayi, sisteme ait higbir kural degistirilmeden bulanik
mantik yaklagimina gore yeni bir analiz gerceklestirilmistir.

4.5.2.3.1. Girdi Degiskenlerinin Belirlenmesi

Yeni kurulan sistem yardimiyla analizin gergeklestirilebilmesi icin para arzi, faiz
oranlari, dolar kuru, haftanin giinleri ve ay ici etkilerine ait verilerin de bulaniklagtirilmast
gerekmektedir. Bu nedenle, her bir degiskene ait iiyelik fonksiyonlar: ve iiyelik dereceleri
belirlenmelidir. Bahsi gegen tiyelik fonksiyonlar1 Sekil 4‘te gosterildigi gibi belirlenmisgtir.
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Sekil 4: Girdi Degiskenleri Olarak Temel Veriler ve Anomaliler

Duguy Yiksel Dugug v ksel
y P
,/ ,/
vl 1"
nput varable “ParaArs” nput varable “FazOran”
Dugug Yiksel WkYan knciYer
’/'l /,"
,/' r/’
> 4 pd
-~ "
nput vareble Dolar” nput verable HatannGury”
BkYan knciYan
/
’/’
.

4.5.2.3.2. Cikt1 Degiskenlerinin Belirlenmesi

Cikt1 degiskeninin iiyelik fonksiyonunda ve iiyelik derecesinde hicbir degisiklik
yapilmamigtir. Teknik analizde oldugu gibi yine iiggen iiyelik fonksiyonlarindan yararlanilmistir
ve “Al”, “Sat” ve “Bekle” olmak iizere 3 adet fonksiyon kullanilmistir.

4.5.2.3.3. Durulastirma ve Cikarim Yontemlerinin Secilmesi

Durulastirma ve ¢ikarim yontemlerinde de yine degisiklik yapilmamistir. Durulastirma
yontemi olarak Sentroid yontemi, ¢ikarim yontemi olarak da Mamdani yontemi kullanilmustir.

4.5.2.3.4. Bulanik Mantik Yaklasimi ile Analizin Gerceklestirilmesi

Bulanik kiimelerin belirlenmesinden sonra yine Excel programinda hesaplanmis olan
gosterge degerleri Matlab programina aktarilmistir. Bulanik ara¢ kutusunda yeni bir fis
uzantili dosya olusturulabilmesi i¢in analizde kullanilacak kurallar sisteme dahil edilmistir.
Degiskenlerin ve kurallarin bulanik ara¢ kutusuna eklenmesinin ardindan yeni bir fis dosyast
olusturmus oluruz.
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Bulanik sistemi iceren bu dosya yardimi ile analizi gergeklestirmek icin Simulink
modiiliinde degisiklik yapilmasi gerekmektedir. Modiilde dnceden hazirlanmig olan mevcut
semaya, temel verilerle ve anomalilerle ilgili olan degiskenler de eklenmelidir. Bu degisiklikler
sekil 5’de gosterilmektedir.

Sekil 5: Yeni Sistemin Simulink Goriintiisii

MACD

|

From
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)=

To Workspace

From
Workspace4 Fuzzy Logic
Controller
FazOman with Ruleviewer
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Workspaceb

From
Workspacet

aftanin Gun

F

From
Workspace7

Ayic
From
Workspaces

Bulanik mantik yaklasimina gore kurulmus olan yeni sistemle yapilan analiz sonuglari
ve teknik analiz sonuglari, karsilagtirmali olarak Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Bulanik Mantik Yaklasimi ile Yeni Kurulan Sistemin Sonuclari

Teknik Analiz, Temel Analiz ve

Teknik Analiz Getiri (%) Anomaliler Getiri (%)

CCOLA -52,01% 41,30%
OTKAR 15,12% 39.48%
PETKM 17,37% 58.40%
TOASO 72,65% 78.17%
TUPRS -21,70% 36.,83%
ULKER -6,68% 40,72%
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Bulanik mantik yaklagimi ile uygulanan yeni sistemin getiriler lizerindeki etkileri, klasik
mantik yaklagimindan ¢ok daha iyi sonuclanmigtir. Goriildiigii iizere, en son yapilan analizde
ortalama getiri gozle goriiliir sekilde yiikselmistir. Ayrica, higbir pay senedi zarar ettirmemistir.

Tablo 7: Karsilastirmali Sonuclar

Hisse Adi Teknik Analiz Fark  Leknik Analiz, Temel = p
Analiz ve Anomaliler

Klasik Bulanik Getiri Klasik Bulanik Getiri

Mantik Mantik Farki Mantik Mantik Farki

Getiri (%) Getiri (%) (%) Getiri (%) Getiri (%) (%)
CCOLA -45.81% -52,01% -6,19% 0,82% 41,30% 40,48%
OTKAR -1,78% 15,12% 16,90% 3.28% 39.48% 36,20%
PETKM 57.51% 17.,37% -40,14% 51,03% 58.,40% 7.37%
TOASO 44 84% 72.,65% 27.81% 55,29% 78,17% 22 .88%
TUPRS 21,72% -21,70% -43 .42% -3.88% 36,83% 40,71%
ULKER 5,12% -6,68% -11,80% 18,14% 40,72% 22.57%
Ortalama Gelir Artisi -9.47% 28.37%

Cikan sonuglar gostermektedir ki; bulanik mantik yonteminin tahminlerdeki avantajlari,
temel veriler ve anomalilerde daha fazla ortaya ¢ikmaktadir. Analizlere temel verilerin ve
anomalilerin ilave edilmesi, bulanik mantikta daha iyi sonug¢lar alinmasini saglamigtir.

Temel verilerin ve anomalilerin ilave edildigi sistemde, tiim pay senetlerinde
ortalama getiri artarken, ayni zamanda tek tek pay senetlerinin incelenmesinde de tiim pay
senetlerinin getirisi artmigtir ve hicbir pay senedi zarar ettirmemistir. Sonug olarak; kurallarda
ve degiskenlerde hicbir degisiklik yapilmadiginda, temel verilerde ve anomalilerde bulanik
mantigin farki dnemli derecede ortaya ¢ikmaktadir. Bu duruma, teknik analizin kesin sonuclar
tiiretmesi, temel verilerin ve anomalilerin ise yatirimcilar tarafindan farkli seviyelerde
Onemsenmesi neden olabilir.

4.5.3. Hipotez Testleri

Bu calismada kullanilan hipotezlerde oncelikle, Tiirkiye piyasalarinda; teknik analiz
ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik mantigin, klasik mantik anlayisina goére 6nemli ol¢tide
tisttinliigliniin olup olmadig1 anlagilmaya ¢alisilmistir. Daha sonra; teknik analizin; temel veriler
ve anomaliler ile desteklenmesi sonucu elde edilen kompleks analizlerde; bulanik mantigin,
klasik mantiga gore daha iistiin olup olmadig1 sorgulanmustir.

Calismada elde edilen sonug tablolari, her ne kadar teknik analiz uygulamalarinda,
bulanik mantigin her zaman daha iyi sonuglar vermedigini ve karma modellerdeki analizlerde
olumlu sonu¢ dogurdugunu gosterse de, emin olabilmek ve kesin bir yargiya varabilmek adina
istatistiksel hipotez testlerinin de yapilmas1 gerekmektedir. Ancak, hipotez testleri yapilmadan
once, verilerin dagilim testine tabi tutulmasi gerekmektedir. Ciinkii, normal dagilima sahip
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olan veriler parametrik testlere tabi tutulurken, normal dagilima sahip olmayanlar parametrik
olmayan (nonparametric) testlere tabi tutulurlar. Hem dagilim testlerinde, hem de hipotez
testlerinde IBM firmasina ait SPSS Statistics (V.25) programi kullanilmigtir.

Calismada, normal dagilim testi olarak Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri
kullanilmigtir. Yapilmis olan testler tiim pay senetleri icin normal dagilim gostermemistir. Bu
nedenle hipotez testlerinde parametrik olmayan testlerden biri olan Mann-Whitney U testi
kullanilmugtir.

Mann-Whitney U testi iki yontemin getirisi arasinda anlamli bir fark olup olmadigini
anlamamizi saglar. Eger test sonuglarini gosteren tablolarda, %95 giiven araliginda Anlamlilik
degeri (Asymp.sig.) 0,05’ den biiyiikse anlamli bir fark oldugu sdylenemez. Eger deger 0,05’den
kiiciik ise hangi yontemin daha fazla getiri sagladigini anlamak i¢in Mean Rank degerlerine
bakalir.

4.5.3.1. HO ve H1 Hipotezlerinin Testi

Onceki baghiklarda da belirtildigi gibi, HO ve HI hipotezleri teknik analiz
caligmalarinda, bulanik mantikla daha verimli analizler yapilip yapilamayacagini test etmek
icin kullanilmiglardir. Caligmada hipotezler;

HO: Tiirkiye piyasalarinda; teknik analiz ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik mantigin,
klasik mantik anlayisina gore 6nemli dlciide Gistiinliigii yoktur.

H1: Tirkiye piyasalarinda; teknik analiz ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik mantigin,
klasik mantik anlayigina gore onemli olgiide iistiinliigli vardir.

seklinde yer almaktadir.

Oncelikle, hipotezlerin test edilebilmesi icin, teknik analiz yontemi ile yapilmis olan
analizlerin teste tabi tutulmasi gerekmektedir. Test sonuglari tablo 8’de gosterilmektedir.
Tabloda “KM” klasik mantik yaklasgimina ait sonuclar1 gosterirken, “BM” ise bulanik
mantik yaklagimina ait sonuclart géstermektedir. Dolayisiyla, “KM™nin yliksek olmast HO’1
dogrularken, “BM™nin yiiksek olmas1 H1’i dogrular.

Tablo 8: HO ve H1 Hipotez Test Sonuclari

Pay Senedi Asymp. Sig. Rank (BM) Rank (KM)
CCOLA 000 415,72 593,28
OTKAR A80 510,98 498,02
PETKM 000 433,08 57592
TOASO 000 608,42 400,58
TUPRS 000 365,82 643,18
ULKER 000 329,96 679,04

998



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f;letme Dergisi, Cilt 14, Sayt 4, 2018, ss. 977-1002
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 14, No. 4, 2018, pp. 977-1002

Test sonuglarina bakildiginda; OTK AR haric tiim pay senetlerinin anlamlilik degerlerinin
(Asymp. Sig.) 0,05°den kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durum, OTKAR pay senedinin
getirilerinde, klasik mantik ve bulanik mantik yaklagimlari arasinda bir fark olmadigini
gostermektedir. Diger pay senetlerinin getirilerinde ise anlamli farkliliklar s6z konusudur.
Ancak, TOASO pay senedi i¢in bulanik mantik yaklagimi daha fazla getiri saglarken, diger pay
senetlerinde klasik mantigin getiriler iizerinde daha etkili oldugu saptanmaktadir.

4.5.3.2. HO ve H2 Hipotezlerinin Testi

Teknik analiz uygulamalarinda her zaman bulanik mantigin daha iyi sonuglar doguracagi
tezinin reddedilmis olmasindan dolay1, H1 e alternatif H2 hipotezi gelistirilmistir. Caligmanin
bu asamasinda kullanilan hipotezler asagidaki gibidir.

HO: Teknik analizin; temel veriler ve anomaliler ile desteklenmesi sonucu elde edilen
kompleks analizlerde; bulanik mantik, klasik mantiga gore daha iistiin degildir.

H2: Teknik analizin; temel veriler ve anomaliler ile desteklenmesi sonucu elde edilen
kompleks analizlerde; bulanik mantik, klasik mantiga gore daha tistiindiir.

Bu hipotezlerin test edilebilmesi icin teknik analiz, temel veriler ve anomalilerle
olusturulmug olan sistem yardimiyla yapilmis olan analiz sonuclarmin incelenmesi
gerekmektedir. 1lgili test sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9: HO ve H2 Hipotez Test Sonuclari

Pay Senedi Asymp. Sig. Rank (BM) Rank (KM)
CCOLA 000 73547 273,53
OTKAR 000 672,70 336,30
PETKM 347 495,88 513,12
TOASO 000 588,30 44270
TUPRS 000 731,04 277,96
ULKER 000 607,35 401,65

Bahsi gegen hipotez testlerinin sonucuna bakildiginda ise; PETKM pay senedi disinda
tiim pay senetlerinin bulanik mantik yaklasim ile daha iyi getiri sagladigi anlagilabilmektedir.
PETKM pay senedinde ise anlamlilik degerinin 0,05’den biiylik olmasi nedeniyle herhangi bir
fark oldugu sdylenememektedir.

Bahsi gegen hipotez testlerinin sonucuna bakildiginda ise; PETKM pay senedi hari¢
tiim pay senetlerinin test sonuglart H2’yi dogrular nitelikte gerceklesmistir. S6z konusu test
sonuglari; teknik analiz, temel veriler ve anomalilerle olusturulmus olan karmagik modellerde
bulanik mantigin, klasik mantiga gore dnemli derecede iistiin oldugunu gostermistir. PETKM
pay senedine ait sonuglarda ise klasik mantikla bulanik mantik arasinda anlamli bir fark
olmadig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla, hicbir test sonucunda klasik mantigin {istiin oldugu
sonucuna varilamamistir.
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5. Sonug¢

Bulanik mantik genel olarak; belirsizlik iceren kavramlarin neden oldugu olaylarin
coziimlenmesinde, klasik mantiga gore daha kolay ve etkili bir yaklagim sergilemektedir. Finans
alaninda da cesitli belirsizlikler iceren sistematik ve sistematik olamayan risklerin yer almasi,
bulanik mantik yaklasimmin finansal analizlerde daha etkin c¢oziimler ortaya koyabilecegi
diisiincesini dogurmaktadir.

Arbitraj kari elde etmek isteyen bir¢ok yatirimei, teknik analiz veya temel analizden
faydalanmaktadir. Bu analizlerin bircogu klasik mantik anlayisina gore gergeklestirilse de,
bazi yatirimceilar bulanik mantik yaklagimimi da kullanmaya baglamistir. Hem teknik analiz
hem de temel analiz ile pay senedi fiyatlarin1 tahmin etme konusunda bagarili sonuglar almak
miimkiindiir. Davranigsal finans ile daha iyi ac¢iklanabilecek bir¢ok nedenden dolay1 teknik
analizdeki bircok yontem yatirimeilarin taleplerini dogrudan etkilemektedir. Ayrica, ekonomi,
sektor ve firma ile ilgili gercek sonuglari yansitmasindan dolay1, temel analizin de yatirimet
talepleri konusunda etkileri goz ardi edilemez.

Literatiir incelendiginde; ozellikle teknik analiz uygulamalarini iceren caligmalar,
bulanik mantigin daha iyi performans sagladigini ileri siirmiislerdir. S6z konusu ¢aligmalarda,
sonuclar bulanik mantigin iistiin oldugunu gosterse de; bu caligmada, bulanik mantigin teknik
analiz uygulamalarinda her zaman iyi sonuglar dogurmadig1 gozlenmistir. Ancak, elde edilen
bulgular 15181nda, bulanik mantigin temel veriler ve anomalilerle birlikte daha etkili calistig
sOylenebilir. Bu durum iki sebepten kaynaklaniyor olabilir. Bunlardan birincisi, teknik
analizin formiillere dayali olmasi ve yatirimcilarin bu formiillerin sonucuna gore keskin
kararlar aliyor olmalar1 olabilir. Ancak, temel veriler ve anomaliler kesin olarak al veya sat
olarak yorumlanamazlar. Bazi yatirnmcilara gore elde edilen temel veri ¢ok onemli iken,
baska yatirimcilara gore yeterli olmayabilir. Ikinci sebep ise, analizlerde kullanilacak olan
yontemlerin artmasi ve analiz yapilacak sistemin daha kompleks bir yapiya ulagsmast olabilir.

Bahsi gecen tiim bu yorumlar ve sonuclar Borsa Istanbul’da uygulandig: icin diger
piyasalar hakkinda ayni yorumlar yapilamayabilir. Neticede, her iilke piyasasinda anomalilerin
ve diger tiim verilerin pay senedi fiyatlari iizerinde etkileri farkli gerceklesebilmektedir. Bu
noktada, tilkelerin gelismiglik durumu, piyasalarimin etkinligi, ve yatirimecilarin talepleri gibi
bir cok neden sonuglar1 degistirebilmektedir. Ayrica gelecekte yapilacak caligsmalarda; farkli
sektorlerde yapilacak analizlerin, degiskenlerin ve kurallarin degistirilmesi ile yeni ¢ikarimlarda
bulunmak miimkiindiir.
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