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OZET

Pay senetleri, iktisadi degerlerin meydana gelmesinde 6nemli rol oynayan ve
ortaklig1 simgeleyen belgelerdir. Yatirimcilar, pay senetlerini satin alarak birikimlerini
arttirmak isterler. Yatirimcilarin kar elde etmesi, genel olarak iki sekilde gerceklesir.
Bunlardan birincisi, kar pay1 dagitimindan elde edilen gelirdir. Digeri ise, pay senetlerini
alim fiyatindan daha yiiksek fiyata satma yoluyla elde edilen kardir.

Pay senetlerinden alim ve satim islemi yaparak kar elde etmek isteyen
yatirnmcilar, genellikle teknik analiz ve temel analiz gibi farkli yOntemlerden
yararlanirlar. Bu yoOntemler uygulanirken, c¢ogu zaman klasik mantik yaklasimi
kullanilmaktadir. Bu yaklasim, biitiin olaylar1 dogru-yanlis, yiiksek-diisiik veya iyi-kotii
gibi kesin yargilarla degerlendirme esasina dayanmaktadir. Ancak, pay senetlerinin
fiyatlar1 belirsizlik igeren sinirsiz sayida faktorden etkilenmektedir. Cesitli belirsizliklerin
yer aldig1 problemlerin ¢ziilmesinde, klasik mantigin alternatifi olarak, bulanik mantik
yaklagimi ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasim, klasik mantigin aksine, sonsuz degerli bir mantik
anlayisidir. Dolayisiyla, herhangi bir konu sadece dogru ya da yanlis kabul edilmez. Her
konu belirli bir derecede dogru veya yanlis sayilabilir.

Bu c¢alismada, teknik analiz, temel analiz ve piyasa anomalileri bir arada
kullanilarak, alim ve satim sinyali veren bir sistem kurulmustur. Daha sonra, ilgili yontem
cesitli kriterlere gore segilmis olan BIST 30 firmalar iizerinde denenmistir. Son olarak,
bulanik mantik yaklasimina gore kurulmus yeni bir sistem yardimiyla, bahsi gecen pay
senetleri lizerinde tekrar analiz islemi gerceklestirilmistir. Calismada, bulanik mantik
yaklasimina gore yapilan analizlerin, klasik mantiga gore daha iyi sonuglar verdigi
gozlenmistir. Ayrica; analiz yontemlerinin ve anomalilerin bir arada kullanilmasinin, ayri

ayr1 kullanilmalarindan daha yararli olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Pay senedi, Teknik analiz, Temel Analiz, Anomaliler,
Bulanik Mantik



ABSTRACT

Stocks are some documents which symbolize partnership and play an important
role in the occurrence of economic value. Investors want to increase their savings by
buying shares. In general, investors achieve profits in two ways. The first of them is the
obtained revenues from dividend distribution. The other one is the obtained profit by
selling a higher price than the purchasing price of the shares.

Investors who want to make a profit by buying and selling of stocks, use
different methods, such as technical analysis and fundamental analysis. While these
methods are implemented, it is frequently used classical logic approach. This approach is
based on evaluation of all events with a definite conclusion like true-false, high-low or
good-bad. However, prices of stocks are affected by unlimited number of factors
including uncertainties. Fuzzy logic approach has emerged as an alternative to classical
logic to solve the problems, involving a variety of uncertainties. This approach is an
infinitely valuable logic approach, unlike classical logic. Therefore, any topic cannot be
regarded just as true or false. Each topic can be considered correct or incorrect in a certain
extent.

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, 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.

Keywords: Stocks, Technical Analysis, Fundamental analysis, Anomalies,

Fuzzy Logic
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GIRIS

Bulanik mantik yaklagimi 1965 yilindan bugiine kadar, basta miihendislik olmak
lizere bircok alanda kullanilmaya baslamistir. Bilinen ilk bulanik mantik uygulamasi;
1975 yilinda, Mamdani ve arkadaslar1 tarafindan gelistirilen bir kontrol sistemi ile
gergeklestirilmistir. Bu uygulamadan elde edilen basarili sonuglar, tim miihendislik
alanlarinda yeni ¢alismalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur ve gliniimiizde kullanilan
bir¢ok akilli cihazin temelini bulanik mantik yaklasimi olusturmaktadir.

Belirsizlikler igerisinde, uzman sistemlerin gelistirilmesini kolaylastiran bulanik
mantik, zaman igerisinde finansal uygulamalarda da kullanilarak, gelisimine devam
etmistir. Diinya {izerinde finansal planlama, finansal analiz, fiyatlama ve kredi riskinin
Olciilmesi gibi ¢cok sayida uygulama gerceklestirilmistir.

Bulanik mantigin finansal alanda kullanilmasina iligkin Tiirkiye’de de benzer
calismalar bulunmaktadir. Ancak, bulanik mantik yaklasiminin, Tiirkiye’de daha geg
yayginlagmaya baslamasindan dolayi, finansal anlamda cok fazla uygulama alani
buldugu soylenemez. Tiirkiye’de gergeklestirilmis ve pay senetleri ile ilgili olan
calismalarin; teknik analiz uygulamalari, portféy secimi ve zaman serisi yontemlerinin
uygulanmasi gibi belirli sayida c¢aligmalar oldugu goriilmektedir. Bu yiizden, finans
alaninda bulanik mantik konusuyla ilgili yapilacak yeni g¢aligmalarin, bilim dalina
onemli katkilar saglayabilecegi diislincesi dogmustur.

Tiirkiye ve diinyada bulanik mantik yaklagimi ile uygulanan birgok fiyat tahmin
caligmasi, teknik analiz iizerine yogunlagmigtir.  Yapilmigs olan bu uygulamalar
gostermektedir ki; teknik analizin bulanik mantik yaklagimi ile uygulanmasi, klasik
yaklasima gore ¢cok daha basarili sonucglar vermektedir. Ayrica, literatiirde yer alan bir
¢ok calisma, klasik mantik yaklasiminda temel verilerin ve anomalilerin, fiyatlari
tahmin etme konusunda oldukga onemli olduklarini gostermektedir. Bu galismada,
temel verilerin ve anomalilerin de Tiirkiye piyasalarinda bulanik mantik yaklagimi ile
daha iyi sonuglar almaya yardimc1 olup olmadigi irdelenmeye galisilmistir.

Kisaca, temel verilerin ve anomalilerin fiyat tahmini sistemlerini iyilestirici
etkisinin, klasik mantiktan daha iyi olup olmadig1 arastirilmaya ¢alisilmistir. Boylece,
bulanik mantik yaklasimia gore temel analizin ve anomalilerin de performanslari,
klasik mantikla yapilan analizlerle karsilastirilmaya caligilmistir.

(Calisma bes ana kisimdan olusmaktadir. Bu kisimlar sirasiyla soyledir:



Birinci boliimde, pay senetleri hakkinda genel bilgiler bulunmaktadir. Calismada
kullanilan terimlerin daha net anlasilabilmesi ve pay senetleri hakkinda bilinmesi
gereken bazi Onemli konularin anlasilmasi amaciyla, pay senedi tanimina, pay
senetlerinin tilirlerine, deger kavramlarina ve pay senetlerinde degerleme yontemlerine
yer verilmistir.

Ikinci kisimda, pay senetlerinin nasil analiz edildigi ile ilgili bilgiler yer
almaktadir. Bu boliimde yer alan konular; piyasalarin etkinligi, davranigsal finans, temel
analiz, teknik analiz ve anomalilerdir. Boylece, genel olarak bir pay senedinin
gelecekteki fiyatinin tahmin edilmesiyle ilgili izlenebilecek olan yollar anlatilmaya
calisilmgtir.

Ugiincii kistmda ise, bulamk mantik ile ilgili bilgilere yer verilmistir. Bulanik
mantigin ve bulanik kiimelerin ne oldugu, bulanik kiimeler ile islemler, bu yaklagima
gore nasil bir sistem kurulabilecegi ve nasil sonuglar elde edilebilecegi anlatilmaya
calisilmgtir.

Doérdiincli  kisimda, bulanik mantik yaklasimi kullanilarak bir uygulama
gerceklestirilmeye calisilmistir. Uygulamanin gerceklestirilmesinden oOnce, literatiir
taramasi yapilarak, bulanik mantigin finans alaninda kullanildig1 bazi 6nemli ¢alismalar
hakkinda bilgiler verilmistir. Bu ¢alismalar, yurt dis1 ve Tiirkiye orjinli ¢aligmalar olup,
genellikle fiyat tahmini ve degerleme konulariyla ilgili c¢aligmalardir. Literatiir
taramasinin ardindan, uygulamanin amact ve kapsamiyla ilgili detayli bilgiler
verilmistir.

Diinya ve Tiirkiye’deki bir¢ok caligmanin teknik analiz iizerine yogunlasmis
olmasi; bu g¢alismada, farkli yontemlerin denenmesi ihtiyacini dogurmustur. Finans
alaninda yapilmis gegmisteki bircok calismada, teknik analiz, temel analiz ve
anomalilerin bir arada kullanilmalarinin, ayri ayr1 kullanilmalarindan daha yararl
olabilecegi sonucuna ulasildig1 goriilmektedir. Bu nedenle, bu calismada da bu tiir
karma ve kompleks yapidaki analizlerde bulanik mantigin performansinin, klasik
mantik ile karsilastirilmasi amaglanmustir.

Uygulamada, o6ncelikle BIST 30°da yer alan sanayi sirketlerinden, belirli
kriterler ¢ergevesinde, 6 adet pay senedi secilmistir. Daha sonra, bu pay senetlerine ait
2005 ve 2015 yillar1 arasindaki pay senedi fiyatlar1 elde edilmistir. 2015 yili tahmin

periyodu olarak kullanildig1 i¢in bu yila ait olan veriler analiz sonucuyla ger¢eklesmis



verilerin kiyaslanabilmesi icin kullanilmistir. Onceki yillara ait veriler ise kural
tabanlar1 ve tiyelik fonksiyonlarinin belirlenmesi gibi konularda tecriibe edinilebilmesi
i¢in kullanilmustir.

Calismada kullanilan verilerin, 2015 yilindan basliyor olmasinin altinda yatan
temel sebep, ilgili yilin basinda Tiirk Lirasindan alti sifirin atilmasidir. Bu durum,
yatirnmetr psikolojisini farkli sekilde etkilemistir. Dolayisiyla, 2004 ve 2005 yillari
arasinda  kullanilabilecek  ortak  kurallarin  olusturulmas:  temel  verilerdeki
uyumsuzluktan dolay1 zorlagmistir.

Bulantk manttk ve klasik mantik yaklasimina gdre analizlerin
gerceklestirilebilmesi i¢in Oncelikle kural tabanlarinin olusturulmasi ihtiyact dogmustur.
Kural tabanlar1 olusturulurken genellikle ge¢mis deneyimler, uzman goriisleri, yapay
sinir aglar1 veya genetik algoritmalar gibi yontemlerden yararlanilir. Bu ¢calismada kural
tabanlar1 olusturulurken; oncelikle Sl¢iim yapilan periyotta, fiyat grafikleri iizerinde
trendler belirlenmistir. Daha sonra, trendlerin baslangic ve bitis giinlerindeki sinyal
degerleri alinmistir. Alinan bu sinyal degerlerinden c¢esitli kurallar elde edilmistir.
Ancak, s6z konusu sinyal degerlerinin en az iic kez tekrar etmis olmalarma dikkat
edilmistir.

Calismada ilk olarak, klasik mantik ve bulanik mantik yaklasimina gore teknik
analiz uygulamasi gergeklestirilmistir. 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 edilmistir. Tetik cizgisi ise, 9 giinliik lissel hareketli ortalama
olarak hesaplanmistir. Diger gostergelerde; RSI icin 14, Momentum i¢in 10 ve Stokastik
i¢in 9 giinliik hesaplamalar kullanilmigtir.

Kural tabanlarinin olusturulmasinin ardindan tahmin periyodunda klasik mantik
ve bulanik mantik yaklagimina gore analizler gerceklestirilmistir. Her iki yaklasimda da
kurallar degistirilmemistir. Bodylece, klasik mantik ve bulanik mantigin getiri
performanslarini karsilastirma imkan1 elde edilmistir.

Teknik analiz ile yapilan ¢alismalardan sonra, ayn1 sisteme ¢esitli kriterlere gore
secilmis bazi temel veriler ve anomaliler dahil edilmistir. Bu temel veriler; doviz kuru,
para arzi(M2) ve faiz oranlaridir. Calismada kullanilan anomaliler ise; haftanin giinii ve

ay i¢i anomalileridir. Yeni kurulan sistemin klasik mantik ve bulanik mantik



yaklagimiyla tekrar denenmesi sonucunda, elde edilen getiriler yeniden
karsilastirilmistir.

Teknik analiz uygulamalarinda, bulanik mantigin klasik mantiga gore daha
yiiksek getiri saglaylp saglamadigimmi test edebilmek i¢in asagidaki hipotezler
kullanilmistir.

HO: Tiirkiye piyasalarinda; teknik analiz ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik
mantigin, klasik mantik anlayisina gére 6nemli 6lgiide tistiinliigii yoktur.

H1: Tirkiye piyasalarinda; teknik analiz ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik
mantigin, klasik mantik anlayisina gére 6onemli dlctide Gistiinliigii vardir.

Teknik analiz, temel veriler ve anomalilerin bir arada kullanildigi karma
analizlerde ise, bulanik mantigin istiin olup olmadigi, asagidaki hipotezlerle test
edilmeye ¢alisilmistir.

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

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

S6z konusu hipotezlerin test edilebilmesi i¢in Oncelikle verilerin normal
dagilima sahip olup olmadiklar1 anlasilmaya g¢aligilmigtir. Normal dagilim testinde;
Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri kullanilmistir. Test sonuglarinda
verilerin normal dagilima sahip olmadiklar1 anlagilmistir. Bu nedenle, hipotez testleri
yapilirken, parametrik olmayan testlerden Mann-Whitney U testi tercih edilmistir.

Son olarak; besinci kisimda, calismadan elde edilen bulgular 1s18inda,
cikarilacak sonuclara yer verilmistir. Bu sonuglarin kisa bir degerlendirmesi yapilarak,

konunun 6nemine dikkat ¢ekilmek istenmistir.



1. PAY SENETLERI VE DEGERLEME MODELLERI
Iktisadi degerlerin meydana gelmesinde, gelismesinde ve korunmasinda belirli
bir kaynaga ihtiyag duyulmaktadir. Mevcut olan kaynaktan daha fazlasina ihtiyag
duyuldugu takdirde, yeni fon arayisi igerisine girilir. Bu fonun elde edilebilmesinde

izlenebilecek yollardan bir tanesi de pay senedi ihracidir.

1.1. Pay Senedi Tanimi

Pay senetleri genel olarak, satin alan ile ihra¢ eden arasinda ortaklik bagi kuran,
satin alana kardan pay alma hakki ve ihra¢ edene tasfiye anina kadar fonlar1 kullanma
hakki saglayan finansal varliklardir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 24).

Bir baska deyisle; sahiplerine belli bir oranda ortaklik hakki veren ve
sermayenin belli bir oranini temsil eden, anonim sirketlerin ve sermayesi paylara
bolinmils komandit sirketlerin kanuni sekil satlarma uygun olarak diizenledikleri
belgelerdir (Aydin, 2004: 63).

Pay senetlerinin taniminda, anonim sirketlerden ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketlerden bahsedilmesine ragmen, Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu
sadece anonim sirketlerin pay senedi ihracina izin vermektedir.

Yatirimcilarin pay senetlerini satin alma yolu ile farkli sekillerde kar elde etme
cabalar1 olabilir. Pay senetlerinin ortaklik hakki vermesinden dolayi, sirketin kar payi
dagitma karar1 almasi durumunda pay senedi sahipleri temettii 6demesi alabilirler.
Ayrica, pay senetlerinden kar elde etmenin bir bagka yolu ise, pay senetlerinin zaman
icerisindeki fiyat degisimlerinden faydalanmaktir.

Pay  senetlerinin  sahiplerine  sagladigi  haklar  asagidaki  gibidir
(www.borsaistanbul.com, 21.08.2015).

- Kar payr hakki: Sirketin genel kurulu tarafindan kar dagitilmasi kararinin

alinmast durumunda, yillik net kardan pay alma hakkidir.

- Yeni pay alma hakki (Riighan hakki): Sirketin bedelli sermaye arttirimina

oncelikli katilma hakkidir.

- Tasfiye bakiyesine katilma hakki: Sirketin tasfiye edilmesi sonucunda, kalan

bakiyeye sahip olunan pay oraninda istirak etme hakkidir.

- Sirket yonetimine katilma hakki: Yonetim kurulunu segme ve kurula secgilme

hakkidir.



- Oy hakki: Pay sahiplerine, her bir pay i¢in verilen oy hakkidir.
- Bilgi alma hakki: Pay sahiplerinin sirketle ilgili bilgilere ulasabilme
hakkidir.

1.2. Pay Senedi Tiirleri

Pay senetleri, ozelliklerine gore gesitli sekillerde siniflandirilibilirler. Genel
olarak pay senedi tiirleri asagidaki gibidir.

- Hamiline ve nama yazili paylar

- Adi ve imtiyazl paylar

- Bedelsiz ve bedelli paylar

- Primli ve primsiz paylar

- Kurucu ve intifa paylar

1.2.1. Hamiline ve Nama Yazili Paylar

Pay senetleri, hem nama ve hem de hamiline yazili olabilirler. Eger esas
sozlesmede aksi bir hiikiim yer almiyorsa, nama yazili olurlar. Pay senetlerinin, nama
veya hamiline yazili olmasi devir islemlerindeki farkliliktan dolay1 6nem tagimaktadir.

Hamiline yazili pay senetlerinin devri icin teslim yeterlidir. Bu tir pay
senetlerinin genel olarak; tasarruf sahibi agisindan gizlilik, anonimligin saglanmasi,
devir kolaylig1 ve sinai miilkiyetin yayginlagsmasina yardim etme gibi avantajlari vardir.
Hamiline yazili pay senetlerinin kaybolmasi veya c¢alinmasi durumunda, hak
sahipliginin kanitlanmasindaki giicliikler ise en onemli dezavantajlarindan bir tanesidir
(Bolak, 1998: 101).

Nama yazil1 pay senetlerinde, sahiplerin adi, soyadi, adresleri yer alir ve pay
sahipleri pay defterinde kayitli olurlar. Bu tiir pay senetlerindeki devir iglemi ise aksine
bir hiikiim olmadig: siirece, teslim ve sirket pay defterine kayit ile gergeklestirilir

(Sarikamis, 2000: 36).

1.2.2. Adi ve Imtiyazli Paylar
Pay senetlerinin adi veya imtiyazli olmalar, sahiplerine sagladiklar1 ¢ikar

acgisindan 6nemlidir.



Esas sozlesmede aksine bir hiikiim olmadigi siirece, pay senetleri tim pay
sahiplerine esit haklar saglar ve bu tip pay senetlerine adi pay senetleri denir. Adi pay
senetleri, genel kurulda esit oy hakki, kar dagitim1 ve tasfiyede esit pay alma hakki tanir
(Sakar, 1997: 109).

Bazi pay senetleri ise TTK’nun 401.maddesine gore ana sézlesme ile sahiplerine
baz1 imtiyazli haklar taniyabilir. imtiyazli pay senetleri genellikle, sirket kurucularinin
yeni ortaklara nazaran bazi onceliklere ve imtiyazlara sahip olma isteklerinden dolay1

ortaya cikarlar.

1.2.3. Bedelsiz ve Bedelli paylar

Pay senetleri sermaye artiglarina gore bedelsiz ve bedelli pay senetleri olarak
siiflandirilirlar.

Bedelsiz pay senetleri, dagitilmayan karlar, yeniden degerleme deger artig fonu,
sabit varliklarin satis kazanclari veya istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye
eklenmesi nedeniyle ¢ikarilan pay senetleridir. Burada isletmeye herhangi bir fon girisi
saglanmaz ve pay senetleri mevcut ortaklara bedelsiz olarak dagitilir (Erol ve Yildirim,
2001: 59).

Bedelli pay senetleri ise; riighan hakki kullanimu ile eski ortaklar tarafindan veya
halka arz yolu ile ii¢iincii kisiler tarafindan alinan pay senetleridir. Bedelli pay senetleri

ile sirkete yeni fon girisi saglanmaktadir (Kondak, 1998: 81).

1.2.4. Primli ve Primsiz Paylar

Her pay senedinin bir nominal degeri bulunmaktadir. Nominal degerden ihrag
edilen pay senetleri primsiz, nominal degerden yiiksek bir degerle ihrag edilen pay
senetleri ise primli pay senetleri olarak adlandirilirlar (Karan, 2001: 306).

Nominal deger ile ithra¢ bedeli arasindaki farka emisyon primi denir ve emisyon
primi vergiye tabidir. Primli pay senetlerinin ihra¢ edilebilmeleri igin esas sozlesmede
gerekli maddenin yer almasi veya sirket genel kurulu tarafindan karar alinmasi

gerekmektedir (Bolak, 1998: 102).



1.2.5. Kurucu ve intifa Paylar

Kurucu pay senetleri, sermaye payini temsil etmedikleri gibi sirketin yonetimine
katilma hakkini da vermezler. Kurulus hizmeti karsilig1 olarak esas sozlesmeye gore,
bedelsiz pay olarak ihrag edilirler ve sirket karinin belli bir kismina istirak etme hakki1
tanirlar (Karsli, 2004: 448).

Intifa pay senetleri de, kurucu pay senetleri gibi sermaye payini temsil etmezler.
Bu pay senetleri, genel kurul karari ile bazi kisilere gesitli hizmetler ve alacaklar

karsiliginda kurulustan sonra verilen pay senetleridir (Karan, 2001: 306).

1.3.  Pay Senetlerinin Deger Kavramlar
Analizlerde ve ¢esitli dl¢iimlerde kullanilan baslica pay senedi deger kavramlart;

nominal deger, gercek deger, defter degeri, tasfiye degeri ve piyasa degeridir.

1.3.1. Nominal Deger
Pay senedinin tiizerinde yazili olan degerdir ve pay senedinin piyasaya
cikarilmasi sirasinda sirket yonetimi tarafindan belirlenir. Toplam sermayenin miktarin

belirlemek ve muhasebe kayitlarinin yapilmasi icin kullanilir (Sermaye Piyasalari
Kurulu, 2010: 183).

1.3.2. Gergek Deger

Gergek deger, pay senedinin olmasi beklenen degeridir. Isletmenin karlilig,
varliklari, dagitilan kar payi, sermaye yapisi gibi degiskenlere gore belirlenir.
Yatirimcilarin isletmeden bekledikleri gelir potansiyelini ve kazang oranini yansitir.

Kisaca, mevcut sartlar altinda yatirnmcilar tarafindan normal kabul edilen degerdir

(Sakar, 1997: 107).

1.3.3. Defter Degeri

Sirketin  bilangosunda bulunan 6z sermayesinin pay senedi sayisina
boliinmesiyle bulunan degerdir. Defter degeri yerine isletmenin muhasebe degeri de
denilebilmektedir. Eger bir isletmenin 6z sermayesi 6denmis sermayesinden yliksek ise,

defter degeri de nominal degerinden yiiksek olur (Coskun, 2002: 181).



1.3.4. Tasfiye Degeri
Likiditasyon degeri olarak da bilinen tasfiye degeri, sirketin biitiin varliginin
zorunlu olarak satilip, borglarinin ¢ikarilmasiyla elde edilen sonucun pay senedi

sayisina boliinmesiyle bulunur (Aydin, 2004: 77).

1.3.5. Piyasa Degeri
Pay senedinin arz ve talebe gore belirlenen, ikincil piyasada almip satildigi
fiyattir. Isletmenin durumunda herhangi bir degisme olmasa da, piyasa kosullarindan

etkilenebilir ve isletmenin ger¢ek degerinden farkl olabilir (Bolak, 1998: 133).

1.4.  Pay Senedi Degerleme Modelleri

Degerleme yontemleri, pay senetlerinin gercek degerlerini  bulmayi
amaglamaktadir. Gergek deger, pay senetlerinin asir1 veya az degerlenmis olup
olmadigini anlamada yardimci olabilir. Boylece yatirnm kararlarinda, dnemli fikirler
edinilmesine olanak saglar.

Pay senedi degerlemesinde ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Siklikla
kullanilan degerleme yontemlerini iki kategoriye ayirmak miimkiindiir. Bunlar;

indirgenmis nakit akim1 modelleri ve firma ¢arpanlarini kullanan modellerdir.

1.4.1. Indirgenmis Nakit Akim1 Modelleri
Nakit akimi olarak kar paymi, 6z sermaye sahiplerine serbest kalan nakit
akimlarim1 veya firmaya sermaye saglayan tiim taraflara serbest kalan nakit akimlarini

kullanan farkli modeller mevcuttur (Konuralp, 2005: 191).

14.1.1. Iskontolanmis Kar Pay1 Yaklasimi

Yatirimcilar, pay senetlerinden iki sekilde gelir elde etmeyi beklerler. Bunlardan
birincisi kar payi, ikincisi pay senedi fiyat degisimidir. Bu yontemde, pay senedi
fiyatlarinin kar paylarma gore belirlendigi diisiiniiliir. Bu sebeple, yonteme gore; pay
senedi fiyatlariin belirleyicisi, gelecekte elde edilecek kar paylarmin bugiinkii
degerlerinin toplamidir ve asagidaki formiil ile hesaplanir (Tekbas vd., 2014: 60).

T
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Yukaridaki formiilde, “P,” pay senedinin ger¢ek degerini, “d” sirketin t zamanda

Odeyecegi disiiniilen kar paymi ve “k” ise pay senedinden beklenen getiriyi temsil
etmektedir. Bu formiil, her yil dagitilacak kar paymin sabit olacagi durumlarda
kullanilir.

Eger kar paylarinin her yil sabit bir hizla artacagi bekleniyorsa, formiil su sekli
alir (Akgiig, 2011: 849).

_ 4o +g)1+do(1 +9)° +m+do(1+g)“’ _ N\ (1 +9g)f
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Formiildeki “g” wyillik biiylime oranin1 temsil eder ve asagidaki gibi
basitlestirilebilir.
dy

Pﬂ:k—g

Bu yontem “Gordon Modeli” olarak da bilinir. Analizcilerin bir ¢ogu tarafindan
siklikla kullanilir. Beklenen kar payi ve kar paylarindaki beklenen biiyiime orani ne
kadar yiiksekse, pay senedinin degeri de o kadar yiiksek olur.

Kar paylarmin her yil sabit olmayan sekilde biiyiime gostermesi sonucunda
kullanilacak formiil ise degismektedir. Oncelikle, yiiksek biiyiimelerin olacagi tahmin
edilen ilk donemlerdeki kar paylar1 tahmin edilir. Ornegin, kar payr dagitiminda ilk dort
y1l boyunca yiiksek biiyiime beklentisi olan bir sirketin, besinci yildan sonra sabit ve
diisiik bir biiylime oraniyla kar pay1 dagitacag diisiiniiliiyorsa, Gordon modeli asagidaki
sekli alir (Tekbas vd., 2014: 63).

hmrmtarertarer T arne

Formiildeki P, ise su sekilde hesaplanur.

ds  dy(1+g)

=g kg

14.1.2. Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1t Modeli
Burada, firmaya olan serbest nakit akimlarin (FSNA) bugiinkii degeri bulunarak

firmanin toplam degeri bulunmaktadir. Nakit akimlar iskonto edilirken iskonto orani
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olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilir ve formiili su sekildedir (Reilly ve
Brown, 2000: 455);

FSNA,

Firma Dﬁ'é’ﬁ'?’i = - m

Esitlikteki FSNA, firmaya olan serbest nakit akimlari; AOSM ise, agirlikl
ortalama sermaye maliyetini temsil etmektedir.
FSNA = Faaliyet Kar1 — Vergi Yiikiimliiliigii + Amortisman Giderleri — Yatirim

Harcamalar1 — Isletme Sermayesindeki Degisim

1.4.1.3. Oz Kaynaklara Olan Serbest Nakit Akimlar1 Modeli

Bu model, isletmenin finansal yiikiimliilikleri yerine getirdikten sonra kalan
nakit akimlarin iskonto edilmesiyle hesaplanir ve toplam 6z kaynak degerini verir.
Toplam 6z kaynak degerinin mevcut pay senedi sayisina boliinmesiyle, her bir payin
gercek degeri bulunmus olur (Stowe vd., 2007: 111).

T .
OSNA,

Oz Kaynak Degeri = Z, m

Formiildeki OSNA, 6z kaynaklara olan nakit akimlari ve k ise, 6z kaynak
maliyetini gostermektedir.
OSNA = Net Kar + Amortisman Giderleri — Yatirrm Harcamalar1 — Isletme

Sermayesindeki Degisim — Anapara Geri Odemeleri + Yeni Yabanci1 Kaynaklar

1.4.2. Firma Carpanlarin1 Kullanan Modeller
Firma c¢arpanlarini kullanan modeller, pay senedi degerine etki eden bazi
degiskenlerin, fiyat ile karsilastirilmast yoluyla uygulanir. Carpanlarin kullanilmasinda,

benzer firmalarla veya ge¢mis verilerle karsilastirma yapilarak bir degerleme yapilir.

14.2.1. Fiyat/Kazang Ile Degerleme
Fiyat/kazan¢ orani kullanish ve kolay olmasindan dolayr en ¢ok kullanilan
degerleme yontemlerinden bir tanesidir. Pay senedi fiyatinin pay basina kazanca

boliinmesi ile hesaplanir. Bu oran kisaca, pay senedinin sagladigi her bir birim (TL)
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kazang i¢in yatirnmcilarin 6demeye razi olduklari fiyati gosterir (Besley ve Brigham,
2012: 713).
Piyasa Fiyati

ivat /Kazang¢ Orant Hisse Basina Kazang

Fiyat/kazang oranmi ile beklenen pay basina kazang carpilarak pay senedinin
bugiinkii ger¢ek degeri bulunur. Bu hesaplamada, pay senedi ne kadar siire elde
tutulacaksa, o siire sonundaki beklenen pay basma kazang¢ kullanilir.  Ayrica,
fiyat/kazang orani, benzer firmalarin oranindan veya ge¢mis oranlardan diisiikse satma

karar1, yiliksek ise alim karar1 verilebilir.

1.4.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Ile Degerleme

Piyasa degerinin defter degerinden yiiksek oldugu durumlarda, pay senedi asirt
degerlenmis, diisiik oldugu durumlarda ise az degerlenmis olarak kabul edilir. Tam
olarak etkin ¢alisan piyasalarda piyasa degerinin defter degerine esit olmasi gerekir.
Bagka bir ifadeyle, piyasa degeri/defter degeri oraninin etkin piyasalarda 1’e esit olmasi
gerekir (Siklar, 2004: 120).

Piyasa degeri pay senedinin piyasadaki mevcut degerini ifade eder. Defter degeri

ise, muhasebe kayitlarindaki degeri ifade eder ve asagidaki gibi hesaplanir.

Net Deger  Varliklar — Borglar

Defter Degeri — =
efter Degert Hisse Sayist Hisse Sayist

Fiyat kazan¢ orani gibi piyasa degeri/defter degeri oran1 da diger firmalarla

karsilastirilabilir ve boylece pay senedi hakkinda fikir sahibi olunabilir.

1.4.2.3. Piyasa Degeri/Satislar Ile Degerleme

Bir pay senedine ait piyasa degerinin, pay basma satiglara boliinmesiyle
hesaplanir. Birgok yatirimciya gore firmanin biiylime potansiyeli satis hasilat izerinden
daha iyi Olctilebilmektedir. Satislarin artiyor olmasi, firmanin biiyilidiigiine isaret ediyor
olabilir. Ancak, firmanin maliyet yapis1 ve kar marj1 gibi unsurlarinin géz ardi edilmesi,
bu yontemin dezavantajlarindan bir tanesidir (Konuralp, 2005: 221).

Carpanlara dayali diger degerleme yoOntemlerinde oldugu gibi bu degerleme

yonteminde de, diger firmalarla bu oranin karsilagtirilmasi yapilarak, bir sonug elde
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edilebilir. Ayrica, formiilde mevcut satiglar yerine, gelecek yilin tahmin edilen

satiglarini kullanarak da bir degerleme yapmak miimkiindiir.

13



2. PAY SENEDI ANALIiZ YONTEMLERI

Pay senetlerinin fiyat hareketlerinden yararlanarak gelir elde etmek isteyen
yatirimcilar, belirli pay senetlerini takip ve analiz ederek gelecekteki degerlerini tahmin
etmeye calisirlar. Analizlerinin sonucunda almalar1 veya satmalar1 gereken pay
senetlerini belirlerler.

Analiz yontemleri sadece kisa pozisyonlar i¢in degil, ayn1 zamanda uzun vadeli
yatirimlar i¢in de kullanilmaktadir. Bu analizlerde yatirimcilar, sirketlerin karliligi,
yatirimlari, sektoriin ve ekonominin durumu, ge¢cmisteki fiyat hareketleri ve genel

yatirimcet davraniglart gibi bir¢ok bilgiden yararlanabilirler.

2.1. Piyasalarin Etkinligi

Etkin piyasalar hipotezi; ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler gibi
ticarete konu olan varliklarin fiyatlarini etkileyecek her tiirlii bilginin, piyasaya aninda
yanstyacagini ileri siiren tezdir. Dolayisiyla, bu teoriye gore piyasada mevcut olan
veriyi kullanarak yiiksek karlar elde etmek miimkiin degildir (Karasin, 1987: 95).

Etkin piyasalar hipotezi ii¢ ana varsayimi savunur (Bostanci, 2003: 6):

1. Yatinmcilarin rasyonel oldugu ve menkul kiymetleri degerlendirirken

rasyonel davrandiklar1 varsayimu,

2. Bazi yatirnmcilar rasyonel olmasa da, rasyonel olmayan bu yatirimcilarin
farkli davraniglarinin birbirini diglayacak olmasi varsayima,

3. Rasyonel olmayan ve ayni1 yonde davranis sekli gdsteren yatirimeilar olsa da,
bu davranig sekillerinin fiyatlar1 etkilemesini piyasadaki rasyonel
arbitrajcilarin engelleyecegi varsaymmaidir.

Iktisatcilarm biiyiik bir kismi, etkin piyasalar hipotezinin her zaman ayni
diizeyde yasanmayacagini, farkl diizeylerde etkinligin s6z konusu oldugunu savunurlar.
Genel olarak piyasa etkinliklerinin diizeyleri ii¢ ana baslikta toplanir. Bunlar, zayif
piyasa etkinligi, yar1 giiclii piyasa etkinligi ve giiglii piyasa etkinligidir (Siklar, 2004:
130).

Zayif, yar1 giiclii ve giiclii piyasa etkinliklerinin farklar kisaca agsagidaki gibidir
(Moix, 2001: 59):

1. Zayif piyasa etkinligi: fiyatlar menkul kiymet ile ilgili tiim haberlerden

etkilenir. Piyasa etkinliginin bu formuna gore, ge¢misteki hicbir getirinin gelecekteki
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getiri oraniyla iliskisi yoktur. Eger zayif piyasa etkinligi mevcut ise teknik analiz ve
grafik yontemleri gibi higbir yontemle ge¢mis veriler kullanilarak olaganiistii kar elde
edilemez.

2. Yan gii¢lii piyasa etkinligi: fiyatlar her tiirlii genel bilgiden etkilenir. Genel
bilgiden kastedilen, pazarla ilgili veya politik ve ekonomik haberler gibi pazarla ilgili
olmayan her tiirlii bilgidir.

3. Giiglii piyasa etkinligi: fiyatlar her tiirlii bilgiden tamamen etkilenirler. Bu
bilgiler firmayla ilgili 6zel bilgiler veya diger genel bilgiler olabilir. Bunun anlami
giiclii piyasa etkinliginin oldugu piyasalarda ortalamanin iistiinde kar etmenin miimkiin

olamayacagdir.

2.2. Davramssal Finans

Davranigsal finans, yatinm karar1 verilitken psikolojik ve sosyolojik
farkliliklarin  bulunabilecegini 6ne siiren bir yaklasimdir. Diger geleneksel birgok
yontemde oldugu gibi tiim insanlarin rasyonel davranis sergileyecegini kabul etmez ve
insan davraniglarinin ¢ok farkli olabilecegi goriisiinii savunur.

Bu goriise gore, pay senedi fiyatlar1 lizerinde ge¢mis fiyatlar, politik, siyasi,
ekonomik bilgiler gibi birgok unsur etkili olabilir. Ancak, davranigsal finans, asil
unutulmamasi gereken unsurun insan davranislari oldugunu savunur. Ciinki, sartlar ve
durumlar ne olursa olsun, insanlarin her zaman rasyonel davranmayacag1 varsayimina
dayanir.

Kisaca davranigsal finans, insanlarin bireysel veya grup halinde, meydana gelen
olaylara karsi nasil tepki gosterdiklerini arastirarak, menkul kiymetlerin fiyatlar
hakkinda daha dogru sonuglar elde etmeye ¢alisan bir yontemdir (Baker ve Nofsinger,
2010: 3).

Davranissal finansa gore yatirimcilar, yatirim kararr alirken genel kabul gérmiis
bazi hatali varsayimlardan etkilenebilirler. Bir¢ok yatirimcinin deneyim ve bilgisinin
yetersiz olmasi, zaman zaman beklenenden farkli taleplerin olusmasina neden
olabilmektedir. Ayrica, yatirimcilarin ruh halleri, inanglart ve genel 6zelliklerinden
kaynaklanan farkliliklar1 da, yatirim kararlarinda 6nemli rol oynar. Ornegin; bekar,

egitim seviyesi diisiik veya geng yatirimcilar, cogu zaman daha fazla risk alabilirler.
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Geleneksel yontemlere gore anlam verilemeyen bir ¢ok konu davranigsal finans
ile aciklanabilmektedir. Hicbir bilgi ve deneyimi olmadan veya higbir analiz yontemini
uygulamadan yatirim yapan ¢ok sayida yatirimci mevcuttur. Bu yatirimcilar arasinda
eksik veya yanlis bilgiye sahip olan yatirinmcilar da yer almaktadir. Bu tiir yatirimcilarda
genellikle gozlenen ve davranigsal finansla agiklanabilen sekil 2-1’deki genel yatirim

kararlari, insanlarin her zaman rasyonel davranmadiklarini ortaya koymaktadir.

Dusiiyor, ama nasil
olsa ben uzun vadeli
yatinmcryim.

Yikselis daha
devam edecek,

(Asin Ozgliven)

Satmak yerine 2 =
beklemeli, daha Iyimserfik
fazla alip maliyeti
dasirmek lazim

iyimserik

Pismanhk

Sekil 2-1: Yatirim Kararlarinda Gozlenen Genel Davranmislar (Bayrak, 2012: 7)

Sekil 2-1’de gorildiigii ilizere, yatirimcilar iyimser olduklar1 dénemde alim
islemini gerceklestirirler ve yiikselis slirdiik¢ce kendilerine giivenleri artar. Dolayisiyla,
satig islemini gergeklestirmezler ve piyasada daha fazla yiikselis olacagina inanirlar.
Ancak yiikselis durmus ve diisiis gergeklesmis oldugunda, bazi yatirnmcilar uzun vadeli
yatirimet olduklarini ve tekrar fiyatlarda yiikselis olacagini diisiintirler. Diisiislin devam
ettigini goren ¢ok sayidaki yatirnmci genellikle daha fazla alim yaparak ortalama alim
maliyetini dislirmek ister. Boylelikle zarardan miimkiin oldugunca az zararla ¢ikmayi
hedefler. En sonunda, fiyatlarin alig fiyatindan daha diisiik oldugunu géren yatirrmeilar
pismanlik duyar ve artik karamsarliga diiserek yiikselisin olmayacagina inanirlar.
Yatirimeilarin bu sekilde zarar etmelerinden sonra fiyatlar tekrar yiikselise geger ve yeni

bir iyimserlik ortam1 dogar (Bayrak, 2012: 7).

2.2.1. Yatirnmci Psikolojisini Etkileyen Faktorler

Insanlarin yatirrm Kararlar1 alirken her zaman rasyonel davranmadiklarmin
gbozlemlenmesi ve mevcut modellerin fiyat tahminlerinde yetersiz kalmasi, insan
davraniglarinin finansa olan yansimalarini inceleyen farkli teorilerin dogmasina neden

olmustur.
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Yapilan deneyler ve gézlemler gercevesinde insanlarin yatirim kararini etkileyen
psikolojik faktorlerden en 6nemlileri asagidaki gibidir.

- Asiri gliven,

- Asin iyimserlik,

- Belirsizlikten kaginma,

- Temsil sorunu,

- Pismanliktan kaginma,

- Cipalama.

2.2.1.1. Asir1 Giliven

Insanlarin bircogu gergekte bildiklerinden daha fazlasim bildiklerine ve
olduklarindan daha yetenekli olduklarina inanirlar. Bu yiizden riskleri kontrol etme
konusunda kendilerini ¢ok basarili goriirler. Bu durum asir1 giivenin ortaya ¢ikmasina
yol agar.

Asirt gliven neticesinde yatirimcilarda sikga goriilen bir egilim, basarili olduklari
bir durumda bunun kendi 6n goriilerinin sonucu olduguna inanmalari, basarisiz
olduklarinda ise kotli sansa veya digsal faktorlere baglamalar sikga goriiler davranig
bicimlerindendir. Bu denli kendisine asir1 giivenen yatirimcilarin hata yapma olasiliklari
da ¢ok yiiksektir.

Asint giiven, yatiricilarin islem sayisini arttirabilmektedir. Ciinkd, asir1 gliven
duygusu tasiyan yatirimcilar, bilgilerinin ve degerlendirmelerinin diger insanlara gore
daha dogru oldugundan eminlerdir. Islem sayisinin asir1 artmasi, fazla risk almaya
neden olur. Dolayisiyla, yatirrmcinin portfdy kaybi yasama ihtimali artar (Nofsinger,
2014: 13).

2.2.1.2. Asir1 Iyimserlik

Asirt iyimserlik kisaca, bir durumun basarili sonuglanacagindan emin olma
duygusu ve gelecege ait giiven olarak ifade edilebilir. Bu duygu bazen insanlarin
gercegi gormesini engelleyebilmektedir (Citilci, 2014: 47).

Asirt iyimserlik pay senetleri fiyatlarinin diisiiste oldugu zamanlarda bile alim

yapilabilmesine neden olmaktadir. Piyasalarin yiikselmeyecegi diisiiniilse bile zararda
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olan bir yatirimci, satis yapmayip bekleyerek nasil olsa yiikselise gegecek gibi iyimser

bir tavir icerisine girebilir.

2.2.1.3. Belirsizlikten Ka¢inma

Belirsizlikten ka¢inma, bilinmeyenden korkmak olarak da nitelendirilebilir.
Genellikle insanlar, belli olasiliklarla iyi ya da kotii sonuglart olabilecek olaylari, higbir
fikir sahibi olmadiklari olaylara tercih ederler (Bayrak, 2012: 13).

Riskli iki se¢enck insanlarin karsisina ¢ikarildiginda, bir¢ogu getiri oranlarini
fazla diisinmeden hangi segenege daha asinalarsa hemen ona yonelirler. Bu durum,

daha riskli segenege asina olundugunda bile degismeyebilir.

2.2.1.4. Temsil Sorunu

Yatirimcilarin birgogu, karar alirken fazla dikkat ¢eken ve olagandist goriilen
olaylara asir1 deger verirler. Elde ettikleri baz1 gozlemleri genele yayma egiliminde olan
insanlar, kesin olmayan olaylar1 kesinmis gibi algilarlar. Kisaca, elde edilen kiigiik
istatistiki sonuglar1 fazla 6nemseyerek, pesin yargilara gore karar verirler (Barak, 2008:
178).

Bir bagka ifadeyle, insanlarin yeterli olmayan kiicik Orneklem veya
gozlemlerden, biiyiik sonuglara varmalar1 temsil sorunu olarak adlandirilir. Piyasalarda
olusan anomalilerin ¢ogu, temsil sorunu yaklasimi ile agiklanabilir. Ornegin, baz1 pay
senetlerinin fiyatlarinda ay sonuna dogru disiis goriilmiigse ve bu durum 3-4 defa tekrar
etmis ise, yatirimcilarin bir kismi buna gore karar alabilir. Pay senetlerinin fiyatlarin
tahmin etmek i¢in yeterli bir delil olmamasina ragmen, yatirimcilarin biiyiik bir kismi
bu inanista olursa, pay senedine olan talepler ve pay senedi fiyatlar1 bu goriisten

etkilenir ve bu durum yatirimcilar arasinda kurallasarak anomali haline doniisebilir.

2.2.1.5. Pismanliktan Kaginma

Yapilan bir uygulamadan, istenmeyen sonuglarin alimmast veya farkli
alternatifler icerisinden en iyisinin se¢ilmemesi insanlarda pismanlik duygusunun
olusmasina neden olur.

Kazandiran varliklarin satilip, kaybettiren varliklarin elde tutulmasi, bir¢ok

yatirimel tarafindan yapilan bir hatadir. Degeri diismiis ve ylikselecegine dair higbir
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kanit1 olmayan ve hatta daha fazla diigme egiliminde olan bir pay senedinin, yatirimci
tarafindan elden ¢ikarilmamasinin temel nedeni pismanliktan kaginmaktir. Yatirimeinin
amaci, kaybeden varhigin satisindan sonra fiyatin tekrar yiikselmesi durumunda
kaynaklanacak pismanlik olgusunu ortadan kaldirmaktir (Shefrin ve Statman, 1984:
782).

2.2.1.6. Cipalama

Cipalama kisaca, dnceden edinilmis bir bilgi ile verilen kararin, yeni bilgilere
ragmen degistirilmemesinde 1srar edilmesi veya verilen kararlarda etkisi olmamasi
gereken bir bilginin dikkate alinmasi olarak tanimlanabilir (Bayrak, 2012: 12).

Cipalama etkisi yatirrme1 davramslarinda oldukga fazla gériilmektedir. Ornegin,
gecmisteki bir uzman goriisiine dayanarak yatirim yapan biri eger pay senedi fiyatini
etkileyecek yeni haberlere gereken 6nemi vermiyorsa, burada ¢ipalamanin varligindan
s0z edilebilir. Ayni sekilde, pay senedi fiyatlarini etkilemeyecek bir olaydan g¢ikarim
yaparak, biitiin gelismeleri yok sayip, bu c¢ikarima gore yatirim yapilmasi da

¢ipalamanin bir sonucudur.

2.3. Temel Analiz

Temel analizde, ge¢mis fiyat hareketlerinin hi¢bir 6nemi yoktur. Trendin diisme
egiliminde oldugu borsalarda da mali performanslar géz 6niinde bulundurularak yatirim
yapilabilir. Temel analiz uygulanirken, fiyatlar iizerinde etkisi olabilecek temel veriler
kullanilir. Bu veriler; ekonomik, sektorel ve firma ile ilgili her tiirlii bilgi olabilir.

Temel analiz genel olarak, analizi yapilan varliklara veya degerlere iliskin genel
ve 0zel bilgilerin toplanarak sistematik bir bicimde degerlendirilmesi ve bu dogrultuda
tahminler yapilmasina olanak saglayan ¢alismalardir (Aydin, 2004: 82).

Baska bir ifadeyle temel analiz, fiyatlar1 etkileyebilecek, her tiirli gercek
bilgiden yararlanarak yapilan analiz tiirii olarak tanimlanabilir. Temel analiz gergek
bilgi ve verilere dayandigindan, teknik analize gdre bir¢ok iistiin yani bulunmaktadir.
Fakat temel analize de yoneltilen bazi elestiriler vardir. Verilerin ve analiz sonuglarinin
daha ge¢ elde edilmesi veya halka acgiklanan verilerde yaniltici bilgilerin olabilecegi, bu

elestirilerin baginda gelmektedir (Karan, 2001: 435).
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Temel analizde yatirimcilar tarafindan kullanilan bazi 6nemli veriler asagidaki
gibidir (Uyar, 2001: 6).

- Sektordeki yasanan son gelismeler ve sektorel beklentiler

- Isletmenin piyasadaki pazar pay1

- Isletmenin maruz kaldig: riskler

- Isletmeyi etkileyen son gelismeler

- Isletmenin amaclar ve stratejik politikalar1

- Isletmenin ana faaliyet birimleri ile ilgili bilgiler

- Isletmenin performansi hakkinda tahminler

- Pay senetlerinin borsadaki performansi

- Isletmenin iiretimi hakkinda bilgi

- Isletmenin finansal verileri ve finansal durumu

- Makroekonomik beklentiler

Bir firmanin degeri, yalnizca firma ile ilgili degildir. Ayn1 zamanda iginde
bulunulan ekonomik sartlar ve sektorel gelismeler de firmalarin degerini olumlu veya
olumsuz sekilde etkilemektedir. Bu nedenle, temel analiz de uygulanan {i¢ asama s6z

konusudur. Bunlar sirastyla, Ekonomi analizi, sektor analizi ve firma analizidir.

2.3.1. Ekonomi Analizi

Karl bir yatinmin gergeklesme ihtimali, gii¢lii ve biiyliyen ekonomilerde daha
yiiksektir. Ekonomik beklentiler ve durumlar isletmelerin c¢alisma kosullarim
etkileyebilecegi i¢in firmalarin degerini dogrudan etkileyebilirler. Bu nedenle, ekonomi
ile ilgili gdstergelerin ve ekonomideki dalgalanmalarin yatirimeilar tarafindan izlenmesi
onemli yararlar saglayabilir (Bolak, 1998: 152).

Ekonomi analizi yapilirken, analizciler ¢esitli ekonomik verileri elde ederler ve
genel olarak bir sonuca ulasirlar. Ekonomi ile ilgili sonuglar1 elde ederken bazen
siibjektif kararlarin verilmesi de miimkiindiir. Bu sebeple, uzman yatirimcilar gesitli
istatistiksel yontemler ve modeller kullanirlar. Coklu regresyon denklemlerinin bir
araya gelmesiyle olusturulan ekonometrik modeller, ekonomi analizin de sikca
kullanilmaktadir.

Pay senedi fiyatlarin1 onemli Ol¢iide etkileyebilecek ve ekonomi analizinde

kullanilabilecek baglica ekonomik gostergeler asagidaki gibidir.
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- Gayri safi milli hasila
- Paraarz1

- Faiz oranlan

- Enflasyon orani

- Issizlik oran

- Doviz kuru

- Altin fiyatlar

- Cari agik

- Biitce A¢181

2.3.1.1. Gayri Safi Milli Hasila

Gayri safi milli hasila, belirli bir siire zarfi icerisindeki iktisadi faaliyet
toplamlarinin milli para birimi ile ifade edilmesidir. Belirli olan bu dénemde, meydana
gelmis mal ve hizmetlerin toplami, hi¢bir aginma veya eskimeye gore bir indirime tabi
tutulmaz (Bakkal vd., 2012: 106).

Gayri safi milli hasilanin artmasi, bir iilkedeki isletmelerin satiglarinda ve
karlarinda artis olduguna isaret etmektedir. Sirketlerin yiiksek kar agiklamalart ve
GSMH nin yiiksek olmasi, borsalarda olumlu bir ortamin olugmasina neden olmaktadir.

Boyle bir ortamda, insanlarin yatirimlara olan talepleri dogal olarak artmaktadir.

2.3.1.2. Para Arz1

Para arz1 ile ilgili olarak iktisatcilar tarafindan yapilan gesitli tanimlar vardir.
Kisaca, herhangi bir ekonomide dénen para miktarini ifade etmektedir. Ancak, para arzi
kavraminin neleri kapsadig1 énemli bir konudur.

Klasik goriise gore para arzi; dolasimdaki banknot ve vadesiz mevduati
kapsamaktadir. Tiirkiye’de ekonomi incelemesi yapilirken genellikle para arzindan
kasit; dolasimdaki banknot, c¢ekler, vadesiz mevduat, vadeli mevduat ve doviz
mevduatlaridir (Uyar, 2001: 60).

Para arzinda meydana gelen hizli bir artis, kisilerin satin alma taleplerini ve buna
bagli olarak toplam harcama miktarini yilikseltmektedir. Ayrica, para arzindaki artis ile
beraber faiz oranlarinda diisme ve enflasyon oraninda yiikselme goriiliir. Faiz oranlari

ile pay senetleri arasindaki negatif iliskiden dolay1, pay senetlerinin yiikseldigi goriiliir.
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2.3.1.3. Faiz Oranlar1

Pay senedi fiyatlar iizerinde faiz oranlarinin 6nemli etkileri vardir. Bunun en
bliyiik nedenlerinden bir tanesi faiz oranlarimin sirketlerin karini1 dogrudan etkilemesidir.
Bir diger 6nemli neden ise faizlerin yliksek oldugu dénemlerde, yatirimcilarin tahvil ve
bono gibi farkli yatirim araglarindan daha fazla kar elde edebileceklerine inanmalaridir
(Fisher, 2008: 32).

Faiz oranlarmin yiiksek oldugu dénemlerde, analiz yapan bir yatirimci, kar pay1
gibi gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin bugiinkii degerini hesapladiginda karmin
diistik olduguna karar verir. Bu durum, yatirnmcilarin pay senedi piyasalarindan

ka¢malarina neden olur.

2.3.1.4. Enflasyon Orani

Enflasyon orani, fiyatlar genel seviyesindeki degisimi gosteren bir orandir.
Enflasyon oraninin yiiksek oldugu donemlerde, fiyatlarda artig goriiliirken, paranin satin
alma giiciinde diisiis meydana gelir ve para deger kaybetmeye baslar.

Pay senetleri ile enflasyon oranmi arasindaki iliski hakkinda farkli goriisler
mevcuttur. Bazi piyasalarda yapilan ¢aligmalar, pay senedi fiyatlar ile enflasyon orani
arasinda pozitif yonli bir iligki oldugunu gostermektedir. Tiirkiye gibi bazi {ilkelerde
yapilan bir¢ok calisma ise aralarinda negatif yonli bir iliski oldugunu gdstermektedir

(Sayilgan ve Siisli, 2011: 76).

2.3.1.5. Issizlik Oran

Analizlerde g6z ardi edilmemesi gereken en Onemli makroekonomik
gostergelerden biri de issizlik oramidir. Kisaca, bir iilkedeki c¢alisabilir niifusun ne
kadarmnin igsiz oldugunu gosterir. Issiz sayisinin azalmasi, mal ve hizmet iiretimindeki
kapasitenin artmasina neden olmaktadir (Karan, 2001: 441).

Issizlik oranmin diisiik olmas1, ekonominin daha iyiye gitmekte oldugunu ve
dolayisiyla iilke parasinin da deger kazanmakta oldugunu goéstermektedir. Oranin diisiik

olmasi ise ters sekilde yorumlanir.
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2.3.1.6. Doviz Kuru

Doéviz kurunu kisaca, bir ulusal paranin diger bir ulusal paraya gore degeridir
seklinde ag¢iklamak miimkiindiir (Oktay, 2005: 59).

Do6viz kurunda meydana gelen hizli artis, ulusal paranin deger kaybetmekte
oldugu anlamini tagimaktadir ve piyasalarca olumsuz sekilde yorumlanir. Ayrica, doviz
kurlarinin yiikselis egiliminde olmasi, yatirnmcilarin dikkatini ¢ekebilir ve yatirimlarin
pay senetlerinden dovize kaymasina neden olabilir. Bu nedenle, déviz kurlar1 ve pay

senetleri arasinda genellikle negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

2.3.1.7. Altin Fiyatlar

Pay senetlerinin fiyatlar1 iizerinde etkisi olan bir baska unsur ise kiymetli
madenlerdir ve altin bu madenlerin basinda yer almaktadir. Yapilan bir¢cok arastirma
altin fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya
koymustur. Ancak, Tiirkiye’de yapilan arastirmalarda ise, aralarinda pozitif iliski ortaya
cikmustir (Ozer vd., 2011: 168).

Arastirmalar sonucunda ortaya cikan negatif iliskinin nedeni, kiymetli
madenlerin, pay senetlerinin alternatif yatirim araci olarak kabul edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’deki pozitif iliskinin nedenlerinden birisi ise, Tiirkiye’nin
altin ihracati yapiyor olmasi ve iilkeye giren para miktarini arttirabilecegi diisiincesi
olabilir. Ayrica, insanlarin altina olan taleplerindeki artig, insanlarin para fazlasina sahip
oldugunu gosterebilir. Boyle bir durumda, bireyler fazla fonlarini her an pay senetlerine

yoneltme potansiyeline sahiptirler.

2.3.1.8. Cari Agik

Bir iilkenin cari islemlerden elde ettigi gelirlerin, cari islemlere yaptigi
giderlerden daha az olmasi veya bir iilkenin {irettiginden fazla harcamasi olarak
tanimlanabilir (Sahin, 2011: 49).

Ulkedeki ithalat, ihracattan fazlaysa ve bu fark agiliyorsa, cari agigm
biiylidiigiinden bahsedilebilir. Cari agiktaki artisin, ekonomide olumsuz olarak
yorumlanmasindan dolayi, pay senedi fiyatlari ile cari agik arasinda negatif bir iliskinin

olmasi beklenmektedir.
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2.3.1.9. Biitce A¢1g1

Biitce acig1 genel olarak, devletin biitce gelirleri ile giderleri arasindaki farktir.
Biitge aciginin kapatilmasi i¢in i¢ bor¢glanmadan faydalanma, faiz oranlarinin artmasina
neden olur. Dis bor¢lanma ise, bor¢ 6deme zamanlarinda problem yasatabilir. Ayrica,
merkez bankasindan kisa vadeli avans c¢ekilerek kapatilmaya calisilmasi, enflasyon
oranlarinda artisa neden olur (Uyar, 2001: 68).

Biitce a¢iginin kapatilmasi igin bahsedilen yontemler piyasalarda olumsuz
etkiler meydana getireceginden ve devletin izleyecegi politikalarin belirsizliginden
dolayi, biitce acigmin arttigt donemlerde, pay senedi fiyatlarinda diisme
beklenmektedir.

2.3.2. Sektor Analizi

Isletmelerin karlar1, dagitacaklar1 kar paylar1 ve pay senedi fiyatlari ekonomiden
etkilendigi gibi isletmenin i¢cinde bulundugu endiistri genelindeki bazi faktorlerden de
etkilenmektedir. Bu nedenle ekonomi analizinden sonra endistrilerin ic¢inde
bulunduklar1 durumun da incelenmesi temel analizde 6nemli bir yer tutmaktadir (Bolak,
1998: 154).

Ekonomilerin kotii oldugu donemlerde bazi sektorler yiikselis trendi gostermeye
devam edebilmektedir. Baz1 sektorler ise, ekonomi ile daha uyumlu sekilde hareket
etmektedir. Ayrica, mevsimsel etkiler, sektoriin rekabet ortami, hiikiimet politikalari
gibi nedenlerle ayni ekonomide yer alan sektorlerde farkli fiyat egilimleri
gozlenebilmektedir.

Her endiistrinin bir hayat egrisi vardir ve endiistri se¢imi bu hayat egrisine gore
yapilabilir. Sekil 2-2°de goriildiigii lizere, bir endiistrinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte dort
ana donem s6z konusu olur. Birincisi, baslangic donemidir ve sektoriin ilk olugsmaya
basladig1 donemi ifade eder. Bu donemde biiylime ve gelisme diger sektorlere gére daha
fazladir. Ikinci olarak gelisme dénemine giren bir endiistride, istikrarli olarak biiyiime
devam eder ve sektdre yapilan yatirimlar artar. Olgunluk déneminde ise, biiylime hizi
ve karlilik artis hizinda yavaslama olur. Son olarak endiistrinin biiylime hizinda
yavaslama oldugu dénem diisiis donemi olarak adlandirilir. Yatirnmcilar genellikle

diislis donemindeki sektorlere yatirim yapmaktan kaginirlar (Civan, 2010: 230).
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Satislar

Biyiime ve Gelisme ! Olmmhuk Dénemi
Dénemi !

Baslangic Donemi Diisiis Dénemi

Zaman

Sekil 2-2: Endiistri Hayat Egrisi (Besley & Brigham, 2014: 707)

Endiistri analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken bir baska 6nemli husus ise,

yatinm yapilacak sektorlerin karakteristik Ozellikleridir. Analizde g6z Oniinde

bulundurulmasi gereken bazi onemli sektor 6zellikleri asagidaki gibidir (Fischer ve

Jordan, 1987: 188).

Endiistrideki ge¢mis donem satiglar1 ve kar performansi
Endiistrideki arz ve talep durumu

Isgiicii durumu

Rekabet kosullar

Hiikiimet Politikalar1

Uluslararasi Iliskiler

Sektorlerin i¢inde bulunduklar1 duruma gore gosterdikleri fiyat egilimi farklilik

gostermektedir. Genel olarak belirli donemlerde, baz1 sektorlerin yiikselis veya diislis

trendine girmesi asagidaki gibi agiklanabilir (Uyar, 2001: 85).

Beyaz Esya Sektorii: Yaz aylarinda ylikselme trendine girer ve sonbaharda
diisiis trendi baslar. Ocak ay1 genellikle en diisiik seviyelerin yagsandig1 aydir.
Elektronik Sektorii: En canli oldugu donemler genel olarak sonbahar ve kis
aylaridir.

Bilgisayar Sektorii: Bilgisayar sektoriinde satislarin en yogun oldugu

donemler ilkbahar ve sonbahardir.
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- Otomobil Sektorii: Otomobil satislart ekonomik durumdan en ¢ok etkilenen
sektorlerden biridir. Ekonomik durgunluk zamanlarinda satiglar hizli bir
sekilde durur. Dolayisiyla, otomobil sektoriine yapilacak yatirimlarda
ekonomik konjonktiir biiyiik 6nem tasir.

- Ingsaat Sektorii: Insaat sektoriinde konut faiz oranlari, niifus ve evlilik
oranlart gibi bir¢ok etken s6z konusudur. Ayrica kis aylarinda insaat
faaliyetlerinin durmasi, ingaatla yakindan ilgili olan ¢imento ve boya gibi
sektorlerinde olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir.

- Tekstil Sektorii: Yaz ve kis sezonlarinin baglamasindan hemen 6nce iiretime
baslayan tekstil firmalarinin satislart ve karliliklart genel olarak bu
sezonlarin baslamasi ile artisa gecer.

- Demir Celik Sektorii: Satiglar kasim ayinda diismeye baglar ve yaz aylarina
yaklagirken insaat sektoriindeki faaliyetlerin baglamasiyla tekrar canlanir.

- Turizm Sektorii: Genel olarak yaz aylarinda yabanci turistlerin etkisi ile en
yiikksek donemini yasar. Turizm sektorii degerlendirilirken, ilkeler arasi
siyasi gelismelerin de yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

Yukarida verilen oOrneklerde oldugu gibi daha birgok sektorden ve belirli
donemlerde bu sektorlerin sergiledigi fiyat hareketlerinden s6z etmek miimkiindiir.
Analizcinin, yatirim yapacagi sektdriin hayat dongiisii igerisindeki yerini inceledikten
sonra sektoriin genel Ozelliklerini incelemesi ve sonunda belirli dénemlerin sektor

tizerindeki etkilerine bakmasi saglikli bir temel analiz yapilmasina olanak saglar.

2.3.3. Firma Analizi

Ekonomi ve endiistri analizi yapildiktan ve en uygun sektor secildikten sonra
yatirim yapilmasi en uygun olan sirketin secilmesi gerekir. En uygun firmay1 segcmek
i¢in 1y1 bir firma analizi yapilmalidir.

Pay senedi sahiplerinin elde edecekleri nakit girisler1 temettiilerden
olugmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilarin en cok ilgilendikleri konu, sirketin kar1 ve
temettiileridir (Karasin, 1987: 13).

Firma analizinde oncelikle belirlenmis olan sektér igcinden bazi firmalarin
secilmesi gerekmektedir. Bu secimin yapilabilmesi i¢in asagidaki gibi baz1 ek

bilgilerden yararlanilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2004: 249).
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- Firmanin YOnetimi: Firmanin profesyonel ve is bilgisine sahip kisiler
tarafindan yoOnetiliyor olmasi 6nemli bir konudur. Yonetimin yenilikei,
rekabet ortamina ayak uydurabilecek yapida olusu, riske kars1 duyarliligi,
yatirimcilarla ve c¢evreyle olan iligkileri gibi bir¢ok konu {izerinde
durulabilir.

- Firmanin Pazar Payi: Firmanin sektordeki pazar payi, fiyatlama politikasi,
misteri memnuniyeti, rekabet iistiinliigii ve dagitim kanallar1 gibi konularda
oldukg¢a fazla 6nem arz etmektedir.

- Ortaklik Yapisi: Sirketin ana sozlesmesi, ortak sayisi, pay senetlerine
kimlerin sahip oldugu ve buna benzer daha birgok konunun arastirilmasinda
biiylik faydalar vardir.

- Pay Senetlerinin Borsa Performanslari: Firmanin pay senedi getirileri,
riskleri ve islem hacimleri gibi konulardaki performansinin, sektor
icerisindeki diger firmalar ile karsilastirilmasi gerekmektedir.

Yukaridaki kriterler gozden gecirildikten sonra sirketin finansal yapisi incelenir.
Yapilan finansal analiz sonuglar1 sektordeki diger firmalarla ve gegmis yil sonuglariyla
karsilastirilarak yorumlanir ve finansal durumunun uygun goriildiigli firmalar portfoye
dahil edilir.

Firmalarin degerleri incelenirken, ¢esitli ekonometrik modellerin yardimiyla da
etkin analizler gergeklestirilebilir. Ayrica, pay senedi ve sirket degerleme modelleri
kullanilarak ilgilenilen firmanin gercek degeri ile piyasa degeri karsilastirilabilir.

Finansal analizde kullanilan baslica yontemler; Oran analizi, Karsilastirmali
tablolar analizi (yatay analiz), ylizde yontemi ile analiz (dikey analiz) ve egilim

yiizdeleri (trend) yontemi ile analizdir.

2.3.3.1. Oran Analizi

Oran analizi bilanco veya gelir tablosundaki kalemlerin birbirine boliinmesi yolu
ile yapilir. Oran analizinde ¢ikan sonuglarin yorumlanabilmesi i¢in ge¢mis y1l oranlari,
sektor ortalamasi veya belirlenmis bir standart orana sahip olunmasi gerekir.

Firmalarin analizinde, genel olarak kullanilan oranlar amaclarina gore
siniflandirilirlar. Bu oranlar yardimiyla, firmanin likidite durumu, finansal yapisi,

karlihigr gibi bircok konu hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Ancak, pay senedi
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yatirimceilari, 6zellikle piyasa performansint degerlendirmede kullanilan oranlara daha
fazla ilgi duyarlar.

Piyasa performansini degerlendirmede kullanilan oranlardan en yaygin olarak

kullanilanlar1 asagidaki gibidir (Aydin, 2003: 56).

a) Fiyat/Kazang Orani: Pay senedi fiyatinin pay basina kara boliinmesi ile
uygulanir. Oranin gegmis zamanlara gore yiikselme egiliminde olmasi, pay
senedinin degerlenmekte oldugunu, tersi durumda ise deger kaybettigi ve
pay senedinin elden ¢ikarilmasi gerektigini bildirir.

b) Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani: Isletmenin borsa degerinin, 06z
kaynaklarin kag¢ kat1 oldugunu gosterir ve sonucun biiyiimesi analizciye pay
senedinin deger kazandig bilgisini verir.

c) Pay Senedi Basina Kar: Isletmenin her bir pay senedi basma, ne kadar kar

ettigini gosterir.

2.3.3.2. Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Bir igletmenin iki veya daha fazla yila ait bilango ve gelir tablolarindaki
kalemlerin, yillar icerisinde nasil bir degisim gosterdigini goériip yorumlama imkani
sunan analiz yontemidir. Bilango ve gelir tablosunda yer alan her kalemin bir onceki
yila gore farki alinir ve bu farklar yilizdesel olarak ifade edilir. Daha sonra, bu
degisimlere ait sebepler aranir ve bu olaylarin isletme agisindan olumlu veya olumsuz

yonleri aragtirilir.

2.3.3.3. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Bu yontemde ise, isletmenin bilango veya gelir tablosundaki kalemlerin
degerleri yiizdesel olarak incelenir. Ornegin, bilangoda aktifler toplami %100 kabul
edilirse, hazir degerler, alacaklar, stoklar gibi her bir kalemin bilangodaki aktif
toplamimin yiizde kacini olusturdugu incelenir. Bu yontem ile isletmenin genel
durumuna etki eden kalemlerin, ne kadar etkili olduklar1 incelenir ve olumlu veya

olumsuz yonleri aragtirilir.
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2.3.3.4. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Trend analizi yontemi kisaca, bilangco ve gelir tablosu kalemlerinin belirli bir
siire icerisinde gostermis oldugu egilimlerin incelenmesidir. Trend analizi yapilirken tek
bir trendin izlenmesi ¢ok fazla yarar saglamaz. Bu nedenle birbiri ile ilgili olan

kalemlere ait trendler birlikte izlenir ve yorumlanir.

2.4.  Teknik Analiz

Teknik analiz, herhangi bir pay senedinin, endeksin, iiriiniin, déviz kurunun
veya vadeli islem sozlesmesinin, gecmis fiyat verileri kullanilarak grafiklerle veya
cesitli matematiksel hesaplamalar yardimi ile gelecekteki muhtemel trendinin tahmin
edilmesi yontemidir (Giinak, 2007: 71).

Teknik analiz gecmisteki fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlar1 etkiledigi
varsayimi tzerine kurulmustur. Sirketin finansal yapisiyla, sektor haberleriyle veya
ekonomik verilerle ilgilenmez. Bu analiz yonteminde, yalnizca fiyat hareketleri dikkate
alinir.

Teknik analizin temel varsayimlar1 asagidaki gibidir (Kirkpatrick ve Dahlquist,
2011: 3):

- Fiyatlar yalnizca arz ve talebin karsilikli etkilesimi ile belirlenir.

- Fiyatlar belirli trendler dogrultusunda hareket ederler.

- Arz ve talepteki kaymalar trendlerde degisimlere neden olurlar.

- Arz ve talepteki kaymalar grafiklerde tespit edilebilirler.

- Fiyat hareketleri zaman icerisinde kendini tekrarlama egilimi gosterirler.

Gegmiste gerceklesmis olan fiyat verileri genellikle grafik olarak kayit altina
alinir ve bu grafikler iizerinde incelemeler yapilir. Teknik analizde en fazla kullanilan
grafik ¢esitleri; ¢izgi grafikleri, bar grafikleri ve mum grafikleridir.

Cizgi grafiklerinde, fiyat bir onceki fiyata bir dogru ile baglanmasi sonucu

olusturulur.
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Sekil 2-3: Cizgi Grafigi Ornegi (Chen, 2010: 38)

Pay senedi piyasalarinda sik¢a kullanilan bar(cubuk) grafigi ise en yiiksek, en
diisiik, agilis ve kapanis verilerini igerir. Dikey c¢izgiler en yiiksek ve en diisiik degerleri

1313

gosterirken, cizgilerin solundaki isareti agilis fiyatini, sagindaki isaret ise kapanisg

fiyatin1 gosterir.

{JiJWT{ii

- 115

g

A J— +
17 _-i‘ __ J_{-i‘j - 108
Islem Hacmi ___— e oni
AN

q____'l ‘ ‘ 10000
I,H..I.H.J.IH. | Il]lllllllw
7 I3 72 78 b 13 20 AR

Acilis Fiyati

En Yiiksek Fiyat
—l

\\
NER
e -
En Diigiik Fiyat = ]

Kapanis Fiyati

Sekil 2-4: Bar Grafigi Ornegi (McAllen, 2012: 20)
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Mum grafigi de bar grafiginde oldugu gibi en yiiksek, en diisiik, acilis ve kapanis
verilerini gosterir. Dik ¢izgilerin en alt ve en iist noktalari, sirastyla en diisiik ve en
yiiksek fiyat1 gosterirler. Mum seklinin boyu ise agilis fiyatiyla kapanis fiyati arasindaki
farki gosterir. Mum acik renkli ise kapanis fiyatinin acilis fiyatindan yiliksek oldugu
anlasilir. Eger mum koyu renkli ise a¢ilis fiyatinin kapanis fiyatindan daha yiiksek

oldugu ve pay senedinin diigme egiliminde oldugu anlagilir.

~—Yiiksek

ol

-

Kapanis- Acilis

Acilis

Kapanis

-

TDiisik—

Sekil 2-5: Mum Grafigi Ornegi (Thomsett, 2012: 16)

2.4.1. Dow Teorisi

Dow teorisi, The Wall Street Journel’in editorliigiinii yapan Charles Dow
tarafindan gelistirilmistir ve ilk teknik analiz teorilerinden biridir. Charles Dow’un
Oliimiinden sonra, 1900 ve 1902 yillar1 arasinda The Wall Street Journal’da yazmis
oldugu makalelerin derlenmesinden olusturulmustur. En eski teorilerden biri olmasina
ragmen, gliniimiizde de birgok yontemin temelini olusturmaktadir ve yatirimcilara 151k

tutmaktadir (Francis, 1972: 513).
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Dow Teorisi’ni olusturan belirli ilkeler vardir. Bu ilkeler agagidaki gibidir;

1. Ortalamalar her seyi yansitir: Burada ortalamalardan kastedilen, pay senedi
fiyat endeksleridir. Ortalamalar, pay senetlerinin arz ve talebini etkileyen
bilinen ve Ongoriilebilen her seyi igerirler. Her tirli bilgi ve faktor,
piyasalara ve fiyatlara yansimistir (Giinak, 2007: 74).

2. Ortalamalar birbirini desteklemelidir: Teorinin 6énemli bir diger ilkesi, fiyat
endekslerinin birbirini desteklemeleridir. Charles Dow, endiistri sirketlerinin
endeksi ile tagima sirketlerinin endeksinin birbirleriyle ayni1 yonde hareket
etmeleri gerektigini savunmustur. Bu goriisiin altinda, nakliye ve endiistri
sirketlerinin birbirleriyle olan yakin iligkisi yatmaktadir (Pring, 1991: 38).

3. Piyasalarda {i¢ tiir trend vardir: Charles Dow’a gore 3 tiir trend vardir ve bu
trendler hem pozitif yonde, hem de negatif yonde olusabilirler. Ana trendler,
birkag ayla birkag yil arasinda devam eden trendlerdir. Ikincil trendler ise bir
veya iki hafta ile birka¢ ay devam eden trendlerdir. Son olarak; kisa vadeli
trendler ise birkag giin i¢inde olusan trendlerdir (Dow vd., 2009: 92).

4. Trendler ii¢c asamadan olusur: Piyasanin diisiik oldugu zamanlarda bir takim
yatirimel, fiyatlarin diisiik olusundan faydalanmak amaciyla alima baglar. Bu
donem birinci asamadir ve piyasa kosullar1 karamsardir. Fiyatlarin
hareketlenmesiyle daha fazla artis olacagini diisiinen baska yatirimcilar da
alim islemi yapmaya baglarlar ve bodylece ikinci asama gergeklesir. Bu
asamada, piyasa kosullar1 diizelmeye baslamistir. Uciincii asamada ise piyasa
kosullar1 ¢ok iyidir ve sirket karhiligi st diizeydedir. Artik herkesin
piyasadan biiyiik beklentileri varken ve fiyatlar yiikselisini stirdiiriirken, ilk
basta alim yapan yatirimcilar fiyat artisindan kar elde etmek amaciyla satis
islemine baglarlar. Bu dénemde fiyatlarin diismeye basladigini géren diger
yatirimeilar da hizla satisa baslarlar. Boylece, timitli yatirimeilar bile artik
piyasaya olan giivenini kaybederler ve tekrar birinci asama olan karamsar
doénem baglar. Bu dongii li¢ asamali olarak siirekli devam eder (Ray, 2012:
594).

5. Islem hacmi trendi onaylamalidir: Trendin yoniinden emin olabilmek igin
islem hacminin de dikkate alinmasi1 gerekir. Trend ve islem hacmi ayni

yonde hareket etmelidir. Trend yiikseldigi siirece, hacim de onunla beraber
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artmalidir. Aksi takdirde, yiikselis trendinin kisa bir siire sonra sona erecegi
diisiiniilmelidir. Ayn1 sekilde trend diiserken hacimde de diisiis beklemek
gerekir. Kisacasi, islem hacmine bakarak, trendin yonii hakkinda bilgi
alinabilir (Edwards vd., 2012: 29).

6. Kesin sinyaller alinana kadar, mevcut trend gecerlidir: Charles Dow’a gore
trendin aksi yoniinde hareketler gergeklesebilir. Bu fiyat hareketleri belli bir
seviyeden sonra tekrar ana trendin yoniinde hareket etmeye baslarlar. Eger
onemli bir delil yoksa, trendin yoniiniin degisecegi diisiiniilmemelidir (Chen,

2010: 16).

2.4.2. Destek ve Direng

Yatirimcilar tarafindan ¢izilen destek ve direng cizgileri, fiyatlarin bu iki ¢izgi
arasinda degisecegi varsayimina dayanir. Fiyatlarda talebin azaldigi ve fiyatlarin
diismeye basladig1 seviyeye direng, fiyatlarda talebin arttigi ve fiyatlarin yiikselmeye
basladig1 seviyeye ise destek seviyesi denir (Aybars, 1997: 17).

Wﬂw’w

Destek

|

Sekil 2-6: Destek ve Direng Seviyeleri (Azzopardi, 2010: 153)

Destek ve direng seviyelerinde fiyatlar cogu zaman duraksama veya geri donme
egilimi gosterirler. Fakat bazi durumlarda, fiyatlar, bu destek ve direng seviyelerini
kirarak yonlerine devam edebilirler.

Fiyatlar direng seviyesinin iistline ¢ikar ve ayn1 yonde hareketine devam ederse,
direng seviyesi artik yeni destek seviyesi olur. Ayni sekilde, fiyatlarin destek
seviyesinin altina indigi durumlarda, eski destek seviyesinin oldugu konum, yeni direng

seviyesi olur (Chen, 2010: 61).

33



Direng

Destek

Direng

Destek

Sekil 2-7: Destek ve Direng Seviyelerinin Kirilmasi (Azzopardi, 2010: 156)

Destek ve direng seviyeleri belirlenirken, gecmis fiyat hareketleri incelenir ve
genel olarak fiyatlarin hangi seviyelerde kaldigina dikkat edilir. Belirlenmis olan bu
seviyeler, yatirim kararinda kolaylik saglarlar (Sar1, 2001: 91).

Yatirimcilar, direng ¢izgisine yakin seviyelerde alim yapmaktan kaginirlar ve
genelde bu seviyelerde satisin mantikli oldugunu diisiiniirler. Fiyatlarin destek ¢izgisine
yakin oldugu donemler ise alim zamani olarak disiiniliir. Eger destek ve direng
seviyelerinde bir kirilma yaganirsa, direncin iizerinde alim veya destegin altinda satim
yapilabilir. Bunun nedeni yeni belirlenen destek ve direng dogrularidir. Burada,
fiyatlarin destek ve direng seviyelerini kirip kirmayacagi onemli bir konudur ve
yatinmcmin deneyimi olduk¢a Onemlidir. Bu nedenle, fiyatlar ilgili seviyelere
ulagtiginda sevilerin kirilip kirilmayacagimin beklenmesi daha dogru bir yaklasim

olabilir.

2.4.3. Trendler

Pay senedi fiyatlar1 alicilar ve saticilar tarafindan belirlenir. Arz veya talepteki
artis ya da azalig fiyatlar etkilemektedir. Fiyatlarin genel olarak yonii yukari, asagi veya
yatay olabilir. Fiyatlardaki bu genel egilim trend olarak adlandirilmaktadir (Tekbas, vd.,
2014: 215).

Yiikselen trenddeki piyasalara boga piyasasi denir. Algalan trend s6z konusu ise,

ay1 piyasast ad1 verilmektedir.
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Sekil 2-8: Ana Trend, ikincil Trend ve Kiigiik Trend (Bhat, 2008: 347)

Trendler zaman bakimindan iige ayrilirlar. Bunlar; uzun vadeli trendler (ana
trendler), orta vadeli trendler (ikincil trendler) ve kisa vadeli trendlerdir. Uzun vadeli
trendleri, orta ve kisa vadeli trendler olusturur. Grafikler iizerinde bu trendlerin yonleri

cizilir ve bu trend ¢izgileri yatirimcilara 6nemli ipuglari verebilir.

2.4.3.1. Trend Cizgileri

Teknik analizciler i¢in kullanilabilecek en temel ve basit kavramlardan bir tanesi
de trend cizgileridir. Trend c¢izgilerinin ¢izilebilmesi i¢in dip veya tepe noktalarindan
diiz bir ¢izgi cizilebiliyor olunmasi gerekir. Yiikselen trendlerde, trend c¢izgisi dipler
birlestirilerek cizilir. Algalan trendlerde ise trend ¢izgisi tepe noktalarindan birlestirilir
(Aybars, 1997: 20).

Fiyatlarin belli bir trend ¢izgisi dogrultusunda ilerliyor olusu, fiyatlarin ¢izgiden
uzaklagsa da tekrar trend ¢izgisine yaklasacagi varsayimini dogurur ve yatirimcilarin bu
duruma gore pozisyon almalarini saglar. Tabi ki bu varsayim, genel trendin yoniinde bir
degisim gerceklesinceye kadar devam eder.

Trend ¢izgisinin belli bir siire degismeyecegi inanci vardir. Ancak, ne zaman
kirilma yasanacagimin tahmin edilebilmesi gerekmektedir. Burada, karar yatirimcidan
yatirimeiya degisir ve yatirrmeimnin tecriibesi 6nemli bir rol oynar. Ornegin bazi
yatirimeilar, fiyatlarin iki giin st {iste trend ¢izgisinin altinda kalmasini kirilma olarak

degerlendirirler. Bunun gibi tecriibeye dayali bir¢ok yontem s6z konusudur.
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2.4.3.2. Trend Kanallar
Yiikselen veya alcalan trendlerde, hem diplerden hem de tepe noktalardan ayni
anda birbirine paralel trend ¢izgileri c¢izilebiliyorsa, trend kanali olusturulabilir

demektir. Burada beklenen, fiyatlarin birbirine paralel olan iki ¢izgi arasinda hareket

etmesidir (Pring, 1991: 103).

Sekil 2-9: Trend Kanallari (Person, 2012: 510)

Trend kanallari, ilgili trendin yoniine gore algalan veya artan fiyat kanali olarak
adlandirilabilir ve destek-direng cizgileri gibi diisliniilebilir. Cizilen trend kanalinda
tepelerin birlesimiyle olusturulmus olan ve st tarafta yer alan ¢izgi direng, diplerin
birlesiminden olusturulmus olan ¢izgi ise destek gorevi goriir. Dolayisiyla,

yorumlanmasi da genel olarak destek ve direncin yorumlanmasi gibi olur.

2.4.4. Formasyonlar

Teknik analizciler, ge¢mis fiyat verilerinden ve bu verilerin istatistiklerinden
yararlanarak, tekrar eden ¢esitli fiyat hareketlerini bulmaya c¢alisirlar. Boylece, ileride
benzer fiyat hareketleri gordiiklerinde zarardan korunabilirler veya karlarim
arttirabilirler. Kisaca formasyon, fiyat grafigi lizerinde ortaya ¢ikan ve bircok pay
senedinin grafiginde goriilebilen ortak sekillerdir (Gilinak, 2007: 77).

Formasyonlar, teknik analizciler tarafindan en ¢ok kullanilan yontemlerden
biridir. Formasyonlarin dogru sekilde uygulanmasi ve yorumlanmasi, yatirimcilara ¢ok

biiyiik yararlar saglayabilir.
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En ¢ok bilinen ve uygulanan formasyonlar, omuz bas omuz, liggen, bayrak,

flama, kama ve ¢ift tepe formasyonlaridir.

24.4.1. Omuz Bas Omuz Formasyonu

Bu formasyon, adindan da anlasilacag: gibi grafik iizerinde omuz bas ve omuz
sekillerini andirir. Sekil 2-10’un {ist kismi fiyat hareketlerini, alt kismi ise islem
hacimlerini gostermektedir. Bu formasyon yorumlanirken, islem hacimlerine de dikkat

edilmesi gerekir.

Bas

Omuz " Omuz

L
L g L8 ]

Bovun Cizgisi

T

Sekil 2-10: Omuz Bag Omuz Formasyonu (Cohen, 2013: 96)

[Ik omuz kismi olusurken, fiyatlarla birlikte islem hacmi de yiikselir ve daha
sonra diismeye baglar. Bas kismi olusurken ise, yine fiyatlarla birlikte islem hacmi
yiikselir fakat burada onemli olan islem hacminin ne kadar yiikselecegidir. Bas omuz
bas formasyonunun olustugunu diisiinebilmek icin bas kismindaki islem hacminin, ilk
omuz kismindaki islem hacminin iizerine ¢ikmamas1 gerekir. Bas kisminin
olusumundan sonra tekrar fiyatlar ve islem hacmi beraber artmaya bagliyorsa artik
ikinci omuzun olusacag: diislinlilmeye baslanir ve buna gore pozisyon alinir (Erding,
2004: 302).

Sekil 2-11°de goriilecegi lizere, omuz bas omuz grafigi bazen ters sekilde de
goriilebilir. Buna ters omuz bas omuz formasyonu denir. Yorumlanmasi ise omuz bas

omuz formasyonuna benzer sekilde yapilir.
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Sekil 2-11: Ters Omuz Bag Omuz Formasyonu (Cohen, 2013: 98)

Omuz bas omuz formasyonunda sekil 2-10°da goriilen boyun ¢izgisi ana destek
¢cizgisi olarak disiiniiliir. Ters omuz bas omuz formasyonunda ise sekil 2-11°deki boyun
¢izgisi ana direng ¢izgisidir.

Eger formasyonun olusumundan sonra ana destek ¢izgisi kirilirsa, ¢ok fazla ve
hizl1 bir diislis olacagi tahmin edilir. Dolayisiyla, satis isleminde acele edilmesi tavsiye
edilir. Bu diislisiin en az bas ile destek ¢izgisi arasindaki mesafe kadar olacagi tahmin

edilir. Direng ¢izgisinin kirilmasi ise ters sekilde yorumlanir.

2.4.4.2. Uggen Formasyonlar

Ucgen formasyonlar, fiyatlarin olusturdugu iicgene benzeyen sekillerden
meydana gelitler. Ug sekilde olusan iicgen formasyonu séz konusudur. Bunlar, simetrik
licgen, artan iiggen ve azalan tiggendir.

Simetrik ticgenler, fiyatlarin siirekli olarak bir onceki tepe noktasindan daha
asagida direng etkisi gorerek diismesi ve bir Onceki dipten daha yiiksekte destekle
karsilagarak yiikselise ge¢mesiyle olusurlar. Bu formasyon tamamlandiginda fiyatlarin
hangi yone dogru gidecegini tahmin etmek miimkiin degildir. Bu nedenle formasyonun
olusumundan sonra trendin yonii beklenir (Konuralp, 2005: 154 ).

Formasyonun olusumundan sonra fiyatlarin ne kadar diisecegi veya ne kadar
yiikselecegi, sekil 2-12’de gosterildigi gibi iiggenin alt veya iist dogrusuna paralel

olarak cizilen dogrularla tahmin edilebilir. Yeni ¢izilen bu dogrular, fiyatlarin en az
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hangi seviyeye kadar yiikselecegini veya diisecegini gosterirler. Ucgen

formasyonlarmin ii¢ ¢esidi i¢in de bu yontem gegerlidir.

Fiyat

islem Hacmi

Sekil 2-12: Uggen Formasyonu (Thorp, 1999: 4)

Uggenin iist ¢izgisi yatay bir cizgiyse ve alt ¢izgisi artan bir dogru seklinde ise,
buna artan iiggen denir. Eger iiggenin alt ¢izgisi yatay sekildeyse ve list ¢izgisi asagi
egilimli ise, bu da azalan tiggen olarak adlandirilir. Artan ti¢genlerde formasyon
tamamlandiginda genellikle fiyatlar liggeni yukar1 dogru kirarlar. Azalan tiggenlerde ise,

genellikle asag1 dogru bir kirilma goriiliir (Erding, 2004: 316).

Artan Uggen Azalan Uggen

Sekil 2-13: Azalan ve Artan Uggen Formasyonlar1 (IMCA, 2015: 729)

2443. Bayrak, Flama ve Kama Formasyonlari
Bu formasyonlar, omuz bas omuz ve liggen formasyonlarinin aksine bir aydan

daha kisa siire icerisinde gerceklesirler. Sekil 2-14’de bayrak, flama ve kama
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formasyonlariin olusumu gosterilmistir. Bu formasyonlarin olusumu ve yorumlanmasi

birbirine benzemektedir.

..I‘f..ln'..‘niuf
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AVIVIN S N e,
Illr"""y. l,’" |I '_./ / |/’ /', .._..‘
/ e

/ / l"‘.u.'lh".‘ I,r"' - 1

Sekil 2-14: Bayrak, Flama ve Kama Formasyonlar1 (Maeda & Burrell, 2011: 46)

Formasyonlarin ii¢liniin de gergeklesmesi igin fiyatlarin kisa bir siirede artis
gosterip bir anda duraksamaya gecmeleri ve kisa bir siireligine inis ¢ikislarla sekil 2-
14°de goriilen bayrak, flama veya kama sekillerini olusturmalar1 gerekir. Ilk bastaki
artista islem hacminin ¢ok yiiksek olmasma ragmen, bayrak, flama veya kama
sekillerinin olustugu donemlerde, islem hacminde gozle gorilir bir diisiisiin olmasi
gerekir (Schabacker, 2005: 210).

Eger fiyatlar sekil 2-15’te goriildiigii gibi X kadar artmissa ve daha sonra ilgili
formasyonlardan biri ortaya ¢ikmissa, formasyondan sonra fiyatlarda en az yine X kadar

artis beklenir.
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Sekil 2-15: Bayrak ve Flama Formasyonu Sonunda Fiyat Beklentisi (Biafore, 2004: 254)
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Bayrak ve flama sekilleri asag1 veya yukar1 e§imli de olabilirler. Kama sekli ise
asag1 egimli gergeklesir ve flama sekline gore daha sivri bir goriintiiye sahiptir. Flama
formasyonu iiggen formasyonlara benzemesine ragmen, iliggen formasyonlardan ¢ok

daha kisa siirede olusurlar.

24.4.4. Cift Tepe ve Cift Cukur

Cift tepe formasyonu, fiyatlarin yiikseldikten sonra diisiise ge¢ip, daha sonra
tekrar yiikselise ge¢mesiyle olusurlar. Fiyat grafigi tstiinde iki tepeyi andiran bu
formasyonun varligindan bahsedebilmek i¢in islem hacminin formasyonu dogrulamasi
gerekmektedir. Islem hacmi de yaklasik olarak fiyatlara benzer sekilde hareket
etmelidir. Cift tepe formasyonu tamamlandiktan sonra trendin yoniinde bir degisme
olmamasi beklenir. Dolayisiyla, fiyatlarin diisme egiliminde olacagi varsayilir (Stevens,
2002: 140).

Cift cukur formasyonu ise sekil 2-16’da gosterildigi gibi iki tane ¢ukur seklinin
olugmasiyla varligindan so6z ettirir. Cift tepe formasyonunda oldugu gibi cift gukur
formasyonunda da islem hacmine dikkat etmek gerekir. Cift ¢ukur formasyonunun

tamamlanmasindan sonra fiyatlarda yiikselis beklenmektedir.

Sekil 2-16: Cift Tepe ve Cift Cukur Formasyonlart (Lim, 2016: 512)

Her iki formasyonun yorumlanmasi da “omuz bas omuz” ve “ters omuz bas
omuz” formasyonlarinin yorumlanmasina benzer. Cift tepe formasyonunda, iki tepeyi
birbirinden ayiran ¢ukur kismin hizasinda bir destek ¢izgisi ¢izilir. Eger fiyatlar destek

cizgisini kirarsa, fiyatin en az destek ¢izgisi ile ikinci tepe arasindaki mesafe kadar
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diisecegi diisiiniiliir. Cift cukur formasyonunda ise iki ¢ukurun arasinda kalan tepenin
hizasindan bir direng ¢izgisi ¢izilir. Burada ise, fiyatlarin en az direng ¢izgisi ile ikinci

cukur arasindaki mesafe kadar yiikselecegi diistiniiliir.

2.4.5. Gostergeler (Indikatorler)

Teknik gostergeler, genel olarak trendin yoniinii ve giliciinii hesaplamada
kullanilirlar. Trendlerin yoniinii ve blyiikliigiinii belirlemek olduk¢a zordur. Bu
nedenle, fiyat ve islem hacmi verileri esas alinarak ¢esitli matematiksel islemler yapilir.
Fiyat ve iglem hacmi verileri kullanilarak tiiretilen kurallara gostergeler denir (Giinak,
2007: 83).

Gostergeler, tek baslara kullanilabilecekleri gibi, formasyonlara destek olmak
amaciyla da kullanilabilirler. indikatérler olarak da amilan gostergeler, verilerin
matematiksel gergekliklerine dayanirlar ve dogal olarak net sonuglar iireterek siibjektif
degerlendirmelerin Oniine gegerler.

Teknik analizde kullanilan ¢ok sayida gosterge vardir. Bu gostergelerin
baslicalar1 ve en sik kullanilanlar1 hareketli ortalamalar(MA), hareketli ortalamalarin
birlesmesi ve ayrilmasi(MACD), goreceli glic endeksi(RSI), mal kanal endeksi(CCI),

bollinger bantlari, momentum ve stokastik gostergedir.

2.45.1. Hareketli Ortalamalar(Moving Averages, MA)

Hareketli ortalamalar, en sik kullanilan gostergelerden bir tanesidir. Belirli bir
slire i¢in alinan fiyatlarin ortalamasi bulunarak uygulanan bir gostergedir. Bulunan
ortalamalar, fiyat grafigi tlzerinde gosterilerek, fiyat grafigi 1ile beraber
degerlendirilirler.

Ornegin, 10 giinliik hareketli ortalamada, belirlenen bir giinden énceki 10 giiniin
ortalama fiyat: bulunur ve takip eden her giin i¢in bu islem tekrar edilerek bir grafik
ortaya cikarilir. Yikselis trendinin s6z konusu oldugu durumlarda, hareketli ortalama
grafigi, fiyat grafiginin altinda seyreder. Alcalan bir trend s6z konusu ise, hareketli
ortalamalarin olusturdugu grafik, fiyat grafiginin iizerinde seyreder. Bdylece, trendin
yonii hakkinda kolaylikla fikir sahibi olunabilir (Schwager, 1999: 230).
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Fiyat grafigi ile ortalama grafiginin kesismesi al ve sat sinyallerini dogurur.
Bunun sebebi, iki grafigin birlikte degerlendirilirken sekil 2-17°de gozlemlenebilecegi

gibi trendin yoniindeki degisimi gostermeleridir.

Sekil 2-17: Hareketli Ortalamalar Gostergesi (Kaufman, 2013: 275)

Bu gosterge uygulanirken, kag giiniin fiyat ortalamasinin alinacagi yatirimciya
ve deneyimlerine baghdir. Fakat, kisa trendler i¢in kullanilan giin sayilari, uzun vadeli
trendler icin kullanilan giin sayilarindan ¢ok daha azdir.

Hareketli ortalamalar sadece trendin yoniinii gdstermezler. Ortalamanin egimine
bakilarak trendin giiciinii de anlamak mimkiindiir. Satin almak i¢in iki pay senedi
arasinda bir se¢im yapilmak isteniyorsa ve ikisi de yiikselis trendi icerisindeyse,
ortalamasi dik ag1 ile yiikselen pay senedini se¢mek, biiyiik olasilikla daha fazla kar
saglayacaktir (Sari, 2001: 221).

Hareketli ortalamalar, farkli ¢esitlerde karsimiza ¢ikabilir. Hareketli
ortalamalarin en ¢ok kullanilan formlari; basit hareketli ortalama, agirlikli hareketli
ortalama, iissel hareketli ortalama ve licgensel hareketli ortalamalardir.

a) Basit hareketli ortalama: Pay senedi giinliikk fiyatlarinin, giin sayisina
boliinmesiyle hesaplanir. Hesaba katilan tiim giinlerin fiyatlar1 ayn1 agirliga
sahiptir. Kisacasi, basit hareketli ortalama aritmetik ortalama ile ayni anlama
gelmektedir (Aybars, 1997: 34).

2i-, Fivat
n

Basit Hareketli Ortalama =

Basit hareketli ortalamalar islem kolayligindan dolayr ve ¢ok kisa vadeli

yatirimlarda iyi sonuglar elde ettigi i¢in oldukca fazla uygulanmaktadir.
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b) Agirlikli hareketli ortalama: Bu ydntemde, belirlenen dénem iginde son

giinlerin agirligi daha fazla olmaktadir. Bu yontemin nasil hesaplandigini

tablo 2-1’deki 6rnekle gostermek miimkiindiir (Erding, 2004: 324).

Tablo 2-1: Agirlikli Hareketli Ortalama (Erding, 2004: 324)

Tarih Kapams Fiyati | Agirhg1 | Agirhkh Fiyat
07/09/2015 o . o
08/09/2015 o ) -
09/09/2015 60,50 3 181,50
10/09/2015 62 . 245
11/09/2015 o - 240
TOPLAM 15 968,50

AHO 968,50 / 15 = 64.56

Bu yontemde 6nemli olan son giine yaklastik¢a fiyat agirligiin artmasidir.

Boylelikle, sonradan olusan verilere daha duyarli bir ortalama hesaplanmig

olur.

c) Ussel hareketli ortalama: Ussel hareketli ortalamalarda da son giinlerin

agirlig1 onceki glinlere gore daha fazladir. Agirlikli hareketli ortalamalardan

farki, eski verilere daha az agirlik verilmesidir. Istenildiginde yatirimci

tarafindan son giinlerin agirligi arttirilabilir veya disiiriilebilir (Murphy,

1999: 199).

Eski verilerden kaynaklanan sapmalara sebep vermemesi ve son giinlere

agirlik  vermesinden dolay1

yontemlerindendir.

en fazla kullanilan hareketli

ortalama

Ornegin, hesaplama yapilirken, en son giine ait fiyat 0.9(%90) ile ¢arpilirsa,

onceki fiyatlarin ortalamasi 0.1 ile carpilir ve ¢ikan sonuglar toplanir. Bir

sonraki gilin yeni fiyat yine 0.9 ile garpilirken, bir 6nceki giin bulunan

ortalama 0.1 ile carpilir ve yine sonuglar toplanir. Bu islem her giin tekrar

edilerek ortalama grafigi ¢izilir.(Stevens, 2002: 222).

Son giine ait agirlik belirlenitken genellikle asagidaki formiil uygulanir

(Giinak, 2007: 182).
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Burada “n” ortalama hesabi i¢in secilen giin sayisini temsil etmektedir.

d) Ucgensel hareketli ortalama: Agirlikli ve iissel hareketli ortalamalarda son
giinlerin fiyatlarina agirlik verilirken, ticgensel hareketli ortalamada agirlik
ortada kalan giinlerde olur.

Ornek olarak; 18 giinliik hareketli ortalama hesaplanacak ise, 18 olan giin
sayisina 1 eklenir ve sonug¢ 2’ye bolliniir ( (18+1)/2=9.5 ). Sonug kiisuratl
cikarsa, rakam yukar1 yuvarlanir (9.5—10). Daha sonra on giinliik basit
hareketli ortalama hesaplanir. Son olarak bulunan basit hareketli ortalamanin

tekrar 10 giinliik basit hareketli ortalamas1 alinir (Erding, 2004: 326).

245.2. Hareketli Ortalamalarin  Birlesmesi ve Ayrilmast (Moving
Average Convergence Divergence, MACD)

Bu gosterge iki hareketli ortalamanin iligkisinden al-sat sinyalleri elde etmeyi
saglar. Kisa siireli iissel hareketli ortalama ile uzun siireli hareketli ortalamanin farkina
MACD denir.

Kisa siireli hareketli ortalama genellikle 12 giinliik, uzun siireli ise 26 giinliik
hesaplanir. 12 giinliik ve 26 giinliik hareketli ortalamalarin farki ile MACD bulunduktan
sonra, sinyal(tetik) ¢izgisinin bulunmasi gerekir. Bunun i¢in elde edilen MACD’nin
genellikle 9 giinliik iissel hareketli ortalamasi hesaplanir. Eger MACD bu tetik
¢izgisinin istiine ¢ikarsa alim sinyali, tetik ¢izgisinin altina diiserse satim sinyali elde

edilir (Yioryalis, 2005: 52).
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Sekil 2-18: MACD Grafigi (Plessis, 2015: 109)

MACD ile tetik ¢izgisinin farkina MACD histogrami denir ve ¢ubuk grafigiyle
gosterilir. Histogram yardimiyla da grafiklerin birbirini kesip kesmedigi anlasilabilir.
Ayrica, MACD ile tetik ¢izgilerinin birbirlerine olan uzakliklar1 daha rahat anlagilabilir.

Boylece, trendin giicii de gbzlemlenebilir.

2453. Goreceli Gli¢ Endeksi (Relative Strength Index, RSI)

Goreceli giic endeksi, borsada yatirimcilar tarafindan siklikla tercih edilen bir
gostergedir. Genel olarak, destek - direng seviyelerine benzer sekilde yorumlanir.
Yontem uygulanirken 9, 14 veya 25 giinliik hesaplamalar tavsiye edilir.

Goreceli giic endeksi 0 ile 100 arasinda bir deger alir. Bu gosterge, pay
senetlerinin asir1 veya az degerlenmis olup olmadigini anlamaya yardimer olmaktadir.
Genellikle, 70 asir1 degerlenmis tepe noktasi, 30 ise dip noktasi olarak diistiniiliir (Bauer
ve Dahlquist, 1999: 138).

Oncelikle 9 giinliik hesaplama yapilacaksa, son 9 giin icinde yiikselis olan
giinlerdeki kapanig fiyatlarinin ortalamasi, diisiis olan giinlerdeki kapanis fiyatlarmin
ortalamasina bdliiniir. Daha sonra, asagidaki formiil uygulanarak, goreceli gii¢ endeksi
hesaplanmis olur (Sheimo, 1998: 127).

RS = Yiikselis olan giinlerdeki kapanis fiyatlarmin ortalamasi / Diislis olan

giinlerdeki kapanig fiyatlarinin ortalamasi
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Goreceli Gli¢ Endeksi(RSI) =100 — (100 / (1 + RS))

Sekil 2-19: Goreceli Giig Endeksi (RSI) (Plessis, 2015: 111)

2454, Mal Kanal Endeksi (Commaodity Channel Index, CCI)

Mal kanal endeksi de, bir ¢ok gosterge gibi fiyatlarin asir1 veya az degerlenmis
olduklarim1 gosterir. Pay senedi fiyatlarinin ortalamadan ne kadar saptigin
gostermektedir ve genellikle +100 ile -100 arasinda bir deger almasi beklenmektedir.
Genel olarak, trendin baglangi¢ ve bitisini anlamaya yardimci olmaktadir.

Bu gosterge adim adim asagidaki gibi hesaplanir (Lorenzo, 2013: 206).

Belli bir periyod igerisindeki her giin icin en yiiksek, en diisiik ve kapanis
fiyatlar1 toplanarak iice boliiniir. Boylece, giinliik ortalama fiyatlar
bulunmus olur. Bulunan bu fiyatlara tipik fiyat ad1 verilir.

- Tipik fiyatlarin basit hareketli ortalamas1 hesaplanir.

i, Tipik Fiyat;

Basit Hareketli Ortalama = -

- Periyod igerisindeki her giiniin tipik fiyat1 ile basit hareketli ortalama
arasindaki farklar toplanarak giin sayisina boliiniir.

I ,(Tipik Fiyat; — Basit Hareketli Ortalama;)

mn

Ort.Sapma =

- Son olarak, asagidaki formiil ile mal kanal endeksi bulunmus olur.

Formiildeki 0.015 sabit bir sayidir.
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ccl = Tipik Fiyat — Basit Hareketli Ortalama

0.015 x Ortalama Sapma
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Sekil 2-20: Mal Kanal Endeksi (Tam, 2015: 237)

Mal kanal endeksinin +100’iin iizerinde olmasi, pay senedinin asir1 degerlenmis
oldugunu gosterir ve fiyatlarda diisiis beklenir. Eger gosterge -100’ilin altina diiserse,
fiyatlarda yiikselis beklenir. Ayrica, mal kanal endeksinin trendi ile fiyat trendinin farkli
yonde olmasi, fiyat trendinde bir degisme olabilecegi sinyalini vermektedir

(Schlossberg, 2006: 92).

24505. Bollinger Bantlar1

Piyasadaki degisimlerin hizli bir sekilde Olcililebilmesini saglar. Orta, iist ve alt
bant olmak iizere {i¢ egriden olusur. Orta bant, belli bir donemdeki giinliik fiyatlarin
basit hareketli ortalamasidir. Ust bant, belli bir dénemdeki kapanis fiyatlarinin standart
sapmasinin iki kat1 ile orta bant degerinin toplamidir. Alt bant ise, belli bir donemdeki
kapanis fiyatlarinin standart sapmasinin iki katinin orta bant degerinden ¢ikarilmasidir
(Brown, 2006: 86).

Formiiller kisaca agagidaki gibidir:

Orta Bant; = BHO,;
Ust Bant; = BHO; + (2 x g;)
Alt Bant; = BHO; — (2 x g;)

BHO: Basit Hareketli Ortalama
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Sekil 2-21: Bollinger Bantlar1 (Xie, 2011: 75)

Ust bant ile alt bant arasindaki mesafenin daralmasi fiyatlarda ani sigrama
beklentisini arttirir. Ayrica, fiyatlarin iist bant ile alt bant arasinda hareket edecegi
diistintiliir. Eger iist bant veya alt bant kirilirsa, fiyatlarin tekrar kanala yaklasmasi
beklenir.

Kisaca, fiyatlarin iist bantta olmasi kisa vadeli satim, alt bantta olmasi kisa
vadeli alim sinyali olarak yorumlanabilir. Orta bant ise bazen kanal igerisinde fiyatlarin
yoniiniin degigsmesine neden olabilir. Bu yiizden, yiikselis trendinde olan pay senedinin

fiyat1 orta banda yaklasmis ise, alim yapmak i¢in orta band1 kirmasi beklenir.

2.4.5.6. Momentum

Momentum bir¢ok analist tarafindan ¢ok 6nemli bir gosterge olarak anilmaktadir
ve uygulanmasi oldukca basittir. Ge¢gmis fiyat hareketlerini ylizde olarak inceleyen
momentum, ¢esitli zaman periyotlarinda uygulanabilmektedir. Genel olarak,

fiyatlardaki diisiis ve yiikselisin oranin1 6lgmektedir.
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Eger 10 giinliik momentum hesaplanacak ise; son giiniin kapanis fiyati, geriye
dogru 10. giiniin kapanis fiyatina boliintir ve 100 ile ¢arpilir. Her gegen giin bu islem
uygulanarak sekil 2-22deki gibi bir grafik olusturulur (Erding, 2004: 394).

M= (E) x100

Vi

Yukaridaki formiilde M, momentumu; V, son giin kapanis fiyatini; V; ise, t giin

onceki kapanis fiyatini temsil etmektedir.
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Sekil 2-22: Momentum (Rosenbloom, 2011: 28)

Momentumda, 10 giin 6nceki ilk fiyat seviyesi 100 olarak kabul edilir ve
grafikte 100 referans ¢izgisi olarak kabul edilir. Eger momentum 100’{in iistline ¢ikarsa

al, altina diiserse sat sinyali ortaya ¢ikar (Konuralp, 2005: 169).

245.7. Stokastik Gostergesi

Stokastik gostergesi, belli bir donem i¢indeki kapanig fiyatlarini, giinliik en
yiiksek ve en diisiik seviyelerine gore dlger ve fiyatlarin doniim noktalarini belirtir. Bu
gostergenin temel varsayimi, fiyatlarin ylikselis egiliminde oldugu donemlerde kapanis
fiyatinin segilen periyot igerisinde en yiiksek fiyata dogru hareket etme egiliminde
olacagidir. Ayni sekilde, fiyatlar diisliyorsa, fiyatlarin segilen periyot i¢indeki en diigiik
fiyata gitme egiliminde olmasi beklenmektedir (Aybars, 1997: 66).

Bu yontemde %K ve %D olarak adlandirilan iki adet egri ¢izilir. %D egrisi

genelde kesikli ¢izgi olarak gosterilir ve %K egrisinin belirlenmis periyot igerisindeki
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hareketli ortalamasidir. Genellikle basit hareketli ortalama ile bulunur. %K egrisi ise
asagidaki formiil yardimi ile hesaplanir (Lorenzo, 2013: 159).
Son ginin kapans fiyati — x giin icindeki en disik fiyat

%K = 100
% * X gin icindeki en yiksek fiyat — x gin icindeki en diusik fiyat
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Sekil 2-23: Stokastik Gostergesi (Fullman, 2010: 67)

Gosterge temel olarak iki sekilde yorumlanir. Birincisi, stokastik gosterge 20
seviyesini yukar1 dogru keserse al, 80 seviyesini asag1 dogru keserse sat sinyali {iretir.
Ikinci yorumlanma sekli ise %D ve %K egrilerinin birbirlerini kesmesine gére yapilan
yorumlamadir. Aynt MACD gostergesinde oldugu gibi yorumlanir. Eger %K egrisi,

%D’yi1 yukar1 dogru keserse alis, asag1 dogru keserse satis onerilebilir.

2.5. Anomaliler
Pay senedi fiyatlar1 belli zamanlarda beklenenden farkli hareket edebilmektedir.
Normal hareketinden sapan ve teori ile uyusmayan olagan dis1 davraniglara anomali ad1

verilmektedir (Thaler, 1987: 198).
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Bu olagan dis1 davraniglarin anomali olarak nitelendirilebilmesi i¢in belirli
donemlerde kendini tekrar ettigi gdzlenmelidir. Ornegin, haftanin belli bir giiniinde
fiyatlarin genellikle diisme egiliminde olmasi bir anomali olarak degerlendirilebilir.

Bugiine kadar yapilmis olan bir¢ok finansal ¢alisma anomalilerin varligini tasdik
etmektedir ve anomalilerin takip edilmesi ile normalin {izerinde kar elde edilebilecegini
gostermektedir. Bu durum, etkin piyasalar hipotezi ile tamamen ters diismektedir. Bu
nedenle ancak etkin olmayan veya zayif formda etkin olan piyasalarda anomalilerin
varligindan soz etmek miimkiin olabilir. Ciinkii, etkin piyasalar hipotezinin aksine
fiyatlardaki aciklanamayan bu degisimler genellikle rasyonel olmayan ve davranissal
finans ile daha rahat agiklanabilecek yatirimci psikolojilerinden kaynaklanmaktadir.

Anomaliler ile c¢ok farkli sekillerde Kkarsilasilabilir. Biitiin anomalilerden
bahsetmek oldukga giigtiir. Bu nedenle, piyasalarda sik¢a karsilasilan ve bilinmesinde
yarar olan baglica anomali gesitleri asagidaki gibidir.

1. Takvimsel (Donemsel) Anomaliler

o Giinlere iliskin Anomaliler
*  Giin i¢i Etkisi
= Haftanin Giinii Etkisi
o Aylara iliskin Anomaliler
=  Ocak Ay Etkisi
* Ay lci Etkisi
» Ay Doniisti Etkisi
* Y1l Doniisti Etkisi
o Tatillere Iliskin Anomaliler
2. Donemsel Olmayan Anomaliler
o Biiyiik veya Kii¢iik Firma Etkisi
o Asirt Reaksiyon ve Eksik Reaksiyon Etkileri

2.5.1. Takvimsel (Dénemsel) Anomaliler
Bu kategorideki anomaliler, sadece pay senedi piyasalarinda degil, ayn1 zamanda
doviz, vadeli islem, altin ve mal piyasalar1 gibi bircok piyasada goriilebilir. Bu

piyasalarin getirilerinde; belirli giinlerde, aylarda veya bagka zaman dilimlerinde diger
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zamanlara gore daha fazla veya daha diisiik performansin olup olmadigi bilgisine

ulagilabilir (Barak, 2008: 126).

251.1. Giinlere Iliskin Anomaliler

Adindan da anlagilacag: gibi belirli glinlerdeki ortalama getirilerin diger giinlere
gore farkli sonuglanmasi veya giin igerisindeki belli zaman dilimlerinde meydana gelen
getirilerin degisiklik gdstermesi anlamini tagimaktadir.

Giinlere iligkin anomalilerin basinda giin i¢i anomalisi gelmektedir. Giiniin belli
saatlerinde, dakikalarinda veya farkli periyodlarinda, devamli olarak gergeklesen farkli
getiri performanslarinin olugmasidir.

Anomalilerin zaman1 veya olusumu piyasadan piyasaya degisebilmektedir. Giin
ici anomalisinin belirlenebilmesi i¢in, giiniin belirli zamanlarinda olusan fiyat
hareketlerinin ve takip ettigi trendin arastirilip incelenmesi gerekmektedir. Ornegin,
bazi arastirmalar gostermistir ki; Borsa Istanbul’da yapilan yatirimlarm cogunda
1.seanslar 2.seanslara gore daha yiiksek getiri saglamaktadir. Tabi ki bu durum zaman
icerisinde tersine donebilmektedir. Bu nedenle yatirnm yaparken anomalilerin, farkli
piyasalarda ve farkli zamanlarda tekrar gozden gegirilerek, dogrulugunun onaylanmasi
gerekmektedir.

Glinlere iliskin bir diger 6nemli anomali ¢esidi ise haftanin giinii etkisidir.
Buradaki temel amag ise, haftanin belirli glin veya giinlerinde siirekli olarak gerceklesen
farkli getiri seviyelerinin arastirilmasidir. Haftanin giinii etkisine verilebilecek en iyi
ornek, fiyatlarin pazartesi giinleri negatif getiri, cuma giinleri ise pozitif getiri saglama
egiliminde olmalaridir. Pazartesi ve cuma giinlerinin etkileri uluslararasi bir anomali
olarak kabul edilmektedir, genellikle cogu piyasada gbzlemlenmektedir (Bastiirk, 2004:
54).

25.1.2. Aylara Iliskin Anomaliler
Aylara iligkin anomaliler arasinda en fazla dikkat ¢eken ve birgok piyasada
rahatlikla karsilasilan anomali Ocak ay1 etkisidir. Bu anomali, ocak ayinda gergeklesen

getirilerin, yilin diger aylarina gére daha fazla oldugunun gozlemlendigi durumlar ifade

eder (Sulphey, 2014: 53).

53



Aylara iligkin bir bagka anomali ise, ay i¢i anomalisidir. Giin igi etkisine benzer
ozellik tasir ve bir ay icerisindeki ¢esitli zaman periyodlar ile alakalidir. Ay i¢i etkisi ile
ilgili olarak gozlemlenen genel yargi ise, ayimn ilk yarisinda fiyat getirilerinin, ikinci
yartya gore yiiksek olmasidir (Bildik, 2000: 231).

Ay doniisii ve y1l doniisii etkileri ise birbirine oldukc¢a benzeyen iki anomalidir.
Ay doniisiinde, bir aymn sonundaki birka¢ giin ile sonraki ayin ilk birka¢ gilinii fiyat
getirilerinin diger gilinlere oranla daha yiiksek olugsmasidir. Y1l doniisii ise, yilin son
birka¢ giinii ile sonraki yilin ilk birka¢ giinii olusan yliksek getiriyi temsil etmektedir

(Archana vd., 2014: 130).

2.5.1.3. Tatillere liskin Anomaliler

Pay senedi fiyatlarinin tatil Oncesi ile tatil sonrasi arasinda herhangi bir
olagandis1 hareket sergileyip sergilememesi tatillere iliskin anomalilerin konusudur
(Bastiirk, 2004: 51).

Burada tatil gilinlerinden kastedilen, bayram, yilbasi, aksakliklardan kaynaklanan
tatiller gibi her tiirlii resmi ve resmi olmayan tatil donemleridir. Ancak, anomalileri
inceleyen bazi yatirimcilar bu tatil gilinlerini cesitli 6zelliklerine gore siniflandirarak
gozlemleyebilirler.

Tiirkiye’de ve diger birgok lilkede genellikle gozlenen; tatil 6ncesi getirilerin,

tatil sonrasi getirilerden gok daha yiiksek oldugudur (Ozmen, 1997: 110).

2.5.2. Donemsel Olmayan Anomaliler
Donemsel olmayan ¢ok sayida anomaliden séz edilebilir. Bir ¢ok piyasada
gozlemlenebilen baglica anomaliler; biiyiik/kiiglik firma etkisi ve agiri/eksik reaksiyon

etkisidir.

2.5.2.1. Biiyiik ve Kiigiik Firma Etkisi

Genel olarak; kiiciik firmalara ait pay senetlerinin, biiyiik firmalarin pay
senetlerine gore daha fazla getiri sagladiginin gozlenmesi ile ortaya ¢ikmis olan bir
anomalidir. Bu anomali de bircogu gibi ¢esitli iilkelerde ve piyasalarda

goriilebilmektedir (Varvouzou, 2013: 30).
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Firmanin biiyiiklik etkisinin sektorden sektore farklilik gosterebilecegi ve belli
zaman periyotlarinda etkisinin kaybolabilecegi unutulmamasi gereken bir konudur.
Tirkiye’de ozellikle siyasi ve ekonomik kriz donemlerinde firma biiyiikliigiiniin etkileri

daha fazla ortaya ¢ikmaktadir (Ozcan ve Yiicel, 2003: 114).

25.2.2. Asir1 Reaksiyon ve Eksik Reaksiyon Etkisi

Asir reaksiyon, meydana gelen bilgi ve haberlere pay senedi fiyatlarinin asiri
tepki vermesidir. Bu asir1 tepki fiyatlarin asir1 yiikselmesine veya asir1 deger
kaybetmesine yol agmaktadir. Fiyatlarin normalden fazla sapmasi olas1 zarar riski tagir.

Eksik reaksiyon ise, pay senedi fiyatlarinin piyasadaki verilere ve haberlere
yeterince tepki vermiyor olmasidir. Ornegin, pay senedi ile ilgili duyurulan gok sayidaki

kot habere karsi, s6z konusu pay senedinden kar elde edilmeye devam ediliyor olabilir.
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3. BULANIK MANTIK

Tiim bilim dallarinda oldugu gibi finansal uygulamalarda da klasik yaklasimlar
bazi durumlarin agiklanmasinda yetersiz kalabilmektedir. Bunun yaninda, agiklanabilen
birgok durumun uygulamasi ise zor veya yavas sekilde gerceklestirilmektedir. Geg
verilmis olan bir yatirim karar1 kar firsatin1 kagirmaya veya zararla karsilasmaya neden
olabilmektedir.

Pay senedi piyasalarinda yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin; birgok sosyal,
ekonomik ve siyasi olguyu iyi bir sekilde analiz etmesi gerekmektedir. Bunun yaninda,
pay senetlerine olan talebi etkilemesinden dolayr diger yatirimcilarin kullanmakta
oldugu teknik analiz yontemlerini, anomalileri, yatirimci psikolojilerini ve bunlar gibi
daha birgok etkeni incelemeleri gerekmektedir. Bunlarin hepsini ayni anda incelemek
neredeyse imkansizdir. Bu nedenle, arbitraj kar1 elde etmek isteyen kisa vadeli
yatirimcilar basta olmak iizere bir¢cok yatirimei, yatirim firsatlarini kagirmamak ve hizli
karar verebilmek i¢in ¢ok sayida unsuru géz ardi ederek, kendileri igin segtikleri sinirl
yontemler ve etkenler ile analizlerini gerceklestirirler.

Bir yatinnm karar1 alinirken, yatirim yapilacak varlikla ilgili ne kadar fazla
bilgiye sahip olunursa ve bu bilgiler ne kadar dogru degerlendirilirse, yatirimin basari
ihtimali de o kadar artmaktadir. Yapay zeka uygulamalarinin bir alt dali olan bulanik
mantik, birgok bilginin ayni anda ve hizli bir sekilde degerlendirilmesini ve verilecek

kararlarda siibjektif degerlendirmelerden kaginilabilmesini saglamaktadir.

3.1. Bulanik Mantik Kavram ve Uygulamalari

Mantik ve akil ytriitme sistemleri hakkinda eski donemlerden giiniimiize kadar
bircok diisiiniir tarafindan ortaya atilmis, ¢esitli goriislerin oldugu bilinmektedir.
Bunlardan en ¢ok bilinen ve giiniimiize kadar gelmis olan yaklagim Aristoteles
mantigidir. Aristoteles manti8i, 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.

1900’11 yillarin basinda Jan Lukasiewics, matematik ve bilimin temellerini
olusturan klasik yaklasimin birgok konuyu agiklamada yetersiz kaldigini diistinmiistiir
ve Ui¢ degerli mantik anlayisin1 duyurmustur. Bu anlayisa gore; dogru ile yanlis arasinda

“belki” gibi baska bir deger de bulunabilmektedir. U¢ degerli mantik anlayist zamanla
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genislemis ve farkli sekillerde tanimlamalarla ifade edilmistir (Baykal ve Beyan, 2004:
17).

Cok degerli mantik kavramlarinin gelistirilmesinin ardindan, 1965 yilinda Lotfi
A.Zadeh “Fuzzy Sets (Bulanik Kiimeler)” adli ¢alismasimi yaymlamistir ve bu
calismada bulanik mantigin temelini olusturan, bulanik kiimeleri duyurmustur. Lotfi
A.Zadeh bu makalesinde, bulanik kiimelerin {iyelik fonksiyonunun 0 ile bir arasinda
sonsuz bir deger alabilecegini belirtmistir (Zadeh, 1965: 338).

Bulaniklik kisaca, belirsizlik olarak tanimlanmaktadir ve bu belirsizliklerin ifade
edilebilmesi i¢in sonsuz degerli mantik yaklagimi olan bulanik mantik gelistirilmistir.
Klasik mantikta herhangi bir eleman kiimenin ya elemanidir ya da degildir. Bulanik
kiimelerin elemanlari ise kiimenin belirli bir derecede tliyesidir.

Giinlimiize kadar bahsedilen biitiin mantik yaklagimlari i¢erisinde, insan beynine
en yakin olan yaklagimin bulanik mantik oldugu kabul edilmektedir. Bunun en biiyiik
nedeni gergek hayatta kullanilan bircok ifadenin bulanik olmasidir. Ornegin, yasli, geng,
uzun, kisa, uzak ve yakin gibi bircok ifade bulaniklik igerir. Ciinkii bu ifadelerden ne
kadar geng, uzun veya yakin oldugu kesin olarak anlagilamaz.

Klasik yontemlere gore sadece geng veya yasli kavramlari kullanilirken, bulanik
mantikta geng, ¢cok geng, orta yasli, yasl, ¢ok yasl gibi bir¢ok ifadeye yer verilebilir.
Bu nedenle Lotfi A.Zadeh, bulanik mantig1 kelimelerle hesap yapmaya benzetmistir
(Zadeh, 1996: 103).

Bir bagka ifadeyle, insan beyni gen¢ ve yasl ayrimini yaparken 50 yasin altt
gengtir diye diislinmez. Eger dyle olsaydi 49 yasindaki birini geng goriirken, bir sene
sonra bir anda yasli olarak nitelendirirdik. Bir insan sOylenen her yas i¢in farkli bir
yaslilik derecesi hissetmektedir. Bulanik mantikta da ayn1 sekilde her yas i¢in farkl bir
degerlendirme yapilabilir.

Kisaca, bulanik mantik kendisinden 6nceki yaklagimlarin savundugu gibi sadece
uc noktalarin olmadigini, ger¢ek hayatta ¢esitli gri tonlarin da yer aldigini savunan bir
yaklasimdir. Dolayisiyla, bir kavramdan digerine gecisin daha yumusak
gerceklesmesini saglar. Bulanik mantigin isleyisi genel olarak; girilen verilerin
bulandirilmas: (net verilerin bulanik kiimelerle ifade edilmesi), kiimeler iizerinde
islemler ve mantiksal kurallarin uygulanmasi, bulanik bir sonu¢ elde edilmesi ve bu

sonucun durulastirilarak net bir sonuca ulasilmasi ile gergeklestirilir.
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Bulanik mantik yaklagimi ile birden fazla bulanik kiime degerlendirmeye tabi
tutulabilir ve bdylece yeni bir ¢ikarim elde edilebilir. Ornegin, bir sirketin finansal
analizi yapilirken, cari orani ile alacak devir hizi ayn1 anda sistemde degerlendirilebilir.
Boylece, cari orani belli bir seviyeye kadar diisiik olan isletmenin, alacak devir hizi
belirli seviyelerde yiiksekse, sistem sirketi olumlu yorumlayabilir. Bu yorumlama
yapilirken oranlardaki en ufak bir degisim sirketi bir anda olumsuz gostermez. Olumlu
veya olumsuz doniisiim yavasca ve daha gercekei olusur.

Zadeh’e goére bulanik mantigin 6zellikleri kisaca soyledir (Tiryaki ve Kazan,
2007: 3):

- Bulanik mantik, kesin degerler yerine yaklasik degerler kullanir.

- Bulanik mantikta bilgiler dilsel olarak ifade edilebilir (kisa, uzun, ¢ok uzun

gibi).

- Bulanik mantiktaki her sey 0 ile 1 arasinda belirli bir derecede gosterilir.

- Bulanik ¢ikarim, c¢esitli dilsel ifadelerin birbirleri arasinda tanimlanan

kurallar ile yapilir.

- Mantiksal tiim sistemleri bulanik olarak ifade etmek miimkiindiir.

- Bulanik mantik, matematiksel olarak ifade edilmesi ¢ok zor olan sistemler

icin uygundur.

Bulanik mantik kavrami ilk ortaya atildigi yillarda gereken ilgiyi gérmemistir.
1975 yilinda, Mamdani ve Assilian tarafindan ilk kez gergek anlamda bulanik mantik ile
kontrol sistemi uygulanmigtir. Elde edilen basarili sonuglar, hem sanayi hem de bilim
diinyasinin biiyiik 6lgiide ilgisini ¢ekmistir (Feng, 2010: 1).

Mamdani ve Assilian’nin ¢aligmalarindan sonra olduk¢a basarili sonuglar
gosteren bir¢ok uygulama gelistirilmistir. Glinlimiizde kullanilan bazi bulanik mantik

uygulamalari tablo 3-1°‘de gosterilmistir.
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Tablo 3-1: Bulanik Mantik Uygulamalar1 (Paksoy vd., 2013: 18)

Kullanim Alam

Kullanim Amaci

Asansor Denetimi

Yolcu trafigini denetleyerek, bekleme

zamanini azaltir.

Fotograf Makinasi Birden fazla obje olmasi1 durumunda en
iyi odaklanmay1 ve aydinlatmay1 saglar.
Video Kayit Cihazi Cekim sirasinda olusan sarsintilar

azaltir.

Camasir Makinasi

Camasirin ~ kirliligine, agirligma ve
kumasin  cinsine gore  yikama

programini seger.

Elektrikli Stiptirge

Yerin durumuna ve kirliligine gore

motor giiciinii ayarlar.

Su Istticist

Suyun miktarina ve sicakligina gore

1s1tmay1 ayarlar.

Klima Cihaz1

Ortam kosullarina goére en calisma

durumunu ayarlar.

ABS Fren Sistemi

Tekerleklerin kilitlenmeden

frenlenmesini saglar.

Cimento Sanayi

Degirmende 1s1 ve oksijen orani

denetimi yapar.

Televizyon Ekran kontrastini, parlakligint  ve
rengini ayarlar.
El Bilgisayar1 El yazis1 ile veri ve komut girisini

saglar.
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3.2.  Bulanik Kiimeler ve Uyelik Fonksiyonlar1

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

Klasik kiime anlayisinda oldugu gibi bulanik kiimelerde de 1 degeri iiyeligi, 0
degeri ise liye olmamay1 tanimlar. Ancak, bulanik kiimelerde O ile bir arasinda kismi

tiyelik dereceleri de tanimlanabilmektedir.

Uyelik Derecesi Uyelik Derecesi

1+ 1+
0.8 +
06 T
04T
02T

0 1 : : Boy I : : : { Boy

140cm  160cm 180em  200em  220cm 140cm  160cm 180cm 200cm 220em
Klasik Kiime Uyeligi Bulamk Kiime Uyeligi

Sekil 3-1: Klasik ve Bulanik Kiime Uyelik Fonksiyonlari

Klasik kiimelerde u4: E — {0,1} iyelik fonksiyonu kullanilir ve matematiksel

olarak asagidaki gibi tanimlanir (Nguyen vd., 2003: 86).

1, x€EA
A(x):{c-, X €A

Bulanik kiimelerde ise, u4: E — [0,1] araliginda ifade edilen iiyelik fonksiyonu

kullanilir. Uyelik fonksiyonu kisaca, kiime {iyelerinin iiyelik derecelerine gore

degisiklik gosteren egridir. Bulanik kiimelerde, liyelik fonksiyonunun x ekseni kiimenin

tiyelerini, y ekseni ise liyelik derecesini gostermektedir. (Baykal ve Beyan, 2004: 76).
Kiime elemanlari [0, 1] aralifinda iiyelik derecesine sahip olan bulanik kiimeler

genel olarak asagidaki sekillerde ifade edilirler (Paksoy vd., 2013: 25).
A={(eug())/x € Ayveya A = py (x1) /21 +.. A () [0 = X i () /2

Yukaridaki gosterimde yer alan “/” isareti bolme islemi degil kiimenin elman ile

tiyelik derecesini birbirinden ayiran bir ayragtir.
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Ornegin; uzun boylular bulanik kiimesi; {(160, 0.2), (170, 0.3), (180, 0.6), (190,
0.9), (200, 1)} olarak tanimlanabilir. Burada 200cm boyunda olanlar tam olarak uzun
sayilirken, 200cm boyundan kisa olanlar da belirli bir dereceye kadar uzun
sayilmaktadir. Ciinkii 160cm boyundakilerin bile belirli bir uzunluk derecesi vardir.

Bir bulanik kiimenin en az bir tane {iyelik derecesinin 1’e esit olmas1 normal
bulanik kiime olarak adlandirilir. Aksi halde normal olmayan kiime olarak tanimlanir ve
normal olmayan kiimenin T{yelik derecelerinin en biiylik iiyelik derecesine
boliinmesiyle, normal olmayan kiimeler normal hale getirilebilirler. Ayrica, tiyelik
fonksiyonunda iiyelik derecesinin 0.5°e esit olan noktasi, iiyelik fonksiyonunun gegis
noktasi olarak tanimlanmaktadir. (Paksoy vd., 2013: 28).

Bulanik kiimeler olusturulurken, uygulamada ¢ok cesitli sekillerde {iiyelik
fonksiyonlar1 ile karsilagilabilir. En fazla bilinen ve sik¢a kullanilan iiyelik fonksiyonu
tirleri; tiggen fonksiyon, yamuk fonksiyon, can egrisi, gauss fonksiyonu(normal
dagilim), sigmoid S fonksiyonu ve sigmoid Z fonksiyonudur.

Ucgen fonksiyonlar uygulamada gok sik kullanilan fonksiyonlardir. Sekil 3-2°de

ticgen fonksiyonlara bir 6rnek gosterilmektedir.

Ha(x) 4
1

Vo

Sekil 3-2: Uggen Uyelik Fonksiyonu

Ucgen iiyelik fonksiyonu genel olarak asagidaki gibi ifade edilir (Nabiyev, 2010:

623).
XxX—a < r<h
Py a<x
c—x
palx) = p— b=x<=c¢c
0, xX=a
0, XxX=c
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Omek olarak; genclik bulanik kiimesinin iiyelik fonksiyonu sekil 4-2’deki gibi
olursa ve sekildeki a noktast 15, b noktas1 25, ¢ noktas1 35 kabul edilirse, 20 yasin
tiyelik derecesi (20 — 25) / (25 - 15) = 0.5 olur. Aym sekilde 30 yasin tiyelik derecesi de
0.5 olmaktadir. Yani her iki yas i¢inde ne tam geng, ne de genc degil tabiri
kullanilabilir.

Sike¢a karsilasilan liyelik fonksiyonlarindan bir digeri ise yamuk fonksiyonlardir.
Uggen fonksiyonlara ¢ok benzerler. Bunun nedeni ise, Uc¢gen fonksiyonlarin, yamuk

fonksiyonlarin 6zel bir durumu olmasidir (Baykal ve Beyan, 2004: 78).

Ha(x) A
1

Sekil 3-3: Yamuk Uyelik Fonksiyonu

Yamuk fonksiyonlarin genel ifade sekilleri ise asagidaki gibidir (Shinghal, 2013:

22).
xX—a ,
b —a’ << X <
d-x <x<d
palx) =4d—--c’ e=X
1, b=x=r¢
0, XxX=a
0, x=d

Genel ¢an egrisi fonksiyonunun ifade sekli ve grafiksel gosterimi ise asagidaki

gibidir (Sen, 2004: 56).

pato =1/ + [
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08

06

0.4

02

Sekil 3-4: Can Egrisi Uyelik Fonksiyonu

Can egrisi formiiliindeki “c” egrinin merkezini, a ve b ise seklini belirler.

Gauss fonksiyonu ise, istatistikteki normal dagilim fonksiyonudur ve ¢an egrisi
sekline benzemektedir. Asagidaki matematiksel gosteriminde ¢ = 0 ve ¢ = 1 degerleri
“standart gauss tiyelik fonksiyonu” olarak tanimlanmaktadir(Nguyen vd., 2003: 89).

Bu degerlerden “c” degistirilirse seklin merkez noktas1 degisir. “c” degistirilir
ise seklin daha sivri veya yayvan olmasi saglanir.

_(x=¢)?
pa(x) =e 207

Gauss tiyelik fonksiyonunun standart formu sekil 3-5°de gosterildigi gibidir.

08r

o4} / .
0.2F / \

Sekil 3-5: Gauss Uyelik Fonksiyonu
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Sigmoid S ve Z fonksiyonlar1 ise asagidaki formiiliin farkli formlarindan

3 2

meydana gelmektedir. Formiildeki “m” degeri fonksiyonu saga veya sola

kaydirmaktadir (Nguyen vd., 2003: 89).
1

Ha(X) = e

Sekil 3-6’da sigmoid iiyelik fonksiyonlarina birer 6rnek gosterilmistir.

N

14 e ¥t 1+ex?

Sekil 3-6: Sigmoid S ve Z Fonksiyonlar1

Bir bulanik kiimede, 0,5 iyelik derecesine sahip olan kiime elamanlarinin
bulundugu nokta gec¢is noktasi (Cross-Over Point) olarak adlandirilmaktadir. Ayrica,
bulanik kiimelerin yiiksekligi, kiimenin en biiyiik iiyelik derecesi ile anilir (Ross, 2010:
92).

Bulanik kiimeler ¢esitli liyelik fonksiyonlarina sahip, birden fazla alt kiimeden
olusabilirler. Ornegin; sekil 3-7’de gosterilen ve uzunlukla ilgili olan bulanik kiime,
gauss lUyelik fonksiyonlarinin meydana getirdigi birden fazla bulanik alt kiimeden

olusmustur.
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Cok Kisa Kisa Orta Uzun Cok Uzun
1

0.5

Sekil 3-7: Bulanik Alt Kiimeler

3.3. Bulanik Kiimelerde Mantiksal Islemler
Bulanik kiimelerde islemler iiyelik fonksiyonlar: ile gergeklestirilir ve bulanik

kiime teorisinde kullanilan baslica islemler; birlesim, kesisim, tiimleyen ve kapsamadir.

3.3.1. Birlesim
X evrensel kiimesi iizerinde tanimlanan A ve B kiimelerinin birlesimi AUB
seklinde gosterilir ve AUB kiimesi X evrensel kiimesinin bulanik alt kiimesi olur. Bu

kiimenin matematiksel olarak gosterimi ise asagidaki gibidir (Elmas, 2007: 216).

uAUB(x) = MAX (,uﬁ(x),ﬁﬁ(x)) xeX

Iki bulanik kiimenin birlesimi sekil 3-8’de gdsterilmektedir. Bu iki kiimenin
birlesiminden elde edilen iiyelik fonksiyonu, bireysel olan her bir tiyelik fonksiyonunun

maksimumu olarak adlandirilir. Ayrica, bu isleme “veya’lama” da denilmektedir

(Paksoy vd., 2013: 37).

W

Sekil 3-8: Bulanik kiimelerin Birlesimi
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Veya’lama denilmesinin nedeni, sekil 3-8’de goriilebilecegi tizere, x ekseni
tizerindeki bir degerin sadece birinci kiimenin ya da sadece ikinci kiimenin elemani
olmasidir. Her ikisinin birlestigi bolge yeni fonksiyonda yer almamaktadir. Birlesimin
gerceklestigi bolgede sadece en iistteki liyelik derecesinin kabul edilmesi veya’lama
yerine maksimum tabirinin de kullanilmasina olanak saglamaktadir. Diger bir ifadeyle,
x ekseni lizerinde bulunan bir elemanin iiyelik derecesi, iki kiime arasinda biiylik olana
esittir.

Ormnek olarak asagida tanimlanan iki bulanik kiimenin birlesimi gdsterilebilir
(Bede, 2013: 7).

1, 40 = x < 50

x — 50
Allx) = — =
1 (x) T 50 < x < 60
0, 60=<x<=100
0, 40<x <50
0 50 < x < 60
3 10 ° 4
Az(x)— x — 60
_ =
o 60=x<70
0, 70<x<=100
1, 40<x <50
x50 < ess
10 ° =X
x — 50
A UB;(x) = 10 55 = x = 60
x — 60 60 < x < 70
10 ° =X =

0, 70 < x =100

3.3.2. Kesisim

A ve B kiimelerinin kesisimi ANB seklinde ifade edilir. Kesisim ayni: zamanda
“ve” ifadesi ile de anilir. Bunun nedeni, ANB kiimesinin elemanlarinin, hem A’nin hem
de B’nin aym anda iiyesi olmalaridir. Burada, ANB’nin elemanlarmin iiyelik derecesi,
A ve B’nin iiyelik derecelerinden kiigiik olanma esittir. Bu nedenle minimum tabiriyle

de ifade etmek miimkiindiir. Matematiksel olarak kesisim asagidaki gibi gosterilir
(Elmas, 2007: 216).

66



uAn B(x) = MIN (,uﬁ(x),ﬁﬁ(x)) xeX

Bulanik kiimelerin kesisimi sekil 3-9’daki gibi gerceklesir. ANB grafikte

kesiksiz diiz ¢izgi ile gosterilmigtir.

Sekil 3-9: Bulanik Kiimelerin Kesisimi

Birlesim konusunda gdsterilen ayni Ornekle, kesisim kiimesi asagidaki gibi
gosterilir (Bede, 2013: 7).

1, 40 =x<50
x — 50
Ailx) = - =
1 (x) T 50 < x < 60
0, 60=x<100
0, 40<x <50
x 50 50 < x < 60
, < X
A(x) = 10
’ x— 60 60 < x <70
~ 10 =X<
0, 70<x<=100
0, 40<x<50
* 750 o<y <55
10 ° =X
AlﬂBl(x:): x — 50
_ = =
10 56 = x = 60
0, 60<x=100

3.3.3. Tiimleyen
Tiimleyenin bir diger adi “degilleme”dir. Klasik kiimelerde tiimleyen, ayni
evrensel kiime igerisinde olmak sart1 ile bir kiimenin disinda kalan elemanlarin

olusturdugu topluluktur. Dolayisiyla, X evrensel kiimesinde, A kiimesinin elemani
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olmayan Ogelerin olusturdugu kiime A kiimesinin tiimleyeni olarak bilinir. Ancak,
bulanik kiimelerde, bir A kiimesinin herhangi bir eleman:i belli bir oranda kiimenin
elemaniyken, belirli bir oranda da kiimenin elemani olmayabilir. Bu nedenle, A
kiimesinde bulunan elemanlarin iiyelik derecelerinin 1’den ¢ikarilmasi yolu ile elde
edilen yeni kiime, A kiimesinin tiimleyeni olur (Clark vd., 2008: 60).

Eger B bulanik kiimesi A bulanik kiimesinin tiimleyeni ise, B kiimesinin iiyelik
fonksiyonu matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir (Lee, 2005: 21).

pe(x) =1 —pux) x€X

Sekil 3-10: Bulanik Kiimelerde Tiimleme

Ornek olarak; bulanik kiimelerdeki kesisme ve birlesme konularinda bahsedilen

ornekte yer alan A, bulanik kiimesinin tiimleyeni asagidaki gibi hesaplanir (Bede, 2013:

7.
1, 40=<x<50
A0 = 1—x;35ﬂ, 50 < x < 60
0, 60<x=<100
0, 40 <x<50
A(0)= : 1050, 50 = x < 60

1, 60 <x<100

3.3.4. Kapsama
Kisaca, A ve B isimlerinde iki bulanik kiimenin varligindan bahsedilirse ve
bulanik kiimeler asagidaki kosulu saglarsa; B kiimesi A kiimesini kapsiyor denir

(Paksoy vd., 2013: 40).
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pa(x) = pp(x) xeX

Sekil 3-11: Bulanik Kiimelerde Kapsama

3.4. Bulamik Aritmetik Islemler
Bulanik yaklasim ile aritmetik islemler genel olarak iki sekilde
gerceklestirilmektedir. Bu yontemler; genisletme prensibi ve alfa(a) kesimi prensibi

olarak anilirlar.

3.4.1. Genisletme Prensibi
Genisletme prensibinde, kiimelere dahil olan sayilar {izerinde standart aritmetik
islemler gergeklestirilir ve liyelik derecelerinin de minimumu alinir. Bir bagka ifadeyle,

A(x, Ly (x)) ve B(y, g (y)) olarak tanimlanan iki bulanik kiimenin aritmetik islemleri

sonucunda ortaya ¢ikan C bulanik kiimesi asagidaki gibi olur (Ayyub ve Gupta, 1998:
4).

Toplama:
A+ B = C(x+y,min(uy (), us )

Cikarma:

A—B=C(x—y, min(,u,q(x); He ()")))

Carpma:
A=B =C(x=y,min(u, (), u5(¥)))

Bolme:

A/B = C(x/y, min(p, (%), uz)))

Ormek olarak; A={(1, 0.1)} ve B={(2, 0.7)} toplamrsa; C={(1+2, min(0.1,
0.7)}={(3, 0.1)} sonucu elde edilir.
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3.4.2. Alfa(a) Kesimi Prensibi

Onceki konularda da bahsedildigi iizere, bulanik kiimelerde iiyelik dereceleri 0
ile 1 arasindadir. Uyelik derecesi 1 olan dge artik bulanik olmaktan ¢ikar ve tam olarak
tiye kabul edilir. Ayn1 sekilde bulanik sayilarin da varligindan s6z etmek miimkiindiir.

Omegin, 3 sayisindan bahsedilirken gercek bir sayinin varligi séz konusu olur.
Ancak, 3’e yakin bir say1 denilirse say1 bulaniklastirilir. Bulanik sayilar1 kesen alfa
degeri de bulanik kiimelerde oldugu gibi, bu sayilarin iiyelik derecelerini vermektedir.

Bulanik sayilarin daha net anlasilabilmesi i¢in sekil 3-12°de bir 6rnek verilmistir (Sen,

2010: 92).

0.30

0.0

Sekil 3-12: Bulanik Say1 (Sen, 2010: 92)

Bulanik sayilar da bulanik kiimelere benzer olarak; liggen ve yamuk gibi farkh
formlarda bulunurlar. Bulanik sayilar ayn1 zamanda gercek sayilar kiimesinin, alt
kiimeleridir. Bu sayilarla veya kesintisiz iiyelik fonksiyonuna sahip bulanik kiimeler ile
aritmetik islemler gergeklestirilmek istenirse, sekil 3-13’de gosterildigi gibi sayilar
kesen bir alfa seviyesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Boylece, birden fazla bulanik sayinin

belirli bir alfa seviyesindeki islemlerinin gergeklestirilmesi miimkiin hale gelir.

70



a’ I

} !; !
| B |
! || |
| p i
a b a b

Sekil 3-13: o Kesimi Prensibi Ile Aritmetik Islemler

Sekil 3-13’de gosterilen A, = [a,a] ve B, = [b, E]sayﬂarmm aritmetik islemleri

asagidaki gibi gerceklestirilir ve bu islemlere genel olarak “standart bulanik aritmetik”

ad1 verilir (Nikravesh vd., 2003: 39).
Ay +B, =[a+ba+b]

Ag — B, = E_E:a_é]
Ag. By = [min(gé, ab, ab,ab), max(ab, ab, ab, ab) ]

Au/By =[a,a].[1/b,1/b]

3.5.  Bulanik Kurallar ve Bulamik Cikarim

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

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

Eger X, = A; veX; = B; ise y = (;
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Yukaridaki ornekte, verilen iki esitligin aym1 anda gergeklesmesi durumunda
y’nin sonucu belirlenmektedir. Buna benzer birgok kural tanimlanarak, elde edilen

bulanik verilerin nasil degerlendirilmesi gerektigi bulanik mantik sistemine tanitilir.

Zy

A LA
1A LA

Kural 1: Eger ve

Kural 2: Eger ve

Sekil 3-14: Bulanik Kural

Sekil 3-14’de verilen 6rnekte oldugu gibi birden fazla kural tanimlanabilir. Bu
Kurallarin ortak bir sonu¢ ortaya c¢ikarabilmeleri igin ¢esitli “bulanik ¢ikarim
yontemleri” kullanilmaktadir. Bu sayede, bulanik kiimeler iizerinde tanimlanan

degerlere gore sekil 3-15°de gosterildigi gibi tek bir sonug elde edilir.

Zy

Sekil 3-15: Bulanik Cikarim
Burada unutulmamasi gereken en Onemli nokta; bulanik kural ve c¢ikarim
yontemlerinin birgogunun net bir sonug degil, belli bir sonug kiimesi tirettikleridir. Elde
edilen bu sonu¢ kiimesinden net bir sonuca ulasilabilmesi i¢in durulastirma

yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir (Altas, 1999: 79).
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Bulanik mantikta bir ¢ikarim elde edebilmek i¢in kullanilan baslica yontemler;
Mamdani yontemi, Larsen yontemi, Tsukamoto yontemi ve TSK (Takagi-Sugeno-

Kang) yontemidir.

3.5.1. Mamdani Yo6ntemi

Mamdani ydnteminin hesaplanmasi sekil 3-16’da gosterildigi gibidir. Oncelikle
verilen degerlerin her bir kiimedeki iiyelik dereceleri bulunur. Ilgili kuralin sonucu,
tiyelik derecesi en kiigiik olan degerin hizasinda kirpilir. Bagka bir ifadeyle; minimum
islemine tabi tutulur. Sekil 3-16’daki 6rnekle agiklamak gerekirse; u ve v degerlerinden

hangisinin iiyelik derecesi kiigiikse, o degerin liyelik derecesi hizasinda Z; veya Z,

kiimesi kesilir. Daha sonra biitiin kurallara ait sonuglarin maksimumu (birlesimi) alinir.

Boylelikle, tek bir sonug kiimesi elde edilmis olur.

Min
Ha 4, Hp1 B, Mz z,
Kural 1: Eger Ve — T ﬁ_—___{'ﬁ_ = azl,"_—_/—ﬁ\zlf
u + v W
| Hp2 : n
U z2
A2 LA 2 B, : .
| RN NN S
Kural 2: Eger | ve —ise /A\z f
————— -—fiji————— N2 I 2
u v W
Ug A\
Max
Z

Sekil 3-16: Mamdani Y dntemi

Mamdani modelinin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir. Formiillerde

kullanilan "A" igsareti minimum, "V" ise maksimumu ifade etmektedir (Lee, 2005: 238).
Eger “u” ve “v” girdileri u = u, ve v = v, gibi tekil girdilerse,
a; = pa; (ug) A pp; (vo)

Pz (W) = a; Az (w)
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iz (W) = pzy V pizy
= [ay A pzi WV [ap A pzp (w)]
Eger “u” ve “v” girdileri sekil 3-17°deki A’ ve B’ gibi birer bulanik deger ise; bu

defa a;’yi bulmak i¢in A; ’nin A; ’yi ve B; ’nin B; ’yi kestigi yerler bulunur.

Ha1 Hp1 Hzy
Ar Al B' Bl Zl
Nl ________A.\
Kural 1: Eger ?Ef_:_—_ Ve — —EJ%‘%—E————%SE—— T ———i :
- . 1 v W
Has Mp2 Hzz
A: Az B' BZ ZZ
N .. D Y ) 2 N ise— IR B £
Kural 2: Eger ve / \
M—‘ ?‘“A—cv"" “gjl====3 \
Max
-

Sekil 3-17: Mamdani Y6ntemi (Bulanik Girdiler)

3.5.2. Larsen Yontemi

Bu yodntemin uygulanmasi da mamdani yontemine olduk¢a benzemektedir. Bu
yontemlerin en sik kullanilan iki ydntem arasinda olmalarinin ana sebebi, kolay
uygulanabilmeleri ve tatmin edici sonuglar saglamalaridir. Buradaki en biiyiik fark
mamdani yontemindeki minimum islemi yerine ¢arpim isleminin uygulanmasidir.
Y ontemin matematiksel formiilii soyledir (Nguyen vd., 2003: 139):

Eger sekil 3-18’deki gibi girdiler u = u, ve v = vy ise,

a; = pa; (o) A pp; (vo)
pzir (W) = a; .z (w)

pzyr (W) = pgy Vpigy

= [ay . pz1 WV [a; .z (w)]

74



Min
Ha1 A, Hp1 B, Hz1 z,
Kural 1: Eger Ve — 1 — i E‘—_—‘—‘-r s :a':i :ﬁlf
u v W
I
Haz ' KBz | Hz2
:.42 B; | Z,
[ RN FENE DR
Kural 2: Eger I ve —1se 7
_____ |/ N\ . 0%/ ]
u v W
1, \A
Max
M

Sekil 3-18: Larsen Yontemi

3.5.3. Tsukamoto Ydntemi

Mamdani ve Larsen yontemleri bir bulanik sonug tiretirken, bu yontem farkli
olarak net bir sonu¢ vermektedir. Dolayisiyla, bu yontem kullanildig1 takdirde,
durulama iglemine gerek kalmaz. Uygulanmasi, kullanilan kurallara ait ¢iktilarin
agirlikli ortalamalarinin  hesaplanmasi ile gergeklestirilir. S6z konusu ydntemin
uygulama Ornegi sekil 3-19’da gosterilmistir. Yontemin matematiksel ifadesi ise

soyledir (Castillo ve Melin, 2008: 26):

, a1zt azz;

q +C£2
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127 + axz,
ay + as

Sekil 3-19: Tsukamoto Yontemi (Castillo ve Melin, 2008: 26)

3.5.4. TSK (Takagi-Sugeno-Kang) Yontemi

TSK yontemi, Tsukamoto yontemi gibi net bir sonug¢ ¢ikarir. Dolayisiyla, bu
yontemin uygulanmasi da yine durulastirma ihtiyacini ortadan kaldirir. Bu yontemdeki
en biiyiik farklilik tanimlanan kurallara ait sonuglarin, asagidaki gibi bir fonksiyon
olarak verilmesidir (Ross, 2010: 152).

Egeruy = A; vevy = B; ise Z; = f(uy, vg)

Bu sonu¢ fonksiyonlar1 gesitli sekillerde olabilir ancak, genellikle polinom

seklindeki fonksiyonlar kullanilir. Burada Z; sonucunun polinom seklinde bir fonksiyon
oldugu diisiiniiliirse, f(ug,vo) = pug + qvy + r seklinde yazilabilir. Buna gore

yontemin matematiksel ifadesi ve uygulanmasi sekil 3-20°de gosterildigi gibi olur (Cao

vd., 2009: 1159).
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A \ A, A B.
_____________ T 7_7 7_ _7_7_7_7_7_7_7_7_7 Z 1 = PilUqp + qi1Vg + It
\ -
u >V
A N2 A | .
/\s\ ,,,,,,,,,,, - \ ,,,,,,,,,, « Zy = poug +qavg + 12
2
> » v

u 0 WV

A\

Y

r_ dqZq + [ & ¥4
a; + a;

Sekil 3-20: TSK(Takagi-Sugeno-Kang) Yontemi

3.6.  Durulastirma

Bulanik kiimeler ile yapilan islemlerin ardindan, belirli kurallar ile bir sonug
kiimesi elde edilmesi cogu 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
ulagsmaya durulastirma denir. Diger bir ifadeyle durulastirma, bir bulanik ifadenin kesin
ve net bir degere doniistiiriilmesi siirecidir.

Durulastirma yontemlerinin sayis1 oldukca fazladir. Bu yontemlerden en fazla
kullanilanlari; en biiyiik tiyelik ilkesi yontemi, agirlik merkezi (alan merkezi) yontemi,

agirlikli ortalama yontemi ve ortalama en biiyiik tiyelik yontemidir (Ross, 2004: 100).

3.6.1. Agirlik (Alan) Merkezi Yontemi (Center Of Area/Gravity Method)
Durulastirma yontemleri arasinda en fazla kullanilan yontem, agirlik merkezi
yontemidir. Yontemin bir diger adi ise, sentroid yontemidir. Genel olarak matematiksel
ifadesi ise asagidaki gibidir (Massad vd. , 2008: 123).
Lic bz (Z)Z;

Z =
0 E?’:l uz(Z;)
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Ornegin, sekil 3-21°deki gibi bir bulanik sonug kiimesinin durulastiriimis sonucu

su sekilde hesaplanir (Ahmad, 2010: 179).

L%+Z%+&%+4%+5%+ﬁ%+i%
Zo = 1 2 2 2 1 1 1 =37
3t3tztztztats
2
L]
|
T
0 1 2 3 4 5 6 7

Sekil 3-21: Agirlik Merkezi Yontemi (Ahmad, 2010: 179)

3.6.2. En Biiyiik Uyelik Ilkesi Yontemi (Max-Membership Principle Method)

Bu yontemde, en yiiksek iiyelik derecesine sahip olan iiye degeri elde edilir. Tek
tepeye sahip kiimelerin durulastirilmasinda en hizli yontemlerden biridir. Yontemin
matematiksel ifadesi s6yledir (Paksoy vd., 2013: 67):

1w(Zy) = maks{u(z),zeZ

s

A}

0

Sekil 3-22: En Biiyiik Uyelik ilkesi (Paksoy vd., 2013: 67)

78



3.6.3. Ortalama En Biiyiik Uyelik Yéntemi (Mean-Max Membership)

Eger bulanik ¢ikarim kiimesinin sekil 3-23’deki gibi birden fazla tepe noktasi
bulunuyorsa; en biiyiik tliyelik yontemi yerine, ortalama en biiyiik iiyelik yontemi
kullanilir. Bu yontem genel olarak asagidaki gibi ifade edilir (Ray, 2014: 242).

Zy = Y= max(Z;)
n
A
u(z)
1 51 B3 T
|
51 |
!
? »
a Vv b 7
Zy

Sekil 3-23: Ortalama En Biiyiik Uyelik Yéntemi (Siddique, 2014: 86)

+b
Sekil 3-23’deki Z,’yi bulmak igin “Zy = aT” islemi gerceklestirilir.

3.6.4. Agirlikli Ortalama Yontemi (Weighted Average Method)

Bu yontem de sentroid yontemi gibi oldukga popiiler bir yontemdir. Ancak
yontemin uygulanabilmesi i¢in ¢ikarim kiimelerinin sekil 3-24’de gosterildigi gibi
simetrik iiyelik fonksiyonlarina sahip olmalar1 gerekir. Yontem matematiksel olarak
_Lu2).z

2 u(z)
seklinde ifade edilebilir (Ross, 2004: 101).

S6z konusu yonteme ait matematiksel ifadenin, agirlik merkezi (sentroid)

Zo

yontemi ile ¢ok benzer olmasi, iki yontemin karistirilmasina neden olabilir. Agirlik
merkezi yonteminde biitiin degerler iiyelik dereceleri ile ¢arpilirken, bu yontemde
sadece her bir ¢ikarim kiimesinin en biiyiik iiyelik derecesine sahip olan elemanlari

degerlendirilir.

79



Ornegin; sekil 3-24°de gosterilen degerler, agirlikli ortalama ydntemine gore
asagidaki gibi hesaplanir (Ross, 2004: 101).
a.(0,5) +b.(0,9)
°" 05409

o |

-
e
|

0 il [

Sekil 3-24: Agirlikli Ortalama Yontemi (Ross, 2004: 101)
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4. PAY SENEDI FIYAT TAHMININDE BULANIK MANTIK
UYGULAMASI
Kesin olmayan ve belirsizlikler iceren kavramlarin yer aldigi problemlerde,
bulanik mantik yaklasimi oldukc¢a basarili sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.
Herhangi bir iriiniin gelecekteki fiyati da, belirsizlik iceren ¢ok sayida unsurdan
etkilenir. Bu nedenle, fiyat tahminleri yapilirken, bulanik mantik yaklagimindan

faydalanmak daha iyi sonuglarin alinmasini saglayabilir.

4.1.  Literatiir Taramasi

Finans alaninda bilinen ilk bulanik mantik ¢alismasi; 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
Olciilmesi gibi ¢esitli uygulamalar gergeklestirilmistir.

Son zamanlarda yapilmis olan 6nemli ¢alismalardan bir tanesi; 2007 yilinda,
Thiagarajah, Appadoo ve Thavaneswaran tarafindan yapilan ¢aligmadir. Arastirmacilar,
“Option Valuation Model With Adaptive Fuzzy Numbers” isimli calismalarinda,
Opsiyonlarin degerlendirilmesinde klasik sayilar yerine bulanik sayilari kullanmislardir.
Boylece, herhangi bir degerleme yonteminde bulanik sayilar kullanilarak verimli
sonuglar alinabilecegini gostermislerdir (Thiagarajah vd., 2007: 839).

Calismada Black-Scholes Esitligi kullanilmistir ve literatiirde uygulanan kesin
sayilar yerine bulanik sayilar tercih edilmistir. Calismada faiz oranlari, dalgalanma
derecesi ve pay senedi degerleri gibi belirli bir karakteristigi olmayan degiskenler i¢in
bulanik sayilar tercih edilmistir. Calismalarinda, Avrupa tipi alim opsiyonlarini
kullanmislardir. Calisma sonucunda, bulanik tabanli Black-Scholes opsiyon fiyatlama
modelinin kullanish oldugu goriisiine varmislardir.

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

Calismada, 2001 ve 2008 yillar1 arasindaki 25 firmanin giinliik fiyatlar1 goz
oniinde bulundurulmustur. ilgili periyodu ikiye ayirarak, ilk periyodu kurallarin

belirlenebilmesi i¢in kullanmislardir. Calismalarinda, getiri, momentum ve stokastik
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gibi teknik degerler ile yatirimer davraniglarini bir arada kullanarak basarili sonuglar
almiglardir. Elde ettikleri sonuglar, insan davranislarinin da bulanik mantik yaklagimi ile
cok 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  algoritmalart  kullanarak, portfdy secimi ile ilgili bir calisma
gerceklestirmislerdir. Yapay zekanin bu iki alt dalinin bir arada kullanilmasi sonucunda
daha basarili sonuglar alinabilecegini ileri siirmiislerdir (Divya ve Kumar, 2012: 2105).

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

Bulanik kurallarin tanimlanmasinda bir¢cok c¢alismada oldugu gibi uzman
goriiglerinden ve deneme yanilma yontemi gibi deneyimlerden yararlanmiglardir.
Calismalarinda, iki farkli Nijerya bankasinin pay senetlerini kullanmislardir ve tatmin
edici sonuglara ulagmiglardir.

2015 yilinda, Mangale, Meena ve Birchha yapmis olduklar1 “Prediction Of
Stock Values Based on Fuzzy Logic Using Fundamental Analysis” isimli
calismalarinda, pay senedi fiyatlarini tahmin etmek ic¢in bulanik mantik yaklagimi ile
temel analizi kullanmiglardir. Kurmus olduklari sistem yardimi ile pay senetlerinin
gercek degerlerini belirlemeye calismislardir ve s6z konusu sistem yardimiyla uzun
vadeli fiyat tahminlerinde basarili sonuglar alinabilecegini one siirmiislerdir (Mangale
vd., 2015: 5810).

Tiirkiye’de yapilmis olan bazi ¢caligmalar ise asagidaki gibidir.

Pelitli 2007 yilinda, “Portfdy Analizinde Bulamk Mantik Yaklasimi ve
Uygulama Ornegi” isimli ¢alismada, IMKB 50 endeksinde yer alan bazi pay senetlerine
ait 2001 ve 2006 yillar1 arasindaki verilerden faydalanmistir. Calismada, bulanik
dogrusal programlama yaklasimi kullanilarak optimal portfdy olusturulmaya

calisilmistir. Pelitli calismada, siibjektif kararlardan kaginilarak, daha dogru kararlarin
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verilmesini amaglamistir ve endekse gore belirli bir portfoy olusturmustur (Pelitli, 2007:
156).

Inceoglu ise 2010 yilinda, “Bulamk Zaman Serisi Yontemleri ile IMKB
Ongoriisii” isimli ¢alismasinda, zaman serilerini kullanarak IMKB 100 endeksi ile ilgili
ongoriilerde bulunmustur. 20.05.2008 ve 26.09.2008 tarihleri arasinda IMKB 100°de
gerceklesen cesitli gozlemlerden yararlanmustir. Inceoglu elde etmis oldugu
Ongoriilerde, en iyi yontemin varyans-kovaryans ongorii kombinasyon yontemi ile
birlestirilmesi oldugu sonucuna varmistir (Inceoglu, 2010: 44).

2010 yilinda Giilgér’iin yapmis oldugu “IMKB 30 Endeksinde Klasik ve
Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci ile Portfoy Sec¢imi ve Performanslarinin
Karsilastirilmas1” adli ¢alismada, optimum portfdy olusturulmasinda klasik mantik
yaklagimiyla bulanik mantik yaklasimi karsilastirilmistir. Bu calismada; bulanik
hiyerarsi siirecinin, klasik hiyerarsi siirecine gore daha etkili yontem oldugu sonucuna
vartmustir. (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 diisiik olan 7 adet pay senedi secilmistir.
Hangi yontemin daha etkin sonuglar verdigini test etmek icin Sharpe Olgiitiinii
kullanmistir ve bulanik sistemin Sharpe 6l¢iitii %22,61 ¢ikarken, klasik sistemin Sharpe
Olgiitii %20,90 ¢ikmistir. Bu durum bulanik sistemin her bir birimlik riske daha fazla
getiri sagladigin1 gostermektedir.

Esen 2013 yilinda, “Bulanik Mantik Yaklasimiyla Teknik Analiz Yonteminin
Uygulanmas1: IMKB 30 6rnegi” adli ¢alismada, IMKB 30 endeksinde belirli kisitlara
gore 12 adet pay senedi se¢mistir. Uygulama yapilirken, 17 yillik verilerden
faydalanilmistir. 17 yillik periyodun ilki 6lgme periyodu olarak kullanilmistir ve
maksimum getiriyi saglayan sinyal degerlerinin optimizasyonu i¢in kullanilmustir. Ikinci
periyot ise, tahmin periyodu olarak kullanilmistir. Esen, yapilan uygulama sonucunda,
gelistirmis oldugu modelin normalin {lizerinde getiri saglayip saglamadigimi 6lgmiistiir
(Esen, 2013: 4).

Birgili ve Esen 2013 yilinda, “Teknik Analiz Yonteminin Bulanik Mantik
Yaklasimi ile Uygulanmasi: IMKB 30 Banka Hisseleri Ornegi” isimli calismada, ADX,
CCI ve RSI teknik gostergelerini kullanarak, IMKB 30 endeksinde yer alan banka pay

83



senetlerinin al ve sat karari igin bulanik mantik yaklasimindan yararlanmiglardir (Birgili
ve Esen, 2013: 95).

4.2. Uygulamanin Amaci

Bu calismada; pay senetlerinin analizi yapilirken, klasik mantik ile bulanik
mantigin karsilagtirilmasi ve en iyi sonucun elde edilmesini saglayan yaklagimin tespit
edilmesi amaclanmaktadir. Bunun i¢in klasik yontemle uygulanan ve belirli kurallara
gore olusturulan bir sistemin, herhangi bir degisiklik yapilmadan bulanik mantik ile
uygulanmasi gergeklestirilmektedir. Ayrica; teknik analiz, temel analiz ve anomalilerin
bir arada kullanilmalarinin, bulanik mantik yaklasiminda daha 1iyi sonuglar
verebilecegini gostermek amaglanmustir.

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

Kisacasi, pay senetlerinin analizi yapilirken, temel verilerin ve anomalilerin de
Tiirkiye piyasalarinda bulanik mantik yaklasimi ile daha iyi sonuglar almaya yardimeci

olup olmadig1 aragtirilmaya ¢alisilmistir.

4.3. Uygulamanin Kapsam

Uygulamada, oncelikle klasik mantik yaklagimina gore teknik analiz uygulamasi
gerceklestirilmistir. Daha sonra hicbir gosterge ve kural degistirilmeden bulanik mantik
yaklasimina gore tekrar analiz yapilmistir. Her iki sistemin performanslari
karsilastirildiktan sonra, se¢ilmis olan bazi temel veriler ve anomalilerin hesaplamaya
dahil edilmesiyle yeni bir sistem kurulmustur. Bu yeni sistemin kurulmasinin ardindan,
klasik mantik ve bulanik mantiga gore yapilan analizlerin sonuglar1 incelenmistir. Son
olarak; elde edilen sonuglar cercevesinde, temel verilerin ve anomalilerin, hem klasik
mantia hem de bulamik mantifa gore sistemin performansini arttirict etkileri

incelenmeye caligilmistir.
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Uygulamada ilk olarak; teknik analizle yapilan ¢aligmalarda, bulanik mantigin
klasik mantiga gore iistiin olup olmadigi test edilmeye ¢alisilmistir. Bu sebeple, ilk nce
asagida bahsi gecen iki adet hipotez kullanilmistir. Bunlar sirasiyla séyledir;

HO: Tirkiye piyasalarinda; teknik analiz ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik
mantigin, klasik mantik anlayisina gére 6onemli dl¢iide listiinligii yoktur.

H1: Tiirkiye piyasalarinda; teknik analiz ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik
mantigin, klasik mantik anlayisina gére 6nemli olgiide tistiinliigii 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 kullanilmistir.

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

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

2005 - 2014 yillar1 6lgme periyodu olarak kullanilmistir ve bu yillar arasindaki
verilerle analizler yapilarak, tiim yillar i¢in en iyi kar veren optimal kurallar
belirlenmeye calisilmistir. Bu kurallar kullanilarak cesitli yontemlere gore giinliik al
veya sat sinyali veren sistemler gelistirilmistir. Son olarak; tahmin periyodu olarak
kullanilan 2015 yili igin gilinliik analizler yapilarak sistemlerin karsilastirilmasi
yapilmugtir.

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

caligilmistir.

4.4. Arastirmanin Kisitlar
Analizlerde, BIST 30’da yer alan sanayi sirketleri kullanilmistir. Bunun nedeni,
analizde kullanilan temel verilere, her bir sektdriin farkli tepki verebilecegidir. Ornegin,

sanayi sektoriindeki sirketlerin pay senedi degerleri ile mali sektordeki sirketlerin pay
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senedi degerleri, faiz oranlarinin artmasindan ayni sekilde etkilenmeyebilir. Dolayisiyla,
geemis yil verileri kullanilarak sektor bazinda veya her bir sirket ic¢in farkli kurallarin
tanimlanmasi, sonuglarin daha iyi olmasina neden olabilir.

Karliligr etkileyebilecegi diisiincesiyle; sanayi sirketlerinden, fiyat/kazang orani
ve piyasa degeri/defter degeri orani, tahmin periyodundan 6nceki yil, kendi sektorlerine
ait ortalamadan biiyiik olan sirketler secilmistir. ilgili sirketlerin pay senedi isimleri;
CCOAL, OTKAR, PETKM, TOASO, TUPRS, ve ULKER’dir. Bu sirketlere ait 2005
ve 2015 yillan1 arasindaki giinliik fiyatlar, Borsa Istanbul veri dagitim sisteminden
saglanmistir (https://datastore.borsaistanbul.com). Calismadaki ekonomik veriler ise,
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (http://evds.tcmb.gov.tr) vasitasiyla elde
edilmistir.

Uygulamada 2005 yil1 ve sonrasma ait verilerin tercih edilmesinin nedeni, 1
Ocak 2005 tarihinden itibaren her bir lot’un, 1 adet pay senedine doniistiiriilmesi ve
ilgili tarihten sonra Yeni Tiirk Lirasina gegilerek ulusal paradan alt1 sifir atilmasindan
kaynaklanmaktadir. Onceki yillara ait veriler kullanilmaya g¢alisildiginda; pay senedi
fiyatlariyla, kullanilan temel veriler arasindaki iliskilerde bir istikrar gézlenememesi,
optimal kurallarin olusturulmasina engel olmaktadir. Bu durumun altinda yatan nedenin
ise, yatirnmcilarda olusan psikolojik etkiler, bekleyisler ve dig gelismeler gibi unsurlar
oldugu disiinilmektedir (TCMB, 2016).

Teknik analiz uygulamalarinda; formasyonlar, Fibonacci, Bollinger bantlar1 ve
Mal Kanal Endeksi gibi sayisiz yontem kullanilabilmektedir. Ancak, c¢aligmada
kullanilabilecek yontemlerin sinirli olmasi ve bu yontemlerin bir ¢ogunun benzer
hesaplamalarla birlikte benzer sonuglar ortaya koymasi, yontemlerden bazilarinin
secilmesine neden olmustur. Se¢im yapilirken, diinya genelinde bulamik mantik
yaklasimi ile en fazla uygulanan yontemler elde edilmeye c¢alisilmistir ve bu
gostergelerin yatirim profesyonelleri ve yatirnm sistemleri tarafindan da siklikla
kullanilan gostergeler olmalarina 6zen gosterilmistir. (Ibrahim, 2015: 1).

Temel verilerde ve anomalilerde de yine literatiir incelenerek, en fazla kullanilan
verilerden ve anomalilerden yararlanilmaya ¢alisilmistir. Burada, Tiirkiye piyasalarinda
en fazla gozlenen anomaliler ve literatlirde pay senetleriyle iligkisi neredeyse hep ayn

olan temel veriler secilmistir.
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4.5. Pay Senedi Fiyatlarinin Diizeltilmesi

Bazi yatinmcilar, pay senetlerinin fiyatlarinda herhangi bir diizenleme
yapmadan analizlerini gerceklestirebilir ve getirilerini bu sekilde hesaplayabilirler.
Fakat bu durum getirilerin yanlis hesaplanmasina yol agabilir. Pay senetlerinden elde
edilen getirilerin dogru hesaplanabilmesi icin Ozellikle temetti Odemeleri, pay
bolinmeleri, pay geri alimlari, sermaye azaltimi, devralma, devrolma, satin alma ve
birlesmeler gibi durumlarda fiyatlarin diizenlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ornegin, 50.000TL degerinde 1000 lot pay senedi alindig1 diisiiniiliirse, her bir
lot pay senedi fiyatinin 50TL oldugu anlagilmaktadir. Sonraki yillarda, pay
boliinmesinden dolayi her bir lot pay senedi fiyatinin 5STL oldugu goriilebilir. Boyle bir
durumda diizeltme islemi yapilmazsa biiyiik bir zarar yasandig: diisiiniilebilir. Oysaki,
pay senedi boliinmesinden dolay1, eldeki pay senedi sayist 10.000 adet olmussa, higbir
zararin yasanmadig1 sOylenebilir. Benzer sekilde, pay senedi fiyatinda hi¢bir degisiklik
olmasa dahi, dagitilan temettiiler ile kar elde etmek miimkiindiir. Buna benzer
orneklerin sayilarini arttirmak miimkiindiir.

Ozellikle uzun dénemli analizlerde benzer olaylarla karsilasilabilecegi icin
zaman serisi analizlerinde fiyat diizeltmeleri kagmilmaz olmaktadir. Pay senedi
fiyatlarinin diizeltmeleri, ileriye veya geriye doniik uygulanabilir. Ancak, genellikle
geriye dogru uygulama tercih edilir. Bunun sebebi, en son giline ait fiyatin
degismemesidir.

Bu c¢alismada, ilgili pay senetlerinin incelendigi periyotlarda, temettii
dagitimlarina ve pay boliinmelerine rastlanilmistir. Temettli Oncesi fiyat Sirket
Degeri/Pay Sayisi’dir. Temettii dagitimindan sonraki fiyat ise, Temettii Oncesi Fiyat —
Pay Basima Temettii’diir. Dilizeltme islemlerinde eksi sonuglarla kargilasma ihtimaline
kars1, ¢carpim yolu ile diizeltme daha sik tercih edilmektedir. Bu ¢alismada da diizenli
bir seri elde edilebilmesi i¢in asagidaki diizeltme yontemi tercih edilmistir.

“Diizeltme Oran1 = (Temettii Giliniindeki 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 Fiyati / Diizeltme Oran1”

Seklinde hesaplanmustir.
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Calismada bahsi gegen pay senetlerinin 2005 ve 2015 yillar1 arasindaki
diizeltilmemis fiyatlar Ek 4°de, diizeltilmis fiyatlar1 ise EK 5’de gésterilmistir.

4.6. Modelin Kurulmasi ve Coéziimlenmesi

Calismada kullanilan modellerin kurulmasi ve ¢oziimlenmesinde, Microsoft
firmasina ait Excel 2013 programi ve Mathworks firmasina ait Matlab programinin
R2014a versiyonu kullanilmistir. Bulanik mantik ile ilgili islemler, Matlab programinin
icerisinde bulunan bulamik mantik modiilii (fuzzy logic toolbox) yardimi ile
gerceklestirilmistir. Olusturulan bulanik modellerin fiyat analizlerine uygulanmasi ise
Matlab programi igerisindeki Simulink modiilii ile gerceklestirilmistir. Son olarak;
calisma ile ilgili dagilim testleri ve hipotez testleri SPSS programi yardimi ile

yapilmistir.

4.6.1. Teknik Analiz Uygulamasi

Uygulamada; MACD, RSI, Stokastik ve Momentum gostergelerinden
yararlanilmistir. Bilindigi iizere, ¢cok sayida teknik analiz gOstergesi yer almaktadir.
Ozellikle bollinger bantlarr, mal kanal endeksi ve fibonacci gibi bircok yontemin de
yatirnmcilar tarafindan uygulanmakta oldugu goriilebilir. Ancak, Tiirkiye’de bulanik
mantikla yapilmig olan uygulamalarin sayisinin az olmasi nedeniyle yurt disinda
yapilmis olan ¢alismalarda en fazla kullanilan yontemlere dikkat edilmeye ¢alisilmistir.

Basta Avrupa iilkeleri olmak {izere diinyadaki bir¢ok ¢aligmada bulanik mantigin
ustiinliigiinden bahsedilmistir. Bu c¢alismalarda siklikla kullanilan gostergeler
kullanilarak, ayn1 gostergelerle Tiirkiye piyasalarinda da bulanik mantigin daha {istiin
olup olmadigi anlasilmaya calisilmistir.  Ayrica, secilen gdstergelerin yatirim
profesyonelleri ve yatirim sistemleri tarafindan siklikla kullanilan gdstergeler
(indikatorler) olmalarina da dikkat edilmistir (Ibrahim, 2015: 1).

MACD gostergesi hesaplanirken; kisa siireli hareketli ortalama 12 giinliik, uzun
stireli hareketli ortalama ise 26 giinliik hesaplanmistir. 12 giinliik hareketli ortalama ile
26 giinlik hareketli ortalamanin farki alinarak MACD hesaplanmistir. Daha sonra,
MACD’nin 9 giinlik hareketli ortalamasi alinarak tetik ¢izgisi bulunmustur.
Hesaplamalarda; 12, 26 ve 9 giinlik ortalamalarin kullanilmas:1 tavsiye edilen

degerlerdir (Elder, 2014 82).
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MACD’nin tetik ¢izgisinin istiine ¢ikmasiyla “al” sinyali altina diismesiyle
“sat” sinyali elde edilmistir. MACD hesaplamasinda kullanilan asagidaki formiilde; “n”

son gline ait kapanis fiyatin1 temsil etmektedir.

] e . — _ 2 [ 2 _
12 Giinliik Hareketli Ortalama = A, = [n X ( )] + _At—l X (1 (12 n 1))

] e . _ - 2 [ 2 -
26 Gunliik Hareketli Ortalama = B; = [n X ( )} + -Bt—l X (1 (26 n 1))

MACD = 4, — B,

Tetik Cizgisi = T; = [MACD X (92?)} + [Tt—l X (1 - (%))l

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

Calismada RSI ile ilgili hesaplamalar asagidaki gibi uygulanmistir. RSI
gostergesinin 70 ve lizerinde olmasi “sat”, 30 ve altinda olmas1 “al”, 70 ile 30 arasinda
olmasi ise “bekle” sinyali elde edilmesini saglamistir.

RS = 14 giin i¢inde yiikselis olan giinlerdeki kapanis fiyatlarinin ortalamasi / 14
giin i¢inde diisiis olan gilinlerdeki kapanis fiyatlarinin ortalamasi

Goreceli Giig¢ Endeksi(RSI) =100 — (100 / (1 + RS))

Stokastik gostegesi hesaplanirtken ise 9 giinlik analiz tercih edilmistir.
Hesaplamada kullanilan periyodun secilmesinde yine yatirimcilar tarafindan sik¢a
kullanilan ve tavsiye edilen periyotlardan se¢im yapilmistir (Chen ve Metghalchi, 2012:
25).

Asagidaki formiil yardimi ile hesaplanan stokastik gostergesinin sonucu; 20 nin

altinda ise “al”, 80’nin lizerinde ise “sat”, 20 ile 80 arasinda ise “bekle” sinyali olarak

yorumlanmustir.
Son giiniin kapanis fiyat1 — 9 giin icindeki en diisiik fiyat
%K =100 X — - . - — - R
9 giin icindeki en yiiksek fiyat — 9 giin icindeki en diisiik fiyat
N=09;
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N

1

t=1

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

Hesaplama ile ilgili yorumlama yapilirken; momentumun 100 seviyesinin
lizerine ¢ikmasi “al”, altina diismesi ise “sat” sinyali olarak kullanilmigtir. Asagidaki

momentum hesaplamasinda kullanilan formiilde “V” son giine ait kapanis fiyatini, V; ise

10 giin 6nceki kapanis fiyatini temsil etmektedir.

v
Momentum = (—) x100
Vi

4.6.1.1. Kural Tabanlarinin Belirlenmesi

Calismada kullanilan kurallarin belirlenmesinde, 2005-2014 yillar1 arasindaki
gerceklesmis olan veriler kullanilmistir. Gegmis yillara ait verilerle analizler yapilarak,
tim yillar i¢in en iyi kar1 veren optimal kurallar belirlenmeye calisilmistir. Bugiine
kadar yapilmis olan bircok calismada kurallar, deneyimler ve uzman gorisleri ile
belirlenmistir. Bunun yaninda yapay zekanin diger alt dallarindan olan yapay sinir
aglarindan ve genetik algoritmalardan yararlanilmis c¢alismalar oldugu da
goriilmektedir. Bu ¢aligmada, kurallar belirlenirken kisaca asagidaki adimlar takip
edilmistir.

1) Sekil 4-1’de gosterilen drnekte oldugu gibi gegmis yillara ait fiyat grafikleri
olusturulmustur.

2) Trend gizgileri ile ilgili grafiklere ait yiikselis ve diigiis trendleri
belirlenmeye calisilmistir. Belirlenen trendlerin ana trendler olmasina dikkat
edilmistir.

3) Her bir trendin en yiiksek ve en diisiik gilinleri tespit edilmistir ve tespit
edilen giinlerde olusan sinyal degerleri alinmistir. Bu sinyal degerlerinin en
az li¢ kez tekrar etmelerine dikkat edilmistir. Elde edilen sinyal degerleri
EK-11°de gosterilmistir.

4) Birbirini kapsayan ve ¢akisan kurallar diizenlenmistir.
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Sekil 4-1: Kural Olusturulmasinda Trendlerin Belirlenmesi

S6z konusu adimlarin takip edilmesi ile olusturulmus olan kurallar tablo 4-1’de
gosterildigi gibi gerceklesmistir.
Tablo 4-1: Teknik Analiz Kural Tabamn

Kural Macd Rsi Momentum  Stokastik Sonug
1 Al Al Al Al
2 Sat Sat Sat Sat Al
3 Al Bekle Al Bekle Al
4 Sat Bekle Sat Bekle Sat
5 Al Bekle Sat Bekle Al
6 Sat Sat Al Sat Sat
7 Sat Bekle Sat Al Al
8 Sat Bekle Al Sat Sat
9 Sat Bekle Al Bekle Al
10 Al Sat Al Al
11 Al Sat Al Bekle Sat

4.6.1.2. Klasik Mantik Yaklagimi ile Yapilan Analizler

Teknik analiz gostergeleri kullanilarak, klasik mantik yaklasimina gore
analizlerin gergeklestirilebilmesi i¢in Excel programimdan yararlanilmistir. Oncelikle
ilgili pay senedinin fiyatlar1 ile Excel’de teknik analiz gostergeleri ile analizler
gerceklestirilmistir. Daha sonra gosterge sonucglarma gore Excel’de hazirlanmis olan
simiilasyon yardimi ile her bir pay senedinin alinan sinyal degerlerine gére ne kadar

getiri sagladig belirlenmistir.
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Pay senetlerinin analiz sonunda elde ettigi getiriler tablo 4-2’de gosterilmektedir.

Ayrica, Ek-6’da her bir pay senedine ait getiri grafigi yer almaktadir.

Tablo 4-2: Teknik Analiz Sonuglar1 (Klasik Mantik)

HiSSE SENEDI TOPLAM GETIRi (%)

CCOLA -26,19%
OTKAR -5,13%
PETKM 18,81%
TOASO 29,57%
TUPRS -1,77%
ULKER 4,79%

Analiz sonuglarina gére; CCOLA en fazla zarar ettiren pay senedi olurken,
TOASO en fazla kar elde ettiren pay senedi olmustur. 2015 yilinda, genellikle yil
icerisinde devamli bir diisiis trendi yasanmistir. Sadece teknik analiz ile yapilan
analizlerde, genel olarak siirekli diisiis trendi yasayan pay senetleri zarar ile
sonuglanmistir. Bagka bir ifadeyle; teknik analiz, sadece yilsonundaki fiyati, yilbasi

fiyatindan yiiksek olan firmalarda kazanci arttirmaya yardimei olmustur.

4.6.1.3. Bulanik Mantik Yaklagimi ile Yapilan Analizler

Klasik yaklasima gore teknik analiz uygulamasinin ardindan, ayni kurallar
kullanilarak bulanik mantik yaklasimina gore tekrar teknik analiz uygulamasi
gerceklestirilmistir.  Analizin  gerceklestirilebilmesi  i¢in  Oncelikle  kullanilan
degiskenlerin bulaniklastirilmas1 gerekmektedir. Ayrica, bulanik ¢ikarim yonteminin ve

durulagtirma yonteminin de belirlenmesi gerekmektedir.

4.6.1.3.1. Girdi Degiskenlerinin Belirlenmesi

Teknik analizle yapilan ¢aligmada dort adet gosterge yer almaktadir. Sinyallerin
iiretilmesinde kullanilan bu gostergeler girdi degiskeni olarak tamimlanir. Olgme
periyodunda yapilan galismalara gore en iyi sonucun elde edilecegi fonksiyon tipleri
secilmigtir. MACD gostergesi icin liggen lyelik fonksiyonlar: tercih edilirken, diger
degiskenler icin Gauss iiyelik fonksiyonu tercih edilmistir.

Sonug olarak iiyelik fonksiyonlar1 ve dereceleri sekil 4-2’de gosterildigi gibi
gerceklestirilmistir.
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Sekil 4-2: Teknik Analiz Uyelik Fonksiyonlari

Tanimlanan iiyelik fonksiyonlarinin matematiksel ifadeleri agagidaki gibidir.

MACD:
x —(—3)
s —3=x=-15
(—=15)—=(-3)
(x) = 0—x 15<x=0
Hsat m, D =X =
0, x=—3
0, x=0
x 0 0<x<15
150’ r=a
) ={2"* 15<x=<3
Hat 3-15’ =7
0, x=0
0, x=3
RSI:
_(x—0)?

paa) = € 2065

_(x—50)?
pra() = ¢ 269
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_ (x—100)2
sar() = ¢ 20165

Momentum:
_(x—94)2
Hsar(x) = ¢ 2007
_(x—106)2

pa() = e 205

Stokastik:

_(x=0)?
pa(o) = ¢ 20277

_(x=502
Uy (x) = e 2013F

_(x—100)?
Hsar(x) = e 2027

4.6.1.3.2. Cikt1 Degiskeninin Belirlenmesi
Girdi degiskenlerine ait iiyelik fonksiyonlarmin tanimlanmasinin ardindan, al
veya sat kararlar1 i¢in bir bulanik sonu¢ kiimesi tanimlanmalidir. Bulanik sonug

kiimesinde, licgen tiyelik fonksiyonlarindan yararlanilmistir.

Sat Bekle Al

L 1 1

output variable "Karar”

Sekil 4-3: Bulanik Sonug¢ Kiimesi

Sonug kiimesine ait fonksiyonlarin matematiksel ifadeleri ise soyledir:
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x—0 0<x<h
5_0’ =%
10 — x
Usqr(x) = =z 5<x=10
0, x=0
0, x=10
x — 10 10 <x < 15
15— 10’ X
(x)={20"% 15 < x < 20
Hpekie m, =X =
0, x<=10
0, x=20
x— 20 20 <x <25
25 — 20’ ¥
() ={30"* 25 < x =30
Haj ﬂ, =X =
0, x<=20
0, x=30

4.6.1.3.3. Durulastirma ve Cikarim Yontemlerinin Se¢ilmesi
Bulanik sonug¢ kiimesinden net bir karar alinabilmesi i¢in durulastirma yontemi
olarak; agirlik merkezi (sentroid) yontemi kullanilmistir. Sentroid yontemi ile net sonug

alabilmek i¢in asagidaki formiil uygulanir.

Die1 bz (Z;)Z;

Z =
0 E?’:l uz(Z;)

Sentroid yontemi yardimi ile sekil 4-3’de gosterilen bulanik sonug kiimesinden
elde edilen kesin sonug; 0 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 igin
mamdani yonteminden faydalanilmistir. Sistemin Ornek goriintiisii sekil 4-4’de

gorildigi gibidir.
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MACD =1 RSI =40 Momentum = 110 Stokastik = 45 Karar = 25
1] | ] [ AJ C I AN
2 [ | I 1 L ] | | [ N
3 | | L~ | L~ | | | [ AN
s | | L~ | L | L] AN |
s[4\ = Lo ] ] AN
s[ ] | I — =N I | 7N |
L] ] =N L T L. | I A
s ] ] [~ | = I /] N |
s 1 a1 [CA] [ AN
10 | L J LT L | [ 2N
ol SN I ~ = L] AN
-4 4 0 100 80 120 0 100 g

Sekil 4-4: Bulanik Mantik Yaklasimina Gore Teknik Analiz

4.6.1.3.4. Bulanik Mantik Yaklasimi ile Analizin gerceklestirilmesi

Bulanik mantikla analizlerin gerceklestirilebilmesi i¢in 6ncelikle Excel
ortaminda elde edilmis olan gosterge degerlerinin Matlab programina aktarilmasi
gerekmektedir ve her gosterge degeri igin ayr1 isimler tanimlanmalidir.

Calismada 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 gergeklestirilir.

Simulink’te kurulan sema Sekil 4-5’de gosterildigi gibidir.
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Sekil 4-5: Simulink - Teknik Analiz Semasi

Sekil 4-5’de goriilen “Karar” isimli degisken, sonuclarin elde edildigi ¢ikti

degiskenidir. “Karar” degiskeni icerisindeki sonuglar Excel programinda kurulmus olan

simiilasyona aktarilarak “Al”, “Sat” veya “Bekle” sinyalleri alinmaktadir. Son olarak bu

sinyallere gore getiriler hesaplanmaktadir.

Bulanik yaklasima gore yapilan analizler sonucunda,

tablo 4-3’de yer alan

getiriler elde edilebilmistir. Ayrica, her bir pay senedinin getiri grafigi Ek-7’de

gosterilmistir.

Tablo 4-3: Teknik Analiz Sonuglar1 (Bulanik Mantik)

HiSSE SENEDi TOPLAM GETIRi (%)
CCOLA -25,52%
OTKAR -19,87%
PETKM 16,15%
TOASO 56,35%
TUPRS -12,81%
ULKER -19,18%
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Bulanik mantik yaklagimi ile tekrar edilen analizde, CCOLA, TOASO ve
TUPRS pay senetlerinin getirilerinde iyilesme s6z konusuyken, OTKAR, PETKM ve
ULKER paylarinin getirilerinde diisme meydana gelmistir. Teknik analizin bulanik
mantik yaklasimi ile uygulanmasi sonucunda, sadece TOASO pay senedinin getirisinde
gozle goriiliir sekilde yiiksek bir artig saglanmistir. Pay senetlerinin ortalama getirilerine
bakildig1 zaman, Borsa Istanbul’da, mevcut dénemde ve kullanilan indikatorlerle

yapilan analizde bulanik mantigin faydasi veya zarar1 net sekilde gézlemlenememistir.

4.6.2. Kurulan Sistemlerde Temel Analiz ve Anomalilerin Etkileri

Teknik analizin, fiyat1 diisen pay senetleri iizerinde ¢ok fazla etkisi
goriilmemistir. Bu ylizden, analiz uygulanirken ilgili kurallarin belirli ekonomik verilere
ve anomalilere gore sinyal vermesi istenmistir. Boylece, mevcut kurallarin sinyal
verirken daha ihtiyatli davranmalar1 saglanmistir. Ayrica, degiskenlerin sayisinda artis
oldugu icin kurallarin sayisinda da artig yapilmasi gerekmistir.

Calismada kullanilan temel veriler; doviz kuru, para arzi (M2) ve faiz
oranlaridir. Pay senetleri ile temel verilerin iliskilerinin incelendigi bir¢ok ¢alismada, bu
tic degiskenin ortak olarak literatiirii dogrular sekilde yer almasi, ilgili degiskenlerin
esas se¢ilme nedenlerindendir (Aktas ve Akdag, 2013: 53).

Analizde kullanilan anomaliler ise, haftanin giinii ve ay i¢i etkileridir. Yapilmis
olan bir¢ok ¢alisma, takvimsel anomalilerden en fazla ocak ay1 etkisinin ve haftanin
giinii etkisinin gdzlemlendigini gostermektedir. Ocak ayr anomalisinin kisa vadeli
kararlarda kullanilamayacak olmasit ve sadece senenin bir doneminde kullanilabilir
olmasi, bu c¢alismada tercih edilmeme sebebidir. Takvimsel anomaliler ile ilgili
calismalarda, bu iki anomalinin disinda, ay i¢i anomalisi de Tiirkiye’de 6nemli derecede

gozlenmistir (Tedovski vd., 2012: 22).

4.6.2.1. Kural Tabanlarinin Belirlenmesi

Yeni kurulan sistemde degisken sayisinin artmasi nedeni ile yeni kurallarin
belirlenmesi gerekliligi dogmustur. Teknik Analizde kullanilan kurallar ayni kalmak
sart1 ile kurallarin belirlenmesinde yine Boliim 4.6.1.1°deki adimlar takip edilmistir.

Belirlenmis olan yeni kurallarin sayis1 22°e yiikselmistir ve bu kurallar tablo 4-

4’de gosterilmistir.
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Tablo 4-4: Teknik Analiz, Temel Analiz ve Anomali Kural Tabamn

Kural Macd Rsi Moment.  Stokast. Faiz Para Usd Haftanmin Ay  Sonug
Oor. Ara Sat Giinii Ici
1 Al Al Al Al
2 Sat Sat Sat Sat Al
3 Al Bekle Al Bekle i - + Al
4 Sat  Bekle Sat Bekle <15  Sat
5 Al Bekle Sat Bekle >Pazartesi Al
6 Sat Sat Al Sat Sat
7 Sat  Bekle Sat Al <Persembe Al
8 Sat  Bekle Sat Al >Carsamba <15  Sat
9 Al Bekle Al Sat Sat
10 Sat  Bekle Al Bekle + + - <Persembe >14 Al
11 Al Sat Al Al
12 Al Sat Al Bekle <Persembe Sat
13 Al Bekle Al Bekle - - <Cuma <15 Sat
14 Al Bekle Al Bekle - - >Pazartesi >14  Sat
15 Al Bekle Al Bekle + + +  >Carsamba Al
16 Al Bekle Al Bekle + - - Al
17 Al Bekle Al Bekle + + - Al
18 Al Bekle Al Bekle - + Sat
19 Sat  Bekle Al Bekle - <15 Sat
20 Sat  Bekle Sat Bekle <Persembe >14  Sat
21 Al Sat Al Sat + i Sat
22 Al + + Al
4.6.2.2. Klasik Mantik Yaklasimi ile Yapilan Analizler

Yeni kurulmus olan sistem ile klasik mantik anlayisina gore yapilan analizde de,

yine teknik analizle yapilan analizlerdeki yollar izlenmistir. Kurulmus olan yeni

sistemle yapilan analiz sonuglar1 ve dnceki sonuglar, karsilastirmali olarak tablo 4-5’de

gosterilmistir. Her Dbir pay senedine ait elde edilen getiri grafikleri ise Ek-8’de

gosterilmistir.
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Tablo 4-5: Teknik Analiz, Temel Analiz ve Anomalilerin Sonuglar1 (Klasik Mantik)

TEKNIK ANALIz,

. . TEKNiK ANALiz TEMEL ANALIZ VE
HISSE SENEDI GETIRI (TL) ANOMALILER
GETIRI (%)
CCOLA -26,19% 8,37%
OTKAR -5,13% 11,12%
PETKM 18,81% 27,72%
TOASO 29,57% 54,55%
TUPRS -1,77% 12,33%
ULKER 4,79% 14,08%

Tablo 4-5’de goriilebilecegi iizere, temel veriler ve anomaliler yardimi ile
mevcut sistem gelistirilmistir. Tiim pay senetlerinin getirilerinde iyilesme s6z konusu
olmaktadir. Olusturulmus olan bu sistem ile higbir pay senedi zarar ettirmezken,

karlarinda da goreceli olarak iyi sonuglar alinmistir.

4.6.2.3. Bulanik Mantik Yaklasimi ile Yapilan Analizler
Teknik analiz, temel analiz ve anomalilerin bir arada kullanilmasiyla olusturulan
sistemin, goreceli olarak iyi sonuglar vermesinden dolayi, sisteme ait hi¢bir kural

degistirilmeden bulanik mantik yaklasimina gore yeni bir analiz gergeklestirilmistir.

4.6.2.3.1. Girdi Degiskenlerinin Belirlenmesi

Yeni kurulan sistem yardimiyla analizin gerceklestirilebilmesi i¢in para arzi, faiz
oranlari, dolar kuru, haftanin gilinleri ve ay igi etkilerine ait wverilerin de
bulaniklastirilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle,  her bir degiskene ait iiyelik
fonksiyonlar1 ve iiyelik dereceleri belirlenmelidir. Bahsi gecen iiyelik fonksiyonlar

sekil 4-6°da gosterildigi gibi belirlenmistir.
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Diigiig YVikgel Dugig gl

input variable Faradrz” inpud variable “FaizQran”
Didgirg Vikgelt kYan ncivar
A1 /

npud varabi: Daolar nput varatée "HaRannGunu®

HkY¥an knefyan

inpet variable “Ayicl

Sekil 4-6: Temel Veriler ve Anomalilere Ait Uyelik Fonksiyonlart

Teknik gostergelere ait degiskenlerin iiyelik fonksiyonlarinda herhangi bir
degisiklik yapilmamistir. Temel verilere ait iiyelik fonksiyonlarinin matematiksel

ifadeleri ise birbirleriyle aynidir.

Temel Verilerin Uyelik Fonksiyonlari:

x —(-14) —14<x<-5
(=5)— (—14)’ -
s =1 X 5<x<0
J“Dusus 0— (_5); =X=
0, x < —14
0, x =0
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ﬁyurzse::;(x) = 14— x 5<x <14
14 — 5’
0, x=0
0, x = 14

Anomalilere ait iiyelik fonksiyonlarimin matematiksel ifadeleri ise asagidaki
gibidir.

Haftanin Giini:

x—(—3)
—_— —3=x=1
1-(-3)’ *
JuTIkYaﬂ(x) = 3 X 1=<=x=3
3—1'
0, x = —3
f x =3
x—3 R <
53’ =
Juikmci}’aﬂ(x): 5 5<x =<8
8 -5’
0, x =3
0, x =28
Ay I¢i:
x — (—15)
—_— —15=x=1
1— (=15) x
15 —
JuTIkYaﬂ(x) - 15 _:;C_, 1=x=15
0, x = —15
0, x = 15
x 15 15 < x = 31
31 — 15’ =r=
Bimeryarn () = 4 0 X 31 < x < 46
lkinci¥ar: 146 — 31’ =X =
0, x =15
0, X =46
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4.6.2.3.2. Cikt1 Degiskeninin Belirlenmesi
Cikt1 degiskeninin iiyelik fonksiyonunda ve iiyelik derecesinde hicbir degisiklik
yapilmamistir. Teknik analizde oldugu gibi yine iiggen tyelik fonksiyonlarindan

yararlanilmistir ve “Al”, “Sat” ve “Bekle” olmak tizere 3 adet fonksiyon kullanilmistir.

4.6.2.3.3. Durulastirma ve Cikarim Yontemlerinin Se¢ilmesi
Durulastirma ve c¢ikarim yontemlerinde de yine degisiklik yapilmamustir.
Durulastirma yontemi olarak Sentroid yontemi, ¢ikarim yontemi olarak da Mamdani

yontemi kullanilmistir.

4.6.2.3.4. Bulanik Mantik Yaklasimi ile Analizin Gergeklestirilmesi

Bulanik kiimelerin belirlenmesinden sonra yine Excel programinda hesaplanmig
olan gosterge degerleri Matlab programina aktarilmistir. Bulanik ara¢ kutusunda yeni
bir .fis uzantili dosya olusturulabilmesi i¢in analizde kullanilacak kurallar tablo 4-6’da

gosterildigi gibi sisteme dahil edilmistir.

Tablo 4-6: Bulanik Kural Tabam

1 If (RSlis Al) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Al) then (Karar is Al)

2 If (MACD is Sat) and (RSl is Sat) and (Momentum is Sat) and (Stokastik is Sat)
then (Karar is Al)

3 If (MACD is Al) and (RSI is Tut) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Tut)
and (ParaArz is Diisiis) and (FaizOran is Yiikselis) and (Dolar is Yiikselis) then
(Karar is Al)

4 If (MACD is Sat) and (RSI is Tut) and (Momentum is Sat) and (Stokastik is Tut)
and (Ayici is IlkYar1) then (Karar is Sat)

5 If (MACD is Al) and (RSI is Tut) and (Momentum is Sat) and (Stokastik is Tut)
and (HaftaninGunu is IkinciYar1) then (Karar is Al)

6 If (MACD is Sat) and (RSI is Sat) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Sat)
then (Karar is Sat)

7 If (MACD is Sat) and (RSI is Tut) and (Momentum is Sat) and (Stokastik is Al)
and (HaftaninGunu is Ik Yarr) then (Karar is Al)

8 If (MACD is Sat) and (RSI is Tut) and (Momentum is Sat) and (Stokastik is Al)
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and (HaftaninGunu is IkinciYar1) and (Ayici is IlkYar1) then (Karar is Sat)

If (MACD is Al) and (RSI is Tut) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Sat)
then (Karar is Sat)

10

If (MACD is Sat) and (RSI is Tut) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Tut)
and (ParaArz is Yiikselis) and (FaizOran is Yiikselis) and (Dolar is Diisiis) and
(HaftaninGunu is IlkYar1) and (Ayici is IkinciYar1) then (Karar is Al)

11

If (RSl is Al) and (Momentum is Sat) and (Stokastik is Al) then (Karar is Al)

12

If (MACD is Al) and (RSI is Sat) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Tut)
and (HaftaninGunu is Ik Yar1) then (Karar is Sat)

13

If (MACD is Al) and (RSl is Tut) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Tut)
and (ParaArz is Diisiis) and (FaizOran is Diisiis) and (HaftaninGunu is {lkYari)
and (Ayici is IlkYar1) then (Karar is Sat)

14

If (MACD is Al) and (RSI is Tut) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Tut)
and (ParaArz is Diisiis) and (FaizOran is Diisiis) and (HaftaninGunu is IkinciYarr)
and (Ayici is IkinciYar1) then (Karar is Sat)

15

If (MACD is Al) and (RSI is Tut) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Tut)
and (ParaArz is Yiikselis) and (FaizOran is Yiikselis) and (Dolar is Yiikselis) and
(HaftaninGunu is IkinciYarr) then (Karar is Al)

16

If (MACD is Al) and (RSI is Tut) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Tut)
and (ParaArz is Diisiis) and (FaizOran is Yiikselis) and (Dolar is Diisiis) then
(Karar is Al)

17

If (MACD is Al) and (RSI is Tut) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Tut)
and (ParaArz is Yiikselis) and (FaizOran i1s Yikselis) and (Dolar is Diisiis) then
(Karar is Al)

18

If (MACD is Al) and (RSl is Tut) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Tut)
and (ParaArz is Yiikselis) and (FaizOran is Diisiis) then (Karar is Sat)

19

If (MACD is Sat) and (RSI is Tut) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Tut)
and (FaizOran is Diisiis) and (Ayici is TlkYar1) then (Karar is Sat)

20

If (MACD is Sat) and (RSI is Tut) and (Momentum is Sat) and (Stokastik is Tut)
and (HaftaninGunu is {1k Yar1) and (Ayici is IkinciYar) then (Karar is Sat)

21

If (MACD is Al) and (RSI is Sat) and (Momentum is Al) and (Stokastik is Sat)
and (ParaArz is Yiikselis) and (Dolar is Yiikselis) then (Karar is Sat)
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22 If (RSI is Al) and (ParaArz is Yiikselis) and (FaizOran is Yiikselig) then (Karar is

Al)

bir fis dosyasi olusturmus oluruz. Bu dosyada kayitli olan bulanik sistemin Tim bu

islemler ile birlikte sistemin 6rnek goriintiisii sekil 4-7°de gosterildigi gibidir.

Degiskenlerin ve kurallarin bulanik ara¢ kutusuna eklenmesinin ardindan yeni

MACD = 0.684 RSI=22 Momentum = 100

Stokastik = 15

ParaArz = 1.47

FaizOran = 1.2

Dolar =-1.73

HaftaninGunu = 2

Ayici=23

Karar = 25
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2 ] [ ] [ N ] (= ] \ [ —] [ | \ ] [ A
3 [ | : ] [ | = ] [ ] [ ] [ ] [ | \ ] | N
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5 [ = ( ] = ] ] [ ] [ ] [ | [ 1 [ ] [ i
6 [ ] [ | [ ] [ | [ ] [ ] [ | [ | [ ] AN ]
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Sekil 4-7: Teknik Analizin, Temel Verilerin ve Anomalilerin Bulanik Mantik Yaklasimina Gore

Uygulanmast

Bulanik sistemi iceren bu dosya yardimi ile analizi gerceklestirmek igin

Simulink modiiliinde degisiklik yapilmasi gerekmektedir. Modiilde 6nceden hazirlanmig

olan mevcut semaya, temel verilerle ve anomalilerle ilgili olan degiskenler de

eklenmelidir. Bu degisiklikler sekil 4-8’de gosterilmektedir.
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Sekil 4-8: Simulink - Teknik, Temel, Anomali Analiz Semas1

Bulanik mantik yaklagimina gére kurulmus olan yeni sistemle yapilan analiz
sonuclar1 ve teknik analiz sonuglari, karsilastirmali olarak tablo 4-7°de gosterilmistir.

Pay senetlerinin getiri grafikleri ise Ek-9’da yer almaktadir.

Tablo 4-7: Bulanik Mantik Analiz Sonuglari

TEKNIK ANALiz,

TEKNiK ANALIzZ TEMEL ANALIZ VE
GETIRI (TL) ANOMALILER
HiSSE SENEDI GETIRI (%)
CCOLA -25,52% 29,52%
OTKAR -19,87% 22,18%
PETKM 16,15% 32,04%
TOASO 56,35% 58,69%
TUPRS -12,81% 27,30%
ULKER -11,69% 14,50%
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Klasik mantik yaklasiminda oldugu gibi, bulanik mantikta da yeni sistemin

getiriler lizerinde olumlu etkileri goriilmiistiir. Sistem, bulanik mantikta ortalama

getiriyi gozle goruliir sekilde arttirmistir.

Tablo 4-8: Tiim Analizlere Ait Karsilastirmali Sonuglar

TEKNiK ANALIiZ, TEMEL

TEKNiK ANALIzZ FARK  ANALiZ VE ANOMALILER
KLASIK BULANIK KLASIK BULANIK
MANTIK MANTIK GETIRI MANTIK MANTIK GETIRI
GETIRi (%) | GETIRIi (%) | FARKI (%) | GETIiRi (%) | GETIRi (%) | FARKI (%)
CCOLA -26,19% -25,52% 0,67% 8,37% 29,52% 21,16%
OTKAR -5,13% -19,87% | -14,74% 11,12% 22,18% 11,06%
PETKM 18,81% 16,15% -2,65% 27,72% 32,04% 4,32%
TOASO 29,57% 56,35% 26,78% 54,55% 58,69% 4,14%
TUPRS -1,77% -12,81% | -11,04% 12,33% 27,30% 14,97%
ULKER 4,79% -19,18% | -23,97% 14,08% 14,50% 0,43%

Cikan sonuglar gostermektedir ki; bulanik mantik yontemi ile yapilan analizlerde
karlilik, klasik mantikla yapilan analizlere gore her zaman daha yiiksek olmamaktadir.
Bulanik mantik yonteminin tahminlerdeki avantajlari, temel veriler ve anomalilerde
daha fazla ortaya ¢ikmaktadir. Analizlere temel verilerin ve anomalilerin ilave edilmesi,
bulanik mantikta daha iyi sonuglar alinmasini saglamistir.

Temel verilerin ve anomalilerin ilave edildigi sistemde, tiim pay senetlerinde
ortalama getiri artarken, ayn1 zamanda tek tek pay senetlerinin incelenmesinde de tim
pay senetlerinin getirisi artmistir ve higbir pay senedi zarar ettirmemistir. Sonug olarak;
kurallarda ve degiskenlerde hicbir degisiklik yapilmadiginda, temel verilerde ve
anomalilerde bulanik mantigin farki 6nemli derecede ortaya ¢ikmaktadir. Bu duruma,
teknik analizin kesin sonug¢lar tliretmesi, temel verilerin ve anomalilerin ise yatirimcilar

tarafindan farkli seviyelerde dnemsenmesi neden olabilir.

4.6.3. Hipotez Testleri
Bu calismada kullanilan hipotezlerde oncelikle, Tiirkiye piyasalarinda; teknik
analiz ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik mantigin, klasik mantik anlayisina gore

onemli Ol¢iide tistlinliigliniin olup olmadigi anlasilmaya ¢alisilmistir. Daha sonra; teknik
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analizin; temel veriler ve anomaliler ile desteklenmesi sonucu elde edilen kompleks
analizlerde; bulanik mantigin, klasik mantiga goére daha {istiin olup olmadig
sorgulanmustir.

Calismada elde edilen sonu¢ tablolari, her ne kadar teknik analiz
uygulamalarinda, bulanik mantigin her zaman daha iyi sonug¢lar vermedigini ve karma
modellerdeki analizlerde olumlu sonu¢ dogurdugunu gdsterse de, emin olabilmek ve
kesin bir yargiya varabilmek adina istatistiksel hipotez testlerinin de yapilmasi
gerekmektedir. Ancak, hipotez testleri yapilmadan once, verilerin dagilim testine tabi
tutulmas1 gerekmektedir. Ciinkii, normal dagilima sahip 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.24) programi kullanilmistir.

Calismada, normal dagilim testi olarak Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk
testleri kullanilmigtir. Testlerin sonuglarint gosteren tablolar Ek-10’da yer almaktadir.
Yapilmis olan testler tiim pay senetleri i¢in normal dagilim géstermemistir. Bu nedenle
hipotez testlerinde parametrik olmayan testlerden biri olan Mann-Whitney U testi
kullanilmastir.

Mann-Whitney U testi iki yOntemin getirisi arasinda anlamli bir fark olup
olmadigin1 anlamamizi saglar. Eger test sonuglarini gosteren tablolarda, %95 giiven
araliginda Anlamlilik degeri (Asymp.sig.) 0,05’den biiyiikse anlamli bir fark oldugu
sOylenemez. Eger deger 0,05’den kiiciik ise hangi yontemin daha fazla getiri sagladigini

anlamak i¢in Mean Rank degerlerine bakilir.

4.6.3.1. HO ve H1 Hipotezlerinin Testi

Onceki baslklarda da belirtildigi gibi, HO ve H1 hipotezleri teknik analiz
caligmalarinda, bulanik mantikla daha verimli analizler yapilip yapilamayacagini test
etmek icin kullanilmislardir. Calismada hipotezler;

HO: Tiirkiye piyasalarinda; teknik analiz ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik
mantiZin, klasik mantik anlayisina gére dnemli dlciide iistiinliigli yoktur.

H1: Tirkiye piyasalarinda; teknik analiz ile yapilan al-sat kararlarinda, bulanik
mantigin, klasik mantik anlayisina gére dnemli 6l¢iide iistiinliigii vardir.

seklinde yer almaktadir.
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Oncelikle, hipotezlerin test edilebilmesi icin, teknik analiz yontemi ile yapilmis
olan analizlerin teste tabi tutulmasi gerekmektedir.

Tablolarda “KM” klasik mantik yaklasimina ait sonuglar1 gosterirken, “BM” ise
bulanik mantik yaklasimina ait sonuglar1 gostermektedir. Dolayisiyla, “KM”nin yiiksek

olmast HO’1 dogrularken, “BM”nin yiiksek olmas1 H1’i dogrular.
Tablo 4-9: CCOLA HO-H1 Testi

Ranks
Sum of
Teknik Analiz M Mean Rank Ranks
CCOLA KM 253 336,64 85171,00
BM 253 170,36 43100,00
Total 506
Test Statistics”
VARDODOD2
Mann-Whitney U 10969,000
Wilcoxon W 43100,000
zZ -12,824
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

CCOLA’ya ait test sonuglarina bakildiginda anlamlilik (Asymp. Sig.) degerinin
0,05’den kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, getiriler arasinda bir fark oldugunu
gostermektedir. Ayrica, Mean Rank degerinin klasik mantik anlayisinda daha yiiksek
olusu, klasik mantikla yapilan analizlerde daha fazla getiri saglanabilecegini
gostermektedir. Dolayisiyla;, CCOLA’ya ait test, H1 hipotezini reddederek, HO
hipotezini kabul etmektedir.
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Tablo 4-10: OTKAR HO0-H1 Testi

Ranks
Sum of
Teknik Analiz N Mean Rank Ranks
OTKAR KM 253 202,00 T3877,00
BM 253 215,00 54394 00
Total 506
Test Statistics”
VARODOOOD4
Mann-Whitney U 22263,000
Wilcoxon W 543494 000
Zz -5,832
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

OTKAR’a ait degerlere bakildiginda yine klasik mantiga ait getirilerin bulanik
mantiZa gore daha iistiin oldugu goriilmektedir.

Tablo 4-11: PETKM HO-H1 Testi

Ranks
Sum of
Teknik Analiz N Mean Rank Ranks
PETKM KM 253 267,30 67628,00
BM 253 239,70 60643,00
Total 506
Test Statistics”
VARODDOOB
Mann-Whitney U 28512,000
Wilcoxon W G0643,000
Zz -2.217
Asymp. Sig. (2-tailed) 027

PETKM pay senedine ait sonuglarda, yine klasik mantigin daha iyi getiri

sagladig1 yoniinde degerler vermistir.
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Tablo 4-12: TOASO HO-H1 Testi

Ranks
Sum of
Teknik Analiz N Mean Rank Ranks
TOASO KM 253 217,78 55099,00
BM 253 28922 73172,00
Total 506
Test Statistics”
VARODDO12
Mann-Whitney U 22968,000
Wilcoxon W 55099,000
L -5512
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

TOASO pay senedinde ise, bulantk mantigin ¢ok daha iyi getiri sagladigi

gozlenmistir. Dolayisiyla, TOASO’ya ait sonuglarda, H1 testi kabul edilmistir.
Tablo 4-13: TUPRS HO-H1 Testi

Ranks
Sum of
Teknik Analiz N Mean Rank Ranks
TUPRS KM 253 254,34 64347 50
EM 253 252 66 6392350
Total 506
Test Statistics”
VAROOO16
Mann-Whitney U 31792 500
Wilcoxon W 635923,500
z -129
Asymp. Sig. (2-tailed) 897

TUPRS pay senedinin sonuglarinda ise anlamlilik degerinin 0,05’den biiyiik
oldugu goriilmiistiir. Bu durumda, TUPRS i¢in klasik mantigin veya bulanik mantigin
herhangi bir istiinliigiinden s6z edilemez. Tablo 4-13 incelendiginde rank degerlerinin

de birbirlerine ¢ok yakin oldugu sdylenebilir.
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Tablo 4-14: ULKER HO-H1 Testi

Ranks
sum of
Teknik Analiz N Mean Rank Ranks
ULKER KM 253 368,56 9324500
BM 253 138,44 35026,00
Total 506
Test Statistics”
VARD0D020
Mann-Whitney U 2895,000
Wilcoxon W 35026,000
z -17,788
Asymp. Sig. (2-tailed) 000

Son olarak; ULKER e ait sonuglar incelendiginde, klasik mantigin yine daha iyi
sonuglar verdigi gozlenmistir. Ustelik ULKER pay senedinin rank degerleri arasinda
oldukga biiyiik farklilik gézlenmistir.

Sonug olarak; her pay senedinde farkli sonuglarin alinmasi, iki yaklagimdan
birinin daha iistiin oldugunu sdylemeyi giiclestirmektedir. Ozellikle, bulanik mantikla
yapilan analizlerde sadece, TOASO pay senedinin daha iyi sonuglar vermesi, bulanik
mantiZin teknik analiz yonteminde daha giicli oldugu tezini reddetmektedir.
Dolayisiyla, teknik analiz yonteminin bulanik mantik yaklasimiyla her zaman daha iyi
sonuglar verecegi diisiincesi dogru degildir. Daha iyi sonuglar verebilecegi gibi, daha

kotii sonuclar almaya da neden olabilecegi diisiintilmelidir.

4.6.3.2. HO ve H2 Hipotezlerinin Testi

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

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

H2: Teknik analizin; temel veriler ve anomaliler ile desteklenmesi sonucu elde

edilen kompleks analizlerde; bulanik mantik, klasik mantiga gére daha tstiindiir.
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Bu hipotezlerin test edilebilmesi igin teknik analiz, temel veriler ve anomalilerle

olusturulmus olan sistem yardimiyla yapilmis olan analiz sonuglarmin incelenmesi

gerekmektedir.
Tablo 4-15: CCOLA HO-H2 Testi
Ranks
Sum of
Teknik, Temel, Anomali N Mean Rank Ranks
CCOLA KM 253 140,68 37869,00
EM 253 357,32 90402,00
Total 506
Test Statistics”
VAROOOD4
Mann-Whitney U 5738,000
Wilcoxon W 37869,000
P -15,988
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

CCOLA pay senedinin rank tablosuna bakildiginda, yine anlamlilik degerinin
0,05’den kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, iki yaklasim arasinda anlamli
derecede fark oldugu sdylenebilmektedir. Tablodaki rank degerleri ise bu farkin oldukca
biiylik oldugunu gostermektedir. Kisacasi, CCOLA test sonuglart H2 hipotezini

onaylamaktadir.
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Tablo 4-16: OTKAR HO0-H2 Testi

Ranks
Sum of
Teknik, Temel, Anomali N Mean Rank Ranks
OTKAR KM 253 211,13 5341550
BM 263 295 87 74855 50
Total 506
Test Statistics”
VARODOODOGB
Mann-Whitney U 21284 500
Wilcoxon W 53415500
z -6,523
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

OTKAR’a ait sonuglar da yine bulanik mantik yaklagiminin daha iistiin sonuglar

ortaya koydugunu géstermektedir. Bu durum, H2 hipotezinin tekrar reddedilemedigini

gostermistir.
Tablo 4-17; PETKM HO0-H2 Testi
Ranks
Sum of
Teknik, Temel, Anomali N Mean Rank Ranks
PETKM KM 253 26417 66834,00
BM 253 24283 6143700
Total 506
Test Statistics”
VAROOO10
Mann-Whitney U 29306,000
Wilcoxon W 61437,000
z -1,643
Asymp. Sig. (2-tailed) 00

PETKM pay senedinin anlamlilik degerinin ise 0,05’den biiyiikk oldugu
goriilmektedir. Bu durumda, PETKM pay senedinin sonuglarina gore bulanik mantigin
kompleks yapidaki analizde de bir istlinliigli olmadig1 sdylenebilir. Ancak, ayni sekilde

klasik mantigin da iistiin oldugu sdylenemez.
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Tablo 4-18: TOASO HO-H2 Testi

Ranks
Sum of
Teknik, Temel, Anomali N Mean Rank Ranks
TOASO KM 253 224,058 56685,50
BM 253 282,95 7158550
Total 506
Test Statistics”
VARODO14
Mann-Whitney U 24554 500
Wilcoxon W 56685,500
Zz -4 535
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

TOASO sonuglar1 da yine bulanik mantigin lehine sonuglar vermistir ve H2
hipotezinin dogrulugunu onaylamistir.
Tablo 4-19: TUPRS HO-H2 Testi

Ranks
Sum of
Teknik, Temel, Anomali N Mean Rank Ranks
TUPRS KM 253 173,51 43889,00
BM 253 333,49 8437200
Total 506
Test Statistics”
VARDDD18
Mann-Whitney U 11768,000
Wilcoxon W 43899000
z -12,318
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

TUPRS pay senedi sonuglarinda da H2 onaylanmistir ve rank degerinin yine
bulanik mantikta ¢ok daha fazla oldugu gézlenmistir.

115



Tablo 4-20: ULKER HO-H2 Testi

Ranks
Sum of
Teknik, Temel, Anomali N Mean Rank Ranks
ULKER KM 253 157,94 39960,00
BM 253 349,06 88311,00
Total 506
Test Statistics”
VARDDOD22
Mann-Whitney U 7829,000
Wilcoxon W 395960,000
Zz -14,722
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

Son olarak; Ulker pay senedinde de yine bulanik mantigin, klasik mantiga gore

onemli dlgtide Ustiin oldugu gézlenmistir.

Kisaca; PETKM pay senedi hari¢ tiim pay senetlerinin test sonuglari H2’yi

dogrular nitelikte gergeklesmistir. S6z konusu test sonuglari; teknik analiz, temel veriler

ve anomalilerle olusturulmus olan karmasik modellerde bulanik mantigin, klasik

mantiga gore onemli derecede istiin oldugunu gostermistir. PETKM pay senedine ait

sonuglarda ise klasik mantikla bulanik mantik arasinda anlamli bir fark olmadig:

goriilmiistiir. Dolayisiyla, hicbir test sonucunda klasik mantigin {istiin oldugu sonucuna

varilamamustir.

116



5. SONUC

Diinyada ve Tiirkiye’de, sermaye piyasasi araglarinin Onemi giin gectikce
artmaktadir. Bunun en 6nemli sebeplerinden bir tanesi, kiiresellesen diinya diizeni ve
teknolojik gelismelerle birlikte artan rekabet ortaminin neden oldugu kaynak ihtiyacidir.
Ote yandan, yogun rekabet ortamina ayak uyduramayacak kii¢iik yatirimeilar, fon
fazlalarin1 degerlendirebilmeleri icin yatirim yollar1 arayisi icerisinde bulunmaktadir.
Fon fazlas1 ve fon ihtiyaci bulunan taraflarin, karsilikli yarar saglayabilecekleri 6nemli
finansal triinlerden bir tanesi de pay senetleridir. Fakat eksik bilgi veya yanlis
yonlendirilme gibi bazi nedenlerden dolayr yatinmcilar her zaman kazang
saglayamayabilirler. Yatirimci agisindan yarar saglanamamasinin bir diger nedeni de,
ekonomik ve siyasal nedenler gibi belirsizlik iceren unsurlarin, pay senetleri iizerinde
biiyiik etkilerinin olmasidir.

Bulanik mantik genel olarak; belirsizlik igeren kavramlarin neden oldugu
olaylarin ¢6ziimlenmesinde, klasik mantiga gore daha kolay ve etkili bir yaklagim
sergilemektedir. Finans alaninda da ¢esitli belirsizlikler iceren sistematik ve sistematik
olamayan risklerin yer almasi, bulanik mantik yaklagiminin finansal analizlerde daha
etkin ¢oziimler ortaya koyabilecegi diisiincesini dogurmaktadir.

Arbitraj kar1 elde etmek isteyen bir¢cok yatirimci, teknik analiz veya temel
analizden faydalanmaktadir. Bu analizlerin bir¢ogu klasik mantik anlayisina gore
gerceklestirilse de, bazi yatirimcilar bulanik mantik yaklagimini da kullanmaya
baslamigtir. Hem teknik analiz hem de temel analiz ile pay senedi fiyatlarin1 tahmin
etme konusunda basarili sonuglar almak miimkiindiir. Davranigsal finans ile daha 1yi
aciklanabilecek bir¢ok nedenden dolay: teknik analizdeki bir¢ok yontem yatirimeilarin
taleplerini dogrudan etkilemektedir. Ayrica, ekonomi, sektdr ve firma ile ilgili gergek
sonuglar1 yansitmasindan dolayi, temel analizin de yatirimer talepleri konusunda etkileri
g6z ard1 edilemez.

Bu calismada; 6ncelikle BIST 30°da yer alan pay senetlerinden belirli kriterler
cergevesinde 6 adet pay senedi secilmistir. Bu pay senetleri segilirken, fiyat/kazang
oranlar1 ve piyasa degeri/defter degeri oranlar1 sektor ortalamalarinin {izerinde olmasina
dikkat edilmistir. Ayrica, secilmis olan pay senetlerinden hepsinin sanayi sektoriinde

faaliyet gostermeleri tercih edilmistir. Ciinkii analizlerde kullanilan temel veriler her
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sektorde farkli sonuglara yol acabilmektedir. Bu durum, analizde kullanilan kurallarin
olusturulmasini giiclestirmektedir.

Calismada 2005 ve 2015 yillar1 arasindaki veriler ve pay senedi fiyatlari temin
edilmistir. 2015 yil1, analizin gerceklestirilecegi y1l olarak secilmistir. Onceki yillara ait
veriler ise liyelik fonksiyonlart ve kural tabanlar1 gibi konularda tecriibe edinilmesi i¢in
kullanilmistir. Caligmada 2005 yili sonrasina ait verilerin kullanilmasiin ana sebebi,
ilgili yilin basinda Tiirk Lirasindan alti sifir atilmasi ve bu durumun yatirimci
psikolojisine farkli yansimalarinin neden olmasidir. Temel verilerin pay senedi
fiyatlarina etkisi 2004 yilinda sonraki yillara gore daha farkli gerceklesmistir.
Dolayisiyla, temel veriler 118inda anlamli kural tabanlari olusturulmasi zorlagmistir.

Bulanik mantik yaklagimi ile yapilan birgok ¢alismada; kural tabanlarinin
belirlenebilmesi i¢in ge¢mis deneyimlerden ve uzman goriislerinden yararlanilmastir.
Bunun yaninda; bazi ¢alismalarda ise, yapay sinir aglari ve genetik algoritmalar gibi
yapay zekanin diger alt dallarindan da yararlanilarak, optimum kurallarin olusturulmasi
denenmistir. Bu ¢alismada ise dncelikle 6l¢tim yapilan periyotta, her pay senedinin fiyat
grafigi lizerinde trendler belirlenmeye ¢alisilmistir. Daha sonra, trendlerin baslangi¢ ve
bitis gilinlerinde gerceklesmis olan sinyal verileri alinmistir. Bu gilinlerde meydana
gelmis olan kurallarin birbirini kapsamasi ve ¢akismalari diizenlenerek, 2015 yilinda
kullanilacak ortak kurallar belirlenmistir. Calismada kullanilan iiyelik fonksiyonlarinin
belirlenmesinde de yine gecmis yillara ait veriler lizerinde yapilan denemeler etkili
olmustur.

Olgme periyodunda, oncelikle teknik analizde kullanilacak kurallar
belirlenmistir. Calismada; trend takip edici gosterge olarak MACD gostergesi, fiyat
degisimlerinin hizin1 6lgmede ise RSI, Momentum ve Stokastik gostergeleri
kullanilmistir. MACD gostergesinin hesaplanmasinda, 12 giinliik kisa stireli hareketli
ortalama ve 26 giinliik uzun stireli hareketli ortalama tercih edilmistir. Ayrica, tetik
cizgisi icin MACD’nin 9 ginliik tissel hareketli ortalamast kullanilmistir. RSI,
Momentum ve Stokastik gostergelerinin hesaplanmasinda ise sirasiyla; 14, 10 ve 9
giinliik hesaplamalar yapilmistir.

Teknik analizde kullanilacak olan kurallarin belirlenmesinin ardindan, tahmin
periyodunda her pay senedi i¢in klasik mantik yaklasimi ile fiyat analizi

gerceklestirilmistir. Daha sonra, 6lgme periyodunda, her bir degisken i¢in belirlenmis
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olan iiyelik fonksiyonlari yardimi ile hig¢bir kural degistirilmeden bulanik mantik
yaklagimina gore yeni bir analiz yapilmistir. Bulanik mantikla yapilan analizde
Mamdani ¢ikarim yontemi kullanilmistir. Durulastirma islemi igin tercih edilen yontem
ise Agirhik Merkezi (Sentroid) Yontemi olmustur. Her iki analizin sonucu
karsilastirildiginda, bulanik mantik yaklasimina veya klasik mantik yaklagimina gore al-
sat kararlarinin ortalama getiri tizerinde 6nemli 6l¢iide fark olusturmadig gozlenmistir.

Tekrar 6l¢me periyodunda, ayni teknik gostergelerle birlikte, bazi temel verilerin
ve anomalilerin kullanilmasiyla yeni kurallar olusturulmustur. Bahsi gegen yeni
kurallarda kullanilan temel veriler; doviz kuru, para arzi(M2) ve faiz oranlaridir.
Sistemde kullanilan anomaliler ise, haftanin giinii ve ay i¢i anomalileridir. Bu yeni
kurallar ile tahmin periyodunda yapilan klasik ve bulanik analiz sonuglar
karsilastirilmistir. Her iki yaklagima gore de, temel veriler ve anomalilerle desteklenen
kurallar daha iyi sonuglar alinmasini saglamistir. Ancak, yeni sistem ile sadece teknik
analizin kullanildig1 sistem karsilastirildiginda; bulanik mantigin ortalama getirileri,
klasik mantiga gore ¢ok daha fazla arttirdigi goriilmiistiir. Ayrica, pay senetlerinin
getirilerine tek tek bakildiginda, bulanik mantik ile olusturulmus olan yeni sistemde,
tiim pay senetlerinin en fazla getiriyi sagladigi goriilmektedir.

Literatiir incelendiginde; 0Ozellikle teknik analiz uygulamalarin1 igeren
caligmalar, bulanik mantigin daha iyi performans sagladigini ileri siirmislerdir. S6z
konusu c¢alismalarda, sonuglar bulanik mantigin istiin oldugunu gosterse de; bu
calismada, bulanik mantigin teknik analiz uygulamalarinda her zaman iyi sonuglar
dogurmadigi gézlenmistir. Ancak, elde edilen bulgular 15181inda, bulanik mantigin temel
veriler ve anomalilerle birlikte daha etkili ¢alistig1 sdylenebilir. Bu durum iki sebepten
kaynaklaniyor olabilir. Bunlardan birincisi, teknik analizin formiillere dayali olmas1 ve
yatirimecilarin bu formiillerin sonucuna gore keskin kararlar aliyor olmalar1 olabilir.
Ancak, temel veriler ve anomaliler kesin olarak al veya sat olarak yorumlanamazlar.
Bazi yatirimcilara gore elde edilen temel veri ¢ok 6nemli iken, baska yatirimcilara gore
yeterli olmayabilir. Ikinci sebep ise, analizlerde kullanilacak olan yontemlerin artmasi
ve analiz yapilacak sistemin daha kompleks bir yapiya ulagmasi olabilir.

Gelecekte yapilacak calismalarda, degiskenlerin ve kurallarin degistirilmesi ile

yeni c¢ikarimlarda bulunmak miimkiindiir. Ayrica, temel verilerin ve anomalilerin
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sistemleri gelistirici etkisi disinda, tek baslarina Tiirkiye piyasalarinda bulanik mantik
yaklagimiyla test edilmelerinin de bilim dalina 151k tutacag diisiiniilebilir.

Bahsi gegen tiim bu yorumlar ve sonuglar Borsa Istanbul’da uygulandig icin
diger piyasalar hakkinda ayni yorumlar yapilamayabilir. Neticede, her iilke piyasasinda
anomalilerin ve diger tiim verilerin pay senedi fiyatlar1 tizerinde etkileri farkli
gerceklesebilmektedir. Bu noktada, iilkelerin gelismislik durumu, piyasalariin

etkinligi, ve yatirnmcilarin talepleri gibi bir ¢cok neden sonuglar1 degistirebilmektedir.
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EKLER

EK 1. Para Arzindaki Haftalik Yiizdesel Degisim (M2) (http://evds.tcmb.gov.tr,

16.01.2016).

Tarih Degisim (%) Tarih Degisim (%)
02-01-2015  -0.68996 10-07-2015  -0.00834
09-01-2015  -0.28858 17-07-2015 0.86117
16-01-2015  -0.32195 24-07-2015 0.67516
23-01-2015 1.21125 31-07-2015 0.52625
30-01-2015 0.05506 07-08-2015  -0.33621
06-02-2015 1.50759 14-08-2015 1.17903
13-02-2015 0.84470 21-08-2015 2.56746
20-02-2015  -0.67911 28-08-2015  -1.13836
27-02-2015 0.84119 04-09-2015 1.17076
06-03-2015 1.63285 11-09-2015 1.50603
13-03-2015  -0.07890 18-09-2015 1.20352
20-03-2015 0.86838 25-09-2015  -0.40211
27-03-2015 0.23282 02-10-2015  -0.74948
03-04-2015 0.17252 09-10-2015  -0.79056
10-04-2015 0.16813 16-10-2015 0.05594
17-04-2015 2.20830 23-10-2015  -0.32021
24-04-2015 0.06758 30-10-2015  -0.60393
01-05-2015 0.04525 06-11-2015  -0.69363
08-05-2015 0.83547 13-11-2015 0.68166
15-05-2015 0.21027 20-11-2015  -0.84203
22-05-2015  -1.36130 27-11-2015 0.82651
29-05-2015 1.17027 04-12-2015  -0.13099
05-06-2015 1.17165 11-12-2015 1.05316
12-06-2015 1.62154 18-12-2015 0.02257
19-06-2015  -0.14462 25-12-2015 0.43870
26-06-2015  -0.86543
03-07-2015  -0.07059
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EK 2. Faiz Oranlarindaki Haftalik Yiizdesel Degisim (Bankalarca Agilan
Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz) (http://evds.tcmb.gov.tr, 16.01.2016).

Tarih Degisim (%) Tarih Degisim (%)
02-01-2015 -0.63224 10-07-2015 -0.80080
09-01-2015 -2.22694 17-07-2015 -0.30272
16-01-2015 -1.40998 24-07-2015 0.50607
23-01-2015 -0.55006 31-07-2015 0.70493
30-01-2015 -0.66372 07-08-2015 -0.10000
06-02-2015 -1.11359 14-08-2015 1.10110
13-02-2015 1.68919 21-08-2015 -0.39604
20-02-2015 0.77519 28-08-2015 2.18688
27-02-2015 -0.10989 04-09-2015 -0.87549
06-03-2015 -0.22002 11-09-2015 0.88322
13-03-2015 1.87431 18-09-2015 2.91829
20-03-2015 1.08225 25-09-2015 -2.64650
27-03-2015 0.64240 02-10-2015 4.85437
03-04-2015 0.21277 09-10-2015 -1.48148
10-04-2015 0.84926 16-10-2015 -1.12782
17-04-2015 0.21053 23-10-2015 -0.57034
24-04-2015 -0.21008 30-10-2015 -0.57361
01-05-2015 1.36842 06-11-2015 0.57692
08-05-2015 0.83074 13-11-2015 0.00000
15-05-2015 0.10299 20-11-2015 -0.19120
22-05-2015 -2.46914 27-11-2015 0.09579
29-05-2015 1.05485 04-12-2015 -0.76555
05-06-2015 0.83507 11-12-2015 2.12150
12-06-2015 0.51760 18-12-2015 2.73843
19-06-2015 1.64779 25-12-2015 0.82721
26-06-2015 0.10132
03-07-2015 1.11336
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EK 3. Doviz Kurundaki Giinlikk Degisim(USD Satis) (http://evds.tcmb.gov.tr,

16.01.2016).

Tarih Degisim (%) Tarih Degisim (%)
06-01-2015 -0.16176 13-03-2015 -1.15100
07-01-2015 -0.57136 17-03-2015 0.29797
08-01-2015 -0.09434 18-03-2015 -0.22091
09-01-2015 -0.76834 19-03-2015 0.10688
13-01-2015 -0.49898 20-03-2015 -0.96473
14-01-2015 -0.49276 24-03-2015 -0.92361
15-01-2015 0.65296 25-03-2015 -0.75354
16-01-2015 -0.53988 26-03-2015 0.19569
20-01-2015 1.29297 27-03-2015 1.59369
21-01-2015 -0.10246 31-03-2015 -0.01912
22-01-2015 0.14957 01-04-2015 0.12238
23-01-2015 0.30723 02-04-2015 -0.48127
27-01-2015 111211 03-04-2015 -0.26866
28-01-2015 -0.14806 07-04-2015 -0.89396
29-01-2015 0.25419 08-04-2015 0.44712
30-01-2015 1.66075 09-04-2015 0.34449
03-02-2015 0.25187 10-04-2015 0.24688
04-02-2015 -0.35420 14-04-2015 0.83679
05-02-2015 -0.21906 15-04-2015 0.98827
06-02-2015 1.42496 16-04-2015 0.90016
10-02-2015 2.11187 17-04-2015 0.01481
11-02-2015 -0.24095 21-04-2015 0.32379
12-02-2015 0.40256 22-04-2015 0.31162
13-02-2015 -0.04410 28-04-2015 0.08801
17-02-2015 -0.61888 29-04-2015 -1.72938
18-02-2015 -0.17502 30-04-2015 -0.48097
19-02-2015 0.53005 05-05-2015 2.07088
20-02-2015 -0.78683 06-05-2015 -0.05155
24-02-2015 0.98474 07-05-2015 -0.08473
25-02-2015 -0.02821 08-05-2015 -0.26548
26-02-2015 -0.67715 12-05-2015 0.33447
27-02-2015 0.76698 13-05-2015 -0.22224
03-03-2015 0.16718 14-05-2015 -1.33269
04-03-2015 0.26624 15-05-2015 -1.42594
05-03-2015 0.88380 21-05-2015 0.91761
06-03-2015 1.59890 22-05-2015 -1.34280
10-03-2015 0.25742 26-05-2015 0.58169
11-03-2015 0.85843 27-05-2015 0.82344
12-03-2015 -0.30397 28-05-2015 0.55081
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29-05-2015
02-06-2015
03-06-2015
04-06-2015
05-06-2015
09-06-2015
10-06-2015
11-06-2015
12-06-2015
16-06-2015
17-06-2015
18-06-2015
19-06-2015
23-06-2015
24-06-2015
25-06-2015
26-06-2015
30-06-2015
01-07-2015
02-07-2015
03-07-2015
07-07-2015
08-07-2015
09-07-2015
10-07-2015
14-07-2015
15-07-2015
16-07-2015
21-07-2015
22-07-2015
23-07-2015
24-07-2015
28-07-2015
29-07-2015
30-07-2015
31-07-2015
04-08-2015
05-08-2015
06-08-2015
07-08-2015
11-08-2015
12-08-2015

0.41934
0.66078
0.07087
0.11554
0.43930
3.97242
-0.78576
-0.43958
0.11677
0.69897
0.30687
-0.23309
-0.81408
-1.31652
-0.28694
0.22423
-0.49221
1.03623
-0.04831
-0.36062
0.89549
0.08914
-0.40077
0.38003
-0.53077
-0.19133
-0.72545
0.04544
1.44571
0.41783
0.63900
0.56850
0.71478
-0.06156
0.30435
0.40095
-0.36932
-0.17275
0.57322
-0.06094
0.25144
-0.67001

13-08-2015
14-08-2015
18-08-2015
19-08-2015
20-08-2015
21-08-2015
25-08-2015
26-08-2015
27-08-2015
28-08-2015
01-09-2015
02-09-2015
03-09-2015
04-09-2015
08-09-2015
09-09-2015
10-09-2015
11-09-2015
15-09-2015
16-09-2015
17-09-2015
18-09-2015
22-09-2015
23-09-2015
29-09-2015
30-09-2015
01-10-2015
02-10-2015
06-10-2015
07-10-2015
08-10-2015
09-10-2015
13-10-2015
14-10-2015
15-10-2015
16-10-2015
20-10-2015
21-10-2015
22-10-2015
23-10-2015
27-10-2015
28-10-2015

0.36793
0.19766
0.59224
0.86560
0.96936
2.30205
1.09898
-0.74501
0.30706
-0.84354
0.10959
-0.10605
0.86644
0.54663
1.71651
-0.46473
-0.34769
1.20622
0.84880
-0.53827
-1.03644
0.07954
0.05664
0.30301
1.31129
-0.09830
-0.59696
-0.25737
-1.03331
-0.15011
-1.67040
-0.07814
0.94096
0.64194
-0.01696
-1.95799
-0.15529
0.25231
0.25167
-0.47113
0.84616
0.11740
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03-11-2015
04-11-2015
05-11-2015
06-11-2015
10-11-2015
11-11-2015
12-11-2015
13-11-2015
17-11-2015
18-11-2015
19-11-2015
20-11-2015
24-11-2015
25-11-2015
26-11-2015
27-11-2015
01-12-2015
02-12-2015
03-12-2015
04-12-2015
08-12-2015
09-12-2015
10-12-2015
11-12-2015
15-12-2015
16-12-2015
17-12-2015
18-12-2015
22-12-2015
23-12-2015
24-12-2015
25-12-2015
29-12-2015
30-12-2015
31-12-2015

-3.82508
0.89372
0.27174
1.11921
1.62636

-0.29750

-0.66536

-0.49373
0.30969

-0.19426

-0.24678

-0.54704
0.45849
0.90226
0.43144
0.67902

-0.29746

-0.63784

-0.52459
0.14919

-0.08284
0.78068

-0.05484

-0.02744
0.71504
0.11777

-0.23862

-1.07802

-0.54983
0.61468
0.04778

-0.25244
0.11654

-0.24650

-0.03089
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EK 4. Pay Senetlerinin Fiyat Grafikleri (Diizeltilmemis)

CCOLA
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EK 5. Pay Senetlerinin Fiyat Grafikleri (Diizeltilmis)

CCOLA
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EK 6. Teknik Analiz Getiri Grafikleri (Klasik Mantik)
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EK 7. Teknik Analiz Getiri Grafikleri (Bulanik Mantik)
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EK 8. Teknik Analiz, Temel Veriler ve Anomaliler Getiri Grafikleri (Klasik
Mantik)
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EK 9. Teknik Analiz, Temel Veriler ve Anomaliler Getiri Grafikleri (Bulanik

Mantik)
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EK 10. Normal Dagilim Testleri

CCOLA;

Tests of Normality - Teknik Analiz (Klasik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
T_KM 63 253 000 947 253 000
Kare 204 253 ,000 787 253 000
Kup 260 253 000 G614 263 000
1/Kare 404 253 ,000 282 253 ,000
1/Kup A58 253 000 ga7 253 000
Tests of Normality - Teknik Analiz (Bulanik Mantik)
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
T_BM 260 253 ,000 832 253 ,000
Kare 329 253 ,000 753 253 000
Kup 361 253 ,000 708 253 ,000
1/Kare 380 253 ,000 4389 253 000
1/Kup JA65 253 ,000 355 253 ,000

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Klasik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sia. Statistic df Sig.
TTA_KM 161 253 ,000 934 253 ,000
Kare 260 253 ,000 693 253 ,000
Kup 324 253 ,000 563 253 ,000
11Kare ATT 253 ,000 351 253 ,000
11Kup 527 253 ,000 331 253 ,000

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Bulanik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapirc-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sia.
TTA_BM 180 253 ,000 907 253 ,000
Kare 200 253 ,000 ,BY96 253 ,000
Kup 233 253 ,000 870 253 ,000
1/Kare 4390 253 ,000 165 253 ,000
1/Kup 496 253 ,000 132 253 ,000
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OTKAR,;
Tests of Normality - Teknik Analiz (Klasik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
T_KM a4 253 ,000 929 253 ,000
Kare 189 253 000 894 253 000
Kup RE| 253 ,000 933 253 ,000
1/Kare 345 253 000 628 253 Nilia]
1/Kup 388 253 ,000 640 253 ,000

Tests of Normality - Teknik Analiz (Bulanik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
T_BM 182 253 ,000 870 253 ,000
Kare 24 253 ,000 813 253 ,0oo
Kup ,285 253 ,000 T73 253 000
1/Kare 356 253 ,000 636 253 ,0oo
1/1Kup 351 253 ,000 638 253 000

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Klasik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TTA_KM 176 253 ,000 916 253 ,ooo
Kare 1449 253 Rilia] 929 253 Jooo
Kup A7 253 ,000 838 253 ,ooo
1/Kare X 253 ,0oo 120 253 Jooo
1/Kup 537 253 ,000 118 253 ,ooo

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Bulanik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapira-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TTA_BM 130 253 000 933 253 ,0oo
Kare 236 253 ,0oo 696 253 Jooo
Kup 322 253 000 A1 253 000
1lkKare 508 253 ,0oo 109 253 ,oon
1/Kup 53 253 000 02 253 ,0oo
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PETKM;
Tests of Normality - Teknik Analiz (Klasik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sia.
T_KM 34 253 ,000 932 253 ,000
Kare 281 253 ,000 689 253 ,000
Kup 320 253 ,000 550 253 ,000
1IKare 465 253 ,000 380 253 ,000
11Kup 426 253 ,000 378 253 ,000

Tests of Normality - Teknik Analiz (Bulanik Mantik)

Kolmaogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
T_BM 503 253 ,000 459 253 000
Kare 503 253 000 459 253 ,0oo
Kup 503 253 ,000 459 253 000
1lkKare 503 253 ,000 459 253 ,0oo
1/Kup 503 253 ,000 459 253 000

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Klasik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TTA_KM I3 253 ,000 892 253 ,0o0
Kare 180 253 .ooo 814 253 .ooo
Kup 221 253 000 T41 253 ,0oo
1/Kare A67 253 .0oo 266 253 Jooo
1/Kup 524 253 ,0oo 235 253 ,000

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Bulanik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TTA_EM 178 253 ,000 897 253 ,000
Kare 295 253 ,000 791 253 ,000
Kup 284 253 ,000 738 253 ,000
1/Kare 419 253 ,000 ,300 253 ,000
11Kup 434 253 ,000 A79 253 ,000
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TOASO;
Tests of Normality - Teknik Analiz (Klasik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
T_KM 70 253 ,000 902 253 ,000
Kare 165 253 ,000 897 253 ,000
Kup 164 253 ,000 876 253 ,000
1/Kare 374 253 ,000 323 253 ,000
1/Kup 515 253 ,000 232 253 ,000

Tests of Normality - Teknik Analiz (Bulanik Mantik)

Kolmogurw—Smirnw‘ Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
T_BM ,253 253 ,000 815 253 ,000
Kare ,240 253 ,000 838 253 ,000
Kup 217 253 ,000 B30 253 ,000
1IKare 425 253 ,000 598 253 ,000
11Kup A37 2563 ,000 583 253 ,000

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Klasik Mantik)

Kolmugorw—Smirnov" Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df sig.
TTA_KM 207 253 ,000 807 253 ,000
Kare 168 253 ,000 aa7 253 ,000
Kup 207 253 ,000 845 253 ,000
1IKare 358 253 ,000 599 253 ,000
11Kup 393 253 ,000 509 253 ,000

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Bulanik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TTA_EM 185 253 ,000 861 253 ,000
Kare a7 253 ,000 874 253 ,000
Kup 82 253 ,000 875 253 ,000
1/Kare 524 253 ,000 ,248 253 ,000
11Kup 531 253 ,000 226 253 ,000
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TUPRS;
Tests of Normality - Teknik Analiz (Klasik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
T_KM 16 253 ,000 963 253 .0oo
Kare 246 253 ,000 736 253 ,000
Kup ,339 253 ,000 703 253 000
1/Kare 541 253 ,000 192 253 ,000
1/Kup 541 253 ,000 192 253 000

Tests of Normality - Teknik Analiz (Bulanik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
T_BM 148 253 ,000 938 253 000
Kare ,253 253 000 J11 253 ,0oo
Kup ,330 253 ,000 643 253 000
1/Kare ,286 253 000 644 253 ,000
1/Kup ,330 253 ,000 502 253 000

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Klasik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic dlf Sig. Statistic df Sig.
TTA_KM 185 253 ,000 ,896 253 ,000
Kare J168 253 ,000 ,893 253 000
Kup 208 253 ,000 813 253 ,000
1/Kare 340 253 ,0oo 560 253 ,0oo0
1Kup 435 253 ,000 ,500 253 ,000

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Bulanik Mantik)

Kolmogorow-Smirmnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TTA_BM 230 243 ,000 831 253 ,000
Kare 162 253 ,000 904 253 ,000
Kup 129 253 ,000 891 253 ,000
11Kare 474 253 ,000 145 253 ,000
1Kup A1 253 ,000 123 253 ,000
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ULKER;
Tests of Normality - Teknik Analiz (Klasik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic dlf Sig. Statistic df Sig.
T_KM 166 253 ,000 920 253 ,a00
Kare 70 253 ,000 895 253 ,000
Kup ,212 253 ,000 845 253 ,000
1lKare 414 253 ,000 373 253 ,000
11Kup 481 253 ,000 329 253 ,a00

Tests of Normality - Teknik Analiz (Bulanik Mantik)

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic dlf Sig. Statistic df Sig.
T_BM ,335 253 ,000 740 253 ,a00
Kare 322 253 ,000 762 253 ,000
Kup 304 253 ,000 753 253 ,000
1lKare A1 253 ,000 432 253 ,000
11Kup 511 253 ,000 432 253 ,a00

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Klasik Mantik)

Kolmogaorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TTA_KM 151 253 ,000 910 253 ,000
Kare 169 253 000 876 253 Jooo
Kup 233 253 ,000 783 253 ,0oo
1/Kare 401 253 000 370 253 Joon
1/Kup 496 253 ,000 277 253 ,0oo

Tests of Normality - Teknik, Temel, Anomali (Bulanik Mantik)

Kolmogorow-Smirmnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TTA_BM 126 243 ,000 939 253 ,000
Kare 175 253 ,000 873 253 ,000
Kup 238 253 ,000 J73 253 ,000
1/Kare 315 253 ,000 509 253 ,000
1Kup 384 253 ,000 347 253 ,000
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EK 11. Kural Tabanlarinin Belirlenebilmesi I¢in Olgme Periyodunda Belirlenen

Ana Trendler

CCOLA

Ana Trend Dip Noktalar (Alim)

TARIH MACD RSl MOMENTUM STOKASTIK

30.5.2007 Sat Bekle Al Bekle
22.10.2007 Al Bekle Sat Bekle
17.3.2008 Sat Bekle Sat Al
15.7.2008 Sat Bekle Sat Al

20.11.2008 Sat Al Sat Al
5.2.2010 Sat Bekle Sat Al
18.3.2011 Sat Bekle Al Bekle
8.8.2011 Sat Bekle Sat Al
28.11.2011 Sat Al Sat Al
11.6.2013 Sat Al Sat Al
28.8.2013 Sat Al Sat Al
4.3.2014 Sat Bekle Sat Al
29.4.2014 Sat Bekle Sat Al
13.6.2014 Sat Bekle Al Bekle
8.10.2014 Sat Al Al Al
Ana Trend Tepe Noktalar1 (Satim)

TARIH MACD RSI MOMENTUM STOKASTIK
26.3.2007 Sat Bekle Al Sat
27.7.2007 Al Sat Al Bekle

28.12.2007 Sat Bekle Al Sat
30.5.2008 Sat Bekle Al Sat
5.8.2008 Sat Bekle Al Sat
31.12.2009 Sat Sat Al Sat
12.11.2010 Sat Sat Al Sat
25.7.2011 Al Sat Al Bekle
30.9.2011 Sat Bekle Sat Bekle
28.5.2013 Sat Bekle Al Sat
16.7.2013 Sat Bekle Sat Bekle
2.12.2013 Sat Bekle Sat Bekle
10.4.2014 Sat Bekle Al Sat
29.5.2014 Sat Bekle Al Sat
23.7.2014 Sat Bekle Sat Bekle
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OTKAR

Ana Trend Dip Noktalar (Alim)

TARIH MACD RSI MOMENTUM STOKASTIK
22.5.2006 Sat Al Sat Al
5.3.2007 Sat Tut Sat Al
24.10.2008 Sat Al Sat Al
1.9.2010 Sat Tut Sat Al
9.1.2012 Al Al Al Al
27.8.2013 Sat Al Sat Al
3.2.2014 Sat Tut Sat Al

Ana Trend Tepe Noktalar: (Satim)

TARIH MACD RSI MOMENTUM STOKASTIK
1.3.2006 Sat Tut Al Sat
11.12.2006 Sat Tut Al Sat
25.5.2007 Sat Sat Al Sat
22.3.2010 Sat Tut Al Sat
28.7.2011 Sat Sat Al Sat
27.5.2013 Sat Sat Al Sat
28.10.2013 Sat Tut Al Sat

PETKM
Ana Trend Dip Noktalar (Alim)

TARIH MACD RSI MOMENTUM STOKASTIK
27.10.2005 Sat Tut Sat Al
13.6.2006 Sat Al Sat Al
21.8.2007 Sat  Tut Sat Al
23.1.2008 Sat Tut Sat Al
21.1.2009 Sat Al Sat Al
1.12.2009 Sat Al Sat Al
5.11.2012 Al Tut Sat Tut

Ana Trend Tepe Noktalar: (Satim)

TARIH MACD RSI MOMENTUM STOKASTIK
4.10.2005 Al Tut Al Tut
5.12.2005 Al Tut Al Sat

151



25.7.2007 Al Tut Al Sat
24.9.2007 Al Tut Al Tut
5.3.2008 Al Tut Al Sat
23.9.2009 Al Tut Al Tut
12.5.2010 Al Tut Al Sat
25.1.2013 Sat Tut Al Sat
TOASO
Ana Trend Dip Noktalar (Alim)

TARIH MACD RSI MOMENTUM STOKASTIK
13.6.2005 Al Tut Sat Tut
17.8.2005 Sat Tut Sat Al
18.1.2006 Al Tut Al Tut
14.6.2006 Sat Tut Sat Tut

20.11.2008 Al Al Sat Al
1.3.2011 Sat Tut Sat Al
10.8.2011 Sat Tut Sat Tut
25.11.2011 Sat Al Sat Al
1.6.2012 Sat Tut Sat Al
27.8.2013 Sat Tut Sat Tut
3.2.2014 Sat Tut Sat Al
Ana Trend Tepe Noktalar1 (Satim)
TARIH MACD RSI MOMENTUM STOKASTIK
14.7.2005 Al Tut Al Tut
11.10.2005 Al Tut Al Sat
20.3.2006 Al Tut Al Sat
23.7.2007 Al Tut Al Tut
26.1.2011 Sat Tut Al Tut

44,2011 Al Tut Al Sat
21.9.2011 Al Tut Al Sat

2.2.2012 Al Tut Al Sat
27.5.2013 Al Tut Al Sat
16.12.2013 Al Tut Al Tut
19.6.2014 Al Tut Al Tut
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TUPRS

Ana Trend Dip Noktalar (Alim)

TARIH MACD RSI MOMENTUM STOKASTIK
16.5.2005 Sat Tut Sat Al
14.10.2005 Sat Tut Sat Tut
15.3.2006 Sat Tut Sat Tut
14.6.2006 Sat Tut Sat Al
4.10.2006 Sat Al Sat Al
19.11.2008 Sat Tut Sat Al
10.8.2011 Sat Tut Sat Tut
24.5.2012 Al Tut Sat Al
28.8.2013 Sat Tut Sat Tut
29.1.2014 Sat Tut Sat Tut
16.10.2014 Sat Tut Sat Tut

Ana Trend Tepe Noktalar: (Satim)

TARIH MACD RSI MOMENTUM STOKASTIK
10.3.2005 Al Sat Al Sat
13.9.2005 Al Sat Al Sat
26.1.2006 Al Tut Al Tut
21.4.2006 Al Tut Al Tut
16.8.2006 Al Sat Al Tut
18.5.2007 Al Tut Al Sat
4.5.2011 Al Tut Al Sat
13.2.2012 Al Tut Al Sat
2.4.2013 Al Tut Al Sat

28.10.2013 Al Tut Al Sat
4.8.2014 Al Sat Al Sat
ULKER
Ana Trend Dip Noktalar (Alim)

TARIH MACD RSI MOMENTUM STOKASTIK
28.4.2005 Sat Tut Sat Tut
27.6.2006 Sat Al Sat Al

20.11.2008 Sat Tut Sat Al
27.4.2012 Sat Tut Sat Al
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3.9.2013 Sat Al Sat Al
3.3.2014 Sat Tut Sat Al
25.9.2014 Sat Tut Sat Tut
Ana Trend Tepe Noktalar: (Satim)
TARIH MACD RSI MOMENTUM STOKASTIK
1.3.2006 Al Tut Al Sat
25.4.2007 Al Tut Al Sat
452011 Al Tut Al Sat
24.4.2013 Al Tut Al Sat
15.11.2013 Al Tut Al Tut
5.6.2014 Al Tut Al Sat
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EK 12. Calismada Kullanilan Pay Senetlerinin 2015 Yilina Ait Giinliik Fiyatlari

CCOLA

Tarih Kapamis AOF Min. Maks.
2.1.2015 49,8 49,7 49,65 49,8
5.1.2015 50,15 49,93 49,6 50,15
6.1.2015 50,5 50,26 49,85 50,6
7.1.2015 50 50,25 50 50,5
8.1.2015 49,7 49,72 4955 50,05
9.1.2015 49,65 49,74 4935 50,25
12.1.2015 50,75 50,47 50,1 50,85
13.1.2015 50 50,32 50 50,65
14.1.2015 47,95 48,21 479 48,7
15.1.2015 46,55 47,31 46,55 48,05
16.1.2015 46,4 46,7 46,4 47,05
19.1.2015 46,9 47,03 46,8 47,45
20.1.2015 46,95 46,71 46,3 47
21.1.2015 47,65 47,52 47,25 47,7
22.1.2015 48,8 48,73 48,2 49,05
23.1.2015 49,4 49,33 49 49,65
26.1.2015 49,8 49,59 49 49,8
27.1.2015 495 4937 492 49,555
28.1.2015 49,45 4951 49,4 49,65
29.1.2015 48,45 48,79 48,45 49,05
30.1.2015 49,4 49,14 48,7 49,45
2.2.2015 49,4 4933 489 49,85
3.2.2015 48,8 48,78 48,35 49,05
4.2.2015 46,8 47,31 46,75 48
5.2.2015 46,25 46,52 46,15 47,3
6.2.2015 47,75 47,53 47 48,05
9.2.2015 46,6 46,54 46,3 46,85
10.2.2015 46,45 46,33 46,05 46,75
11.2.2015 459 46,08 456 46,45
12.2.2015 46,75 46,7 46,45 46,9
13.2.2015 46,35 46,41 46,3 46,7
16.2.2015 46,9 46,91 46,8 47,05
17.2.2015 46,75 47,01 46,75 47,3
18.2.2015 47,15 47,12 47 47,25
19.2.2015 4755 4751 47,35 47,7
20.2.2015 48,1 47,82 47,45 48,15
23.2.2015 48 47,99 47,85 48,15
24.2.2015 478 47,6 47,15 48
25.2.2015 48,25 48,16 479 48,3
26.2.2015 48,6 4852 4815 48,85
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27.2.2015
2.3.2015
3.3.2015
4.3.2015
5.3.2015
6.3.2015
9.3.2015

10.3.2015

11.3.2015

12.3.2015

13.3.2015

16.3.2015

17.3.2015

18.3.2015

19.3.2015

20.3.2015

23.3.2015

24.3.2015

25.3.2015

26.3.2015

27.3.2015

30.3.2015

31.3.2015
1.4.2015
2.4.2015
3.4.2015
6.4.2015
7.4.2015
8.4.2015
9.4.2015

10.4.2015

13.4.2015

14.4.2015

15.4.2015

16.4.2015

17.4.2015

20.4.2015

21.4.2015

22.4.2015

24.4.2015

27.4.2015

28.4.2015

29.4.2015

30.4.2015

48,75
49,6
49,25
48,6
47
46,65
46
44,85
433
42,7
41,7
43,05
43,95
44,55
44,3
45,15
44,35
4375
43,1
43,5
43,15
44
43,95
43
43,75
43,8
44
45
45
46
45,25
44,55
44,6
44.6
44,65
44,3
44,25
45
45,8
47
47,85
47
45,95
45,35

48,66
49,37
48,56
48,84

47,4
46,52
46,04
45,02

42,9
42,57
41,84
42,84
43,87
44,26
44,28
44,49
44,33
43,73
43,17
42,92
43,15
43,82
43,95
43,39
43,35
43,87
43,99
44,75
45,01
45,74
45,27
44,76
44,63
44,52
44,51
44,05
44,29
44,59
45,32
46,46
47,74
47,17

46,2
45,71

48,45
49
48
48,15
46,75
46,1
45,55
44,75
42,05
42,3
41,65
42,35
43,45
43,85
43,85
43,75
44,1
43,35
42,6
42,6
42,8
43,5
43,8
43
43,15
43,65
43,9
44,35
44,75
45,1
44,95
44,4
44,25
44,2
44,35
43,75
44,05
44,3
44,8
45,85
47,2
46,95
45,9

45,35

48,95
49,85
49,3
49
48,45
46,75
46,4
454
44,1
42,8
42,25
43,3
44,15
44,9
45,05
45,15
44,5
44
435
43,65
43,6
44,2
44,05
44,05
43,75
44,05
44,05
45
45,6
46,15
45,5
45,15
44,85
44,7
44,65
44,4
44,45
45
45,9
47
48
47,4
46,65
46,05
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4.5.2015
5.5.2015
6.5.2015
7.5.2015
8.5.2015
11.5.2015
12.5.2015
13.5.2015
14.5.2015
15.5.2015
18.5.2015
20.5.2015
21.5.2015
22.5.2015
25.5.2015
26.5.2015
27.5.2015
28.5.2015
29.5.2015
1.6.2015
2.6.2015
3.6.2015
4.6.2015
5.6.2015
8.6.2015
9.6.2015
10.6.2015
11.6.2015
12.6.2015
15.6.2015
16.6.2015
17.6.2015
18.6.2015
19.6.2015
22.6.2015
23.6.2015
24.6.2015
25.6.2015
26.6.2015
29.6.2015
30.6.2015
1.7.2015
2.7.2015
3.7.2015

45,45
45,1
44,65
44
43,55
44
44
44,65
45,45
45,25
46,5
45,85
45,9
45,5
45,5
45,15
44,65
45,55
45,1
44,05
43,9
454
44.6
44,5
433
43
43,2
42,95
42,7
41,85
42,25
43
438
43,55
435
44.4
44.6
44,1
44,1
434
44.6
44,5
44,9
44,75

45,5
45,02
44,62
43,87
43,69
43,98
44
44,43
45,39
45,42
46,36
45,98
45,86
46,06
45,28
45,24
44,65
45,44
45,13
43,82
43,72
44,87
44,43
44,2
42,98
43,06
43,2
42,85
42,79
41,98
42,18
42,6
44,01
43,71
43,65
44,09
44,58
44,3
44,11
43,31
43,98
44,8
44,56
44,53

45,4
44,85
44,35
43,5
43,45
43,85
43,95
44
45,1
45,15
46
45,65
45,65
45,5
44,9
45,05
44,55
45
44,55
43,6
43,55
437
44
44
42,4
42,85
42,95
42,55
42,55
41,55
41,95
42,1
43,6
43,55
435
437
44,35
43,9
44
43
43,05
44,25
44,4
44,4

45,6
45,2
44,9

44
43,9
44,1
44,1
44,9
45,7

45,75

46,65

46,25
46,1

46,65
45,5

45,45

44,75

45,65

45,45
44,2
43,9
454

44,75
44,5
43,6

43,45
43,4

43,05

42,95

42,45

42,45

43,05

44,25

43,95

43,85

44,55

44,85
44,7

44,25

43,65
44,8
454
44,9

44,75
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6.7.2015
7.7.2015
8.7.2015
9.7.2015
10.7.2015
13.7.2015
14.7.2015
15.7.2015
16.7.2015
20.7.2015
21.7.2015
22.7.2015
23.7.2015
24.7.2015
27.7.2015
28.7.2015
29.7.2015
30.7.2015
31.7.2015
3.8.2015
4.8.2015
5.8.2015
6.8.2015
7.8.2015
10.8.2015
11.8.2015
12.8.2015
13.8.2015
14.8.2015
17.8.2015
18.8.2015
19.8.2015
20.8.2015
21.8.2015
24.8.2015
25.8.2015
26.8.2015
27.8.2015
28.8.2015
31.8.2015
1.9.2015
2.9.2015
3.9.2015
4.9.2015

44,75
44,75
44,4
45,35
44,4
437
43,85
43,45
43,2
42,6
42
415
39,85
39,45
38,55
38,3
37,95
38,1
39,8
38,95
38,9
38,9
39
39,1
39,15
39,15
37,9
35,8
35,05
35,15
36
35,8
35,05
34,5
32,45
33,65
32,85
33,75
35,15
36
35,45
34,8
34,45
34,35

44,55
44,58
44,55
45,15
44,64
43,87
43,87

434
43,41
42,67
41,97
41,54
40,36
39,69
38,58
38,46
38,11
38,12
39,71
39,02
38,78
38,89
38,88
39,07
38,92
39,14
37,94
34,95
35,22

35,2
36,06
35,82
35,01
34,55
32,47
33,38
33,01
33,83
34,94
36,19
35,19

34,9
34,52
34,46

44,25
44.4
44,35
44,65
44,4
43,6
43,75
43,25
43,15
42,5
41,85
41,25
39,7
39,45
38,1
38,1
37,75
38
39,1
38,85
38,55
38,7
38,8
38,85
38,7
39,05
37,45
34,25
35,05
35,05
35,65
35,2
34,75
34,3
31,9
33,1
32,85
33,3
34,65
35,8
34,8
34,8
34,3
34,05

44,75
44,75
44,7
45,5
44,9
44,1
44,1
43,65
43,8
43
42,05
42
41,5
40
39,15
38,9
38,5
38,4
40
39,2
38,95
39,05
39
39,25
39,2
39,25
38,45
35,8
35,4
35,55
36,45
36,15
35,3
34,9
33,45
33,65
33,3
34
35,2
36,5
35,55
35,1
34,65
34,75
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7.9.2015
8.9.2015
9.9.2015
10.9.2015
11.9.2015
14.9.2015
15.9.2015
16.9.2015
17.9.2015
18.9.2015
21.9.2015
22.9.2015
23.9.2015
28.9.2015
29.9.2015
30.9.2015
1.10.2015
2.10.2015
5.10.2015
6.10.2015
7.10.2015
8.10.2015
9.10.2015
12.10.2015
13.10.2015
14.10.2015
15.10.2015
16.10.2015
19.10.2015
20.10.2015
21.10.2015
22.10.2015
23.10.2015
26.10.2015
27.10.2015
28.10.2015
30.10.2015
2.11.2015
3.11.2015
4.11.2015
5.11.2015
6.11.2015
9.11.2015
10.11.2015

33,7
33,95
33,35

32,9
32,65
33,25

34
34
34,25
34,45
34,75

34,5

34,2

34,1
34,55

34,6
34,55

34,5

35,6
35,75
36,55
37,35

37,5
37,85
37,65
37,55

37,8
38,65
38,85

38,3

38,6
38,45
38,45
37,85

36,7

36,4
36,95

38,9
37,75
37,65
38,85
38,85

39,3
39,75

33,82
33,88
33,66
32,83
32,64

S
33,64
34,08
34,24

34,2
34,81
34,25
34,21
34,08

34,4
34,56
34,48

34,5
35,53
35,61
36,33
37,01
38,05
37,78
37,52
37,62
37,76
38,58
38,66
38,25
38,33
38,44
38,42

37,9
37,02
36,02
36,76
38,65
37,87
37,94
38,17
38,93
39,55
39,45

33,55
33,75
33,35
32,55
32,45
58
33,35
33,9
33,85
33,8
34,7
SRl
34

34
34,2
34,4
34,35
34,35
35,35
354
35,75
36,7
37,5
37,4
37,35
37,5
37,6
38,3
38,45
37,95
37,95
38,25
38,3
37,5
36,7
35,4
36,35
38,25
37,65
37,65
37,65
38,55
39,2
39,05

34

34
33,95
33,05
32,9
33,75
34
34,25
34,4
34,5
34,95
34,5
34,35
34,15
34,6
34,85
34,6
34,7
35,7
35,8
36,65
37,35
38,5
37,95
37,65
37,75
37,85
38,8
38,85
38,5
38,7
38,7
38,6
38,3
37,4
36,75
37,2
38,9
38,05
38,1
38,9
39,35
39,85
39,8
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11.11.2015
12.11.2015
13.11.2015
16.11.2015
17.11.2015
18.11.2015
19.11.2015
20.11.2015
23.11.2015
24.11.2015
25.11.2015
26.11.2015
27.11.2015
30.11.2015
1.12.2015
2.12.2015
3.12.2015
4.12.2015
7.12.2015
8.12.2015
9.12.2015
10.12.2015
11.12.2015
14.12.2015
15.12.2015
16.12.2015
17.12.2015
18.12.2015
21.12.2015
22.12.2015
23.12.2015
24.12.2015
25.12.2015
28.12.2015
29.12.2015
30.12.2015
31.12.2015

40,2
39,8
40,35
40,25
40,2
40
39,85
40,4
39,8
38,7
38,3
37,9
38,45
38,1
39,48
39,2
38,94
38,7
38,1
37,98
39,3
39,64
38
37,42
37,7
39,2
38,46
37,24
37,64
39
40,04
40,06
39,98
40,22
39,96
39,5
37,14

40,35
39,94
40,18
40,16
40,31
40,11
40,02
40,28
39,96
38,65
38,33
38,44
38,38
38,06
39,02
39,38
39,03
38,39
37,99
38,17
38,76
39,74
38,54
37,81
37,77
38,77
38,88
37,56
37,59
38,42
40,02
40,36
40,19

40,2
40,14
39,63

37,9

OTKAR

40,2
S8 Ek)
39,85
el
40,15
39,85

39,8
el
39,75

37,5

38,1
37,85

38,2

37,5

38,2
39,02
38,46
37,94
36,46

37,7
38,06
39,36

37,9

37
37,32

37,7
38,46
37,24
36,52
37,02

38,8
40,06
39,98

39,9

39,8
39,42
37,14

40,55
40,3
40,45
40,3
40,6
40,35
40,35
40,5
40,15
39,15
38,55
38,75
38,55
38,52
39,48
40,2
39,4
39,02
38,8
38,5
39,98
40,18
39,8
38,88
38,14
39,46
39,6
38,54
37,9
39,24
40,3
40,52
40,42
40,88
40,5
40
39,98
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Tarih

2.1.2015
5.1.2015
6.1.2015
7.1.2015
8.1.2015
9.1.2015
12.1.2015
13.1.2015
14.1.2015
15.1.2015
16.1.2015
19.1.2015
20.1.2015
21.1.2015
22.1.2015
23.1.2015
26.1.2015
27.1.2015
28.1.2015
29.1.2015
30.1.2015
2.2.2015
3.2.2015
4.2.2015
5.2.2015
6.2.2015
9.2.2015
10.2.2015
11.2.2015
12.2.2015
13.2.2015
16.2.2015
17.2.2015
18.2.2015
19.2.2015
20.2.2015
23.2.2015
24.2.2015
25.2.2015
26.2.2015
27.2.2015
2.3.2015

Kapans

89,5
87,7
97,3
95
94,25
102,1
1115
109,5
104,5
100,5
96,9
97,8
105
103,5
100,5
99
100
101,5
98,5
97,1
95,75
96,25
93,15
95,05
93,2
90,75
88,55
87,7
91,3
93,95
93
93,1
91,15
96,95
98,6
95,6
96,25
95,2
97,2
96,8
94,5
93,75

AOF

89,89
88,56
93,91
97,14
94,28
101,41
111,21
109,84
107,93
100,27
98,86
98,19
102,89
104,46
100,97
100,36
99,87
100,58
100,3
97,91
96,41
97,32
94,69
95,45
93,39
91,86
88,6
88,14
91,73
93,16
93,57
93,42
91,73
95,42
98,54
96,04
96,29
95,53
97,24
96,57
94,1
93,72

Min.

88,7
87,1
88
94,4
92,85
98,4
108
108
104
95,5
96,7
97,05
97,6
102,5
99,5
97,5
99

99
98,5
96,65
95,75
96,05
92,4
92,15
92,4
90,75
87,75
86,95
90,1
91,2
93
92,8
90,85
91,9
97,3
95,55
95,25
95,1
96,45
95,5
93,45
93

Maks.

91
89,6
97,45
99,75
95,25
103,15
114
112,5
112,5
104,5
101,1
99,15
106,4
107
102,5
102,5
101
102
103
100
97,65
98,4
96,9
97
94,65
93,65
89,7
90,25
93,4
94,1
94,2
94,3
92,7
97,75
100,1
97
97,1
96,2
98,5
97,65
94,7
94,6
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3.3.2015
4.3.2015
5.3.2015
6.3.2015
9.3.2015
10.3.2015
11.3.2015
12.3.2015
13.3.2015
16.3.2015
17.3.2015
18.3.2015
19.3.2015
20.3.2015
23.3.2015
24.3.2015
25.3.2015
26.3.2015
27.3.2015
30.3.2015
31.3.2015
1.4.2015
2.4.2015
3.4.2015
6.4.2015
7.4.2015
8.4.2015
9.4.2015
10.4.2015
13.4.2015
14.4.2015
15.4.2015
16.4.2015
17.4.2015
20.4.2015
21.4.2015
22.4.2015
24.4.2015
27.4.2015
28.4.2015
29.4.2015
30.4.2015
4.5.2015
5.5.2015

93,5
93,5
92,3
93,1
93
88,45
88,4
88,5
86,9
96,1
93,6
96,1
98,25
97
96,25
95,15
96,9
95,7
95,15
97,1
96
97,05
93,15
93,95
96,15
96,35
96,5
97,9
97
100
100,6
101
100
98,5
97,3
99,7
98

99
99,5
98
97,65
96,5
99,5
97,95

93,26
93,66
92,24
93,59
92,99
89,3
87,99
88,63
86,17
94,2
94,59
95,07
98,54
97,52
96,68
94,9
97,42
95,62
95,06
96,68
95,93
97,43
93,88
93,6
95,83
97,12
96,65
98,51
96,89
99,72
100,59
101,2
100,96
99,01
97,57
99,25
98,22
98,07
100,23
98,16
98,17
96,88
99,15
98,16

93
93,3
91,65
91,9
92,6
88

86
87,75
85,15
89
93,35
93,35
97,05
97
96,25
94
96,1
95,2
94,65
96,05
95,35
96,6
93,15
92,65
95,3
96,25
96,1
97,65
96,3
98,55
97,75
99,5
100
98,5
97,15
98,55
97,5
96,5
99
97,9
97,65
96,05
98,1
97,95

93,65
94,2
92,75
95,75
93,5
90,2
89,15
89,35
87
96,3
95,95
97,15
99,4
98,45
97,2
95,45
98,35
96
95,65
97,35
96,6
98,05
94,5
94,2
96,15
98
97,1
99,35
97,9
100,4
102,1
102,5
102
100
98,15
99,7
99,1
99,3
101,5
98,8
98,65
98,1
99,8
99
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6.5.2015
7.5.2015
8.5.2015
11.5.2015
12.5.2015
13.5.2015
14.5.2015
15.5.2015
18.5.2015
20.5.2015
21.5.2015
22.5.2015
25.5.2015
26.5.2015
27.5.2015
28.5.2015
29.5.2015
1.6.2015
2.6.2015
3.6.2015
4.6.2015
5.6.2015
8.6.2015
9.6.2015
10.6.2015
11.6.2015
12.6.2015
15.6.2015
16.6.2015
17.6.2015
18.6.2015
19.6.2015
22.6.2015
23.6.2015
24.6.2015
25.6.2015
26.6.2015
29.6.2015
30.6.2015
1.7.2015
2.7.2015
3.7.2015
6.7.2015
7.7.2015

96,75
95,55
96,8
96,7
96,85
96,2
95,6
96
95,5
93,45
92,2
91,85
90
88,6
89,7
89,15
88,3
85,5
86
88,7
88
86,85
78,55
80

83
84,25
85,5
84,45
85

86

87
86,35
86
85,9
87,5
86
86,4
84,9
85
84,35
84
83,15
83,9
84,55

96,8
96,24
96,06
96,71
97,23
96,39
96,62
95,96

95,8
93,79
92,25
91,51
88,31
89,25
89,56
89,41
89,14

86,2

85,6
88,31
87,79

86,8
77,99
80,87
82,49
83,94
85,39
85,04
85,24
85,86
86,79
86,72

86,1
85,66
86,89
86,24
86,24
84,97

83,7
84,45
83,59

83,3
83,74
85,06

95,55
95,5
94,7

96,05

96,35

95,75
95,6

95,55
95,5

93,35
91,5

91
87
88,6

88,35
88,7
88,3
84,7
84,9

85,45
86,9
86,2

76,25
79,6

81,35

83
84,9

84,45

84,75

85,45

86

86,35
85,7

85,35
85,9

85,85

86

84,75
82,5

84,05
83,2

83,05
83,4

84,05

97,45
97,6
96,8
97,3
97,9

97,15

97,45
96,3
96,2

94,45

93,25

91,85

90
90,5
90,4

90,15

90
87,3

86,35
90,4
88,2
87,5

78,55

82,05
83,2

84,55

85,85

85,85

85,75
86,2

87,35

87,15
86,4

86
87,7

87,05
86,4

85,35

85
84,8
84,1
83,8

84
85,8
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8.7.2015
9.7.2015
10.7.2015
13.7.2015
14.7.2015
15.7.2015
16.7.2015
20.7.2015
21.7.2015
22.7.2015
23.7.2015
24.7.2015
27.7.2015
28.7.2015
29.7.2015
30.7.2015
31.7.2015
3.8.2015
4.8.2015
5.8.2015
6.8.2015
7.8.2015
10.8.2015
11.8.2015
12.8.2015
13.8.2015
14.8.2015
17.8.2015
18.8.2015
19.8.2015
20.8.2015
21.8.2015
24.8.2015
25.8.2015
26.8.2015
27.8.2015
28.8.2015
31.8.2015
1.9.2015
2.9.2015
3.9.2015
4.9.2015
7.9.2015
8.9.2015

83,55
84,95
89,5
87,3
85,7
85,85
86,7
84,95
85
84,4
80,05
80,5
80,35
81,75
82,25
85,85
85,65
83,85
82,25
81,4
81,5
80,6
79,6
81,25
79,15
78,85
79,5
78,55
78,45
76,4
75,25
74
70,5
71,7
72,1
73,2
73,4
76,75
80,05
81,45
79,6
79,2
78,7
78,7

83,78
84,55
88,6
88,04
86,17
85,32
86,58
85,01
84,7
84,38
80,99
80,54
80
82,19
82,02
84,61
85,05
84,34
82,55
81,84
81,62
80,65
79,36
81,34
78,99
77,93
80,12
78,48
79,2
76,88
74,56
73,78
70,18
71,94
72,22
73,38
73,03
76,29
80,26
81,43
79,28
79,94
78,27
79,33

83
84,15
87,7
87,1
85,15
85
85,7
84,65
84,25
84
79,15
79,6
79,5
81,55
81,6
81,4
84,5
83,4
81,6
81,4
81,3
80,3
78,7
81
78,45
76,5
78,85
77,95
77,75
76,2
73
73,3
68,5
71,5
71
73,2
72,65
74,8
79,35
80,3
78,7
77,8
71,7
78,7

84,5
84,95
89,5
89,8
87,9
85,9
87
85,3
85,15
84,9
83,1
81,35
80,4
82,5
82,5
86,15
85,65
85,6
84,7
82,5
81,95
81,15
80
81,55
79,6
78,85
81,25
79
80,75
78
75,5
74,4
72
72,5
72,95
73,75
73,4
77,25
81,85
82,15
80
81,65
78,85
79,85
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9.9.2015
10.9.2015
11.9.2015
14.9.2015
15.9.2015
16.9.2015
17.9.2015
18.9.2015
21.9.2015
22.9.2015
23.9.2015
28.9.2015
29.9.2015
30.9.2015
1.10.2015
2.10.2015
5.10.2015
6.10.2015
7.10.2015
8.10.2015
9.10.2015

12.10.2015
13.10.2015
14.10.2015
15.10.2015
16.10.2015
19.10.2015
20.10.2015
21.10.2015
22.10.2015
23.10.2015
26.10.2015
27.10.2015
28.10.2015
30.10.2015
2.11.2015
3.11.2015
4.11.2015
5.11.2015
6.11.2015
9.11.2015
10.11.2015
11.11.2015
12.11.2015

77,65
76,85
75,9
75,3
77
77,9
77,35
77
79,4
78,8
79,2
80
78,8
78,6
78,75
78,6
80,15
80,2
80
80,3
80,65
82,85
80,95
82
81,1
77,6
80,3
80,3
79,3
80,7
80
78,1
76,85
78,55
78,15
81,05
81,15
81,8
81,75
82,1
82,55
81,65
84,05
83,65

78,53
77,19
76,25
75,24
76,86

77,9
77,71
76,93
79,73
78,68
78,82
80,16
78,65
78,57
78,54
78,13
80,32
80,78
80,39
80,49
80,98
82,27
81,04

81,8
81,44
78,52
80,42
80,51
79,57
80,85
80,89
78,73

76,9
78,21
77,88
81,33
81,17

82,1
81,73
82,06
83,09
81,82
84,07

83,7

77,55
76,8
75,9
74,6

75,95
71,2

77,35

76,25

79,05

78,25
78,4

79,85

78,35

78,25
78,3
71,7
79,9

80,15
79,7
80,2
80,6

81,35
80,5
80,8

80,75
77,6
80,2
80,3

79,25

79,65
79,7
71,7
74,5

77,75
77,1

81

81,05
81,7

81,35
81,1

82,55
81,4

83
83,4

79,4
71,7
76,8
75,85
71,4
78,5
78
77,75
80,35
78,9
79,3
80,6
78,85
78,85
78,75
78,6
80,75
81,4
81,2
80,75
81,4
82,85
81,75
82,25
82,95
80,95
80,75
80,75
80,15
81,65
81,55
79,8
78,05
78,55
78,5
81,7
81,7
82,5
82,1
82,9
83,55
82,3
85,2
84,3
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13.11.2015
16.11.2015
17.11.2015
18.11.2015
19.11.2015
20.11.2015
23.11.2015
24.11.2015
25.11.2015
26.11.2015
27.11.2015
30.11.2015
1.12.2015
2.12.2015
3.12.2015
4.12.2015
7.12.2015
8.12.2015
9.12.2015
10.12.2015
11.12.2015
14.12.2015
15.12.2015
16.12.2015
17.12.2015
18.12.2015
21.12.2015
22.12.2015
23.12.2015
24.12.2015
25.12.2015
28.12.2015
29.12.2015
30.12.2015
31.12.2015

83,45
83,2
85,1

83,85
85,4

85,95

85,95

82,55
83,5

82,55
82,6

84,35
85,7
88,5

86,55
86,2
87,6

85,75
86,6

85
83,9

82,65

84,15
83,7

85,45

87,15

90,75
89,3
90,1
91,5

93,65

94,15

90,75
90,8
89,8

83,26
83,37
85,57
84,62
84,78
85,62
86,47
82,93
83,51
83,04
82,78
83,56
85,36
87,71
88,12
86,09
87,82
86,38
85,85
85,89

83,8
83,79
83,68
84,13
84,88
86,73
90,58
90,47
89,77
90,85
92,81
94,26
92,19
91,05
90,46

82,75
83
84,4
83,6
83,75
85,15
85,35
80,85
82,65
82,2
82,25
82,5
84,35
86,2
86,55
84,45
86,25
84,6
84,45
84,3
81,95
82,1
82,45
83,3
83,75
85
87,95
88,65
88,6
89,5
91,55
93
90,55
89,9
88,4

83,7
83,85
86,85

85,6
85,65

86
87,25
85,5
84
83,95
83,55
84,35

86,2

88,8

89,8

88

89,4

87,9
86,75
87,35

85,3
85,35
84,55

84,8

85,9

88,2
92,25

93
90,6
91,9

94

95,5
94,25

92,1

91,6
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PETKM

Tarih

2.1.2015

5.1.2015

6.1.2015

7.1.2015

8.1.2015

9.1.2015

12.1.2015
13.1.2015
14.1.2015
15.1.2015
16.1.2015
19.1.2015
20.1.2015
21.1.2015
22.1.2015
23.1.2015
26.1.2015
27.1.2015
28.1.2015
29.1.2015
30.1.2015
2.2.2015

3.2.2015

4.2.2015

5.2.2015

6.2.2015

9.2.2015

10.2.2015
11.2.2015
12.2.2015
13.2.2015
16.2.2015
17.2.2015
18.2.2015
19.2.2015
20.2.2015
23.2.2015
24.2.2015
25.2.2015
26.2.2015
27.2.2015

Kapans

3,96
4
3,98
4
4,07
3,99
3,98
4,05
4
3,97
3,95
3,97
3,98
3,98
4
3,99
4
3,95
3,88
3,79
3,83
3,81
3,91
3,88
3,9
3,91
3,83
3,73
3,76
3,84
3,79
3,78
3,73
3,73
3,78
3,77
3,78
3,79
3,78
3,78
3,82

AOF

3,95
4
3,97
4,01
4,06
4,02
4
4,04
4,03
4
3,96
3,99
3,98
4,01
3,99
4,01
4
3,96
3,89
3,8
3,83
3,83
3,94
3,88
39
3,87
3,84
3,77
3,75
3,82
3,8
3,79
3,76
3,73
3,77
3,78
3,8
3,79
3,8
3,78
3,78

Min.

3,93
3,97
3,96
3,98
4,03
3,99
3,98
3,98
4
3,97
3,92
3,96
3,97
3,97
3,97
3,99
3,99
3,93
3,83
3,77
3,81
3,8
3,91
3,85
3,86
3,82
3,8
3,73
3,72
3,79
3,78
3,78
3,73
3,72
3,74
3,75
3,76
3,76
3,76
3,75
3,75

Maks.

3,97
4,02
3,98
4,04
4,07
4,04
4,03
4,07
4,06
4,02
3,99
4,01
4
4,04
4,01
4,04
4,02
3,99
3,94
3,85
3,86
3,87
3,98
3,93
3,93
391
3,87
3,83
3,77
3,84
3,82
3,81
38
3,75
3,8
3,8
3,83
3,81
3,84
3,81
3,82
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2.3.2015
3.3.2015
4.3.2015
5.3.2015
6.3.2015
9.3.2015
10.3.2015
11.3.2015
12.3.2015
13.3.2015
16.3.2015
17.3.2015
18.3.2015
19.3.2015
20.3.2015
23.3.2015
24.3.2015
25.3.2015
26.3.2015
27.3.2015
30.3.2015
31.3.2015
1.4.2015
2.4.2015
3.4.2015
6.4.2015
7.4.2015
8.4.2015
9.4.2015
10.4.2015
13.4.2015
14.4.2015
15.4.2015
16.4.2015
17.4.2015
20.4.2015
21.4.2015
22.4.2015
24.4.2015
27.4.2015
28.4.2015
29.4.2015
30.4.2015
4.5.2015

3,8
3,75

3,7
3,72
3,66
3,61
3,44
3,51
3,55
3,41
3,47
3,53
3,61
3,63
3,59

3,6
3,53
3,54
3,49
3,49
3,53
3,46
3,56
3,61
3,63
3,72
3,69
3,71
3,85
3,82
3,74

3,8
3,68
3,71
3,72
3,73
3,78
3,77
3,83
3,92

39

39
3,76
3,78

3,8
3,75
3,72
3,68
3,72
3,64
3,49
3,52
3,92
3,44
3,47
3,91
85,88
3,66
3,61
3,58
3,55
3,56
3,49
3,49
3,92
3,48
3,53
3,61
3,61
3,69
3,71
3,72
3,82
3,83
3,77
3,76
3,72
3,72
3,73
3,73
3,77
3,77
3,81
3,91
3,92
3,93
3,81
3,78

3,77
3,73
3,69
3,62
3,66
3,61
3,43
3,45
3,47
3,41
3,44
3,47
3,49
3,62
3,59
3,57
3,52
3,53
3,45
3,47

35
3,45
3,51

3,6
3,58
3,64
3,69

3,7
3,79
3,81
3,74
3,71
3,68

3,7
3,71
3,71
3,75
3,75
3,76
3,87

39

39
3,76
3,77

3,82
3,77
3,76
3,73
3,76
3,68
3,94
3,63
3,56
3,47
3,49
3,53
3,64
3,69
3,66

3,6
3,58
3,58
3,94
3,52
3,53
3,91
3,57
3,62
3,64
3,72
3,73
3,73
3,86
3,85
3,81

3,8
3,75
3,74
3,76
3,76
3,78
3,79
3,84
3,93
3,93
3,95
3,86

3,8
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5.5.2015
6.5.2015
7.5.2015
8.5.2015
11.5.2015
12.5.2015
13.5.2015
14.5.2015
15.5.2015
18.5.2015
20.5.2015
21.5.2015
22.5.2015
25.5.2015
26.5.2015
27.5.2015
28.5.2015
29.5.2015
1.6.2015
2.6.2015
3.6.2015
4.6.2015
5.6.2015
8.6.2015
9.6.2015
10.6.2015
11.6.2015
12.6.2015
15.6.2015
16.6.2015
17.6.2015
18.6.2015
19.6.2015
22.6.2015
23.6.2015
24.6.2015
25.6.2015
26.6.2015
29.6.2015
30.6.2015
1.7.2015
2.7.2015
3.7.2015
6.7.2015

3,79
3,72
3,75

3,8
3,81
3,79
3,83
3,87
3,84
3,82
3,77
3,75
3,75
3,68
3,66
3,71
3,68
3,71
3,71
3,78
3,87
3,83
3,76
3,65
3,67
3,63
3,65
3,62
3,59
3,67
3,66
3,75
3,73
3,75
3,88
4,03

4,02
4,04
4,05

4,1
4,12
4,26
4,28

3,81
3,75
3,74
3,78
3,82
3,79
3,83
3,87
3,85
3,83
3,78
3,75
3,75
3,69
3,69
3,68
3,69
3,75
3,73
3,77
3,85
3,81
3,77

3,6
3,65
3,65
3,66
3,65
3,58
3,67
3,65
3,73
3,75
3,77
3,88
4,02
3,99
4,02
4,05
4,03

4,1
411
4,23
4,27

3,78
3,72
3,69
3,71
3,81
3,77

3,8
3,84
3,84
3,81
3,77
3,72
3,72
3,67
3,66
3,64
3,66
3,66
3,71
3,73

3,8
3,77
3,73
3,47
3,61
3,61
3,63
3,62
3,56
3,64
3,63
3,69
3,73
3,73
3,84
3,99
3,96
3,99
3,99
3,99
4,07
4,08
4,19
4,21

3,83
3,79
3,77
3,81
3,84

3,8
3,85

3,9
3,87
3,86
3,82
3,79
3,77
3,71
3,71
3,71
3,71
3,81
3,75

3,8
3,89
3,83
3,81
3,66
3,69
3,67
3,68
3,66
3,61
3,69
3,67
3,76
3,76
3,79

3.9
4,04
4,01
4,04
4,09
4,07
4,12
4,13
4,26

43
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7.7.2015
8.7.2015
9.7.2015
10.7.2015
13.7.2015
14.7.2015
15.7.2015
16.7.2015
20.7.2015
21.7.2015
22.7.2015
23.7.2015
24.7.2015
27.7.2015
28.7.2015
29.7.2015
30.7.2015
31.7.2015
3.8.2015
4.8.2015
5.8.2015
6.8.2015
7.8.2015
10.8.2015
11.8.2015
12.8.2015
13.8.2015
14.8.2015
17.8.2015
18.8.2015
19.8.2015
20.8.2015
21.8.2015
24.8.2015
25.8.2015
26.8.2015
27.8.2015
28.8.2015
31.8.2015
1.9.2015
2.9.2015
3.9.2015
4.9.2015
7.9.2015

4,15
4,13
4,23
4,25
4,24
4,21
4,24
4,23
4,11
4,14
4,13

3,94
3,91

4,04
4,08
4,16
4,09
4,05
4,08
4,07
4,09
4,09
4,21
4,12
4,03

4,1
4,06
4,03
4,02
3,99
3,96
3,86
3,94
3,89
3,95
3,92
3,94
3,91
3,93
3,93

3,9
3,89

4,19
4,16
4,22
4,26
4,25
4,22
4,22
4,23
4,12
4,12
4,18
3,99
3,96
3,91
4,01
4,03
4,06
4,13
4,07
4,05
4,07
4,09
4,08
4,11

4,2
4,15
4,02
4,08
4,06
4,03
4,03
3,97
3,95
3,82
3,92
3,92
3,95
3,92
3,95

3,9
3,93

3,9
3,89
3,87

4,15
4,13

4,2
4,24
4,23
4,18
4,19
4,22

4,1

4,1
4,11
3,93

3,7
3,88
3,98

4,05

4,1
4,03
4,03
4,03
4,07
4,05
4,07
4,17
4,12
3,99
4,03
4,03
4,01
4,01
3,92
3,94

3,7
3,89
3,89
3,94

3,9
3,92
3,87
3,91
3,86
3,87
3,85

4,25
4,19
4,25
4,28
4,27
4,26
4,24
4,25
4,15
4,14
4,26
4,02
4,02
3,94
4,05
4,05
4,09
4,16
4,11
4,09

4,1
4,12
4,12
4,13
4,21

4,2
4,07
4,11

4.1
4,05
4,06

3,97

3,9
3,95
3,95
3,97
3,93
3,98
3,93
3,96
3,93
3,93
3,89
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8.9.2015
9.9.2015
10.9.2015
11.9.2015
14.9.2015
15.9.2015
16.9.2015
17.9.2015
18.9.2015
21.9.2015
22.9.2015
23.9.2015
28.9.2015
29.9.2015
30.9.2015
1.10.2015
2.10.2015
5.10.2015
6.10.2015
7.10.2015
8.10.2015
9.10.2015
12.10.2015
13.10.2015
14.10.2015
15.10.2015
16.10.2015
19.10.2015
20.10.2015
21.10.2015
22.10.2015
23.10.2015
26.10.2015
27.10.2015
28.10.2015
30.10.2015
2.11.2015
3.11.2015
4.11.2015
5.11.2015
6.11.2015
9.11.2015
10.11.2015
11.11.2015

3,9
3,9
3,9
3,91
3,91

4,02
4,06
4,09
4,11
4,07
4,06

4,03

3,98
4,09
4,13
4,13

4,2

4.2
4,19
4,12
4,17
4,16
4,15
4,18
4,25
4,27
4,32

43
4,27
4,27
4,28

43
4,53
4,55
4,64
4,63
4,58

4.6
4,52
4,49

3,9
3,92
3,88
3,91
3,91
3,99
4,01
4,05
4,05
4,09
4,07
4,07
4,02
4,02
4,03

3,97
4,08
4,11
4,15

4,2
4,21

4,2
4,11
4,16
4,18
4,15

42
4,24
4,26
4,35
4,34
4,28
4,23
4,28
4,28
4,49
4,57
4,64

4.6
4,59
4,64
4,53
4,53

3,88

3,9
3,84
3,89

3,9
3,97
3,99
4,02

4,08
4,05
4,05

3,99
3,95
4,07

4,1
4,12
4,17
4,19
4,16
4,09
4,14
4,16
4,13
4,18
4,19
4,22
4,28

43
4,25
4,19
4,25
4,25
4,45
4,54
4,57
4,57

4,5

4,6
4,52
4,49

3,91
3,94
3,91
3,94
3,92
4,01
4,03
4,07
4,09
4,11
4,09
4,08
4,04
4,04
4,05
4,02
3,99
4,09
4,13
4,17
4,24
4,22
4,21
4,13
4,18

4,2
4,17
4,22
4,26

4,3
4,39
4,37
4,32
4,28

43
4,31
4,53

4,6
4,68
4,64
4,68
4,65
4,56
4,59
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12.11.2015
13.11.2015
16.11.2015
17.11.2015
18.11.2015
19.11.2015
20.11.2015
23.11.2015
24.11.2015
25.11.2015
26.11.2015
27.11.2015
30.11.2015
1.12.2015
2.12.2015
3.12.2015
4.12.2015
7.12.2015
8.12.2015
9.12.2015
10.12.2015
11.12.2015
14.12.2015
15.12.2015
16.12.2015
17.12.2015
18.12.2015
21.12.2015
22.12.2015
23.12.2015
24.12.2015
25.12.2015
28.12.2015
29.12.2015
30.12.2015
31.12.2015

4,52
4,51
4,42
4,54
4,47
4,46
4,47
4,39
4,29
4,42
4,32

43
4,45

4,5
4,48

4,5
4,49
4,42
4,45

4,6
4,65
4,48
4,37

45
4,54

47
4,64
4,69
4,61
4,63
4,68
4,66
4,67
4,63

4,6
4,59

4,49

45
4,45
4,55
4,48
4,47
4,48
4,41

43
4,38
4,32
4,32
4,38
4,47
4,51
4,49
4,44
4,44
4,44
4,57
4,64
4,54
4,44
4,46
4,52
4,64
4,68
4,69
4,62
4,64
4,67
4,68
4,67
4,63

4.6
4,64

4,46
4,48
4,42

4,5
4,44
4,45
4,46
4,38
4,22
4,34
4,28
4,28
4,31

4.4
4,44
4,46
4,33

4.4

4,4
4,48
4,56
4,45
4,33
4,38
4,47
4,53
4,64
4,66
4,57
4,62
4,64
4,66
4,65

4,6
4,57
4,59

4,52
4,52
4,49
4,58
4,51
4,49
4,49
4,46
4,37
4,42
4,37
4,37
4,45
4,53
4,56
4,52
4,53
4,48
4,47
4,63

4,7
4,67
4,54
4,53
4,54
4,74
4,71
4,71

4,7
4,68

4,7

4,7
4,69
4,68
4,64
4,67
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Tarih

2.1.2015

5.1.2015

6.1.2015

7.1.2015

8.1.2015

9.1.2015

12.1.2015
13.1.2015
14.1.2015
15.1.2015
16.1.2015
19.1.2015
20.1.2015
21.1.2015
22.1.2015
23.1.2015
26.1.2015
27.1.2015
28.1.2015
29.1.2015
30.1.2015
2.2.2015

3.2.2015

4.2.2015

5.2.2015

6.2.2015

9.2.2015

10.2.2015
11.2.2015
12.2.2015
13.2.2015
16.2.2015
17.2.2015
18.2.2015
19.2.2015
20.2.2015
23.2.2015
24.2.2015
25.2.2015
26.2.2015
27.2.2015

TOASO

Kapanis

16,1
16,25
16,3
15,95
15,95
15,9
16
15,85
15,65
15,55
15,75
15,6
15,55
16
16,2
17,2
17,45
17,4
17,25
16,95
16,35
16,5
16,55
16,8
16,8
16,7
16,65
16,65
16,2
16,65
16,95
16,75
16,2
16,55
16,5
16,35
16,6
16,6
16,5
16,6
16,4

AOF

15,97
16,26
16,28
16,07
15,97
16,03
15,97
15,87

15,6
15,62
15,65
15,64

15,6
15,95
16,19
16,96
17,47
17,29
17,39
17,07
16,43
16,55
16,68
16,86
16,85
16,88
16,64
16,64
16,36
16,49
16,75

16,8
16,31
16,46
16,52
16,34
16,57

16,5
16,51
16,57

16,3

Min.

15,9
16,1
16,2
15,95
15,9
15,9
15,9
15,75
15,4
15,55
15,55
15,55
15,5
15,75
16,1
16,55
17,3
17,15
17,2
16,95
16,3
16,45
16,55
16,55
16,7
16,65
16,55
16,5
16,2
16,25
16,55
16,7
16,15
16,2
16,4
16,25
16,45
16,35
16,35
16,45
16,15

Maks.

16,1
16,45
16,4
16,2
16,1
16,15
16,05
16
15,75
15,75
15,75
15,75
15,75
16,1
16,3
17,3
17,6
17,4
17,55
17,25
16,7
16,65
16,8
17,1
17,15
17,25
16,8
16,75
16,5
16,65
16,95
17
16,55
16,6
16,6
16,5
16,7
16,6
16,7
16,7
16,45
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2.3.2015
3.3.2015
4.3.2015
5.3.2015
6.3.2015
9.3.2015
10.3.2015
11.3.2015
12.3.2015
13.3.2015
16.3.2015
17.3.2015
18.3.2015
19.3.2015
20.3.2015
23.3.2015
24.3.2015
25.3.2015
26.3.2015
27.3.2015
30.3.2015
31.3.2015
1.4.2015
2.4.2015
3.4.2015
6.4.2015
7.4.2015
8.4.2015
9.4.2015
10.4.2015
13.4.2015
14.4.2015
15.4.2015
16.4.2015
17.4.2015
20.4.2015
21.4.2015
22.4.2015
24.4.2015
27.4.2015
28.4.2015
29.4.2015
30.4.2015
4.5.2015

16,4
16,75
16,35

16,7

16,3
16,35

15,2
15,25
15,45

15,1

15,4
15,45
16,15

16,2

16,2
16,25

16,3

16,4
16,35

16,3

16,3
15,75
16,05
16,55
16,05
16,05

16,1
16,15
16,45
16,85

16,4
16,35

16,2

16

15,8

16,2
16,85
16,95
16,65

16,7
16,45

16,4

16,4
16,45

16,37
16,48
16,72
16,54
16,45
16,39
15,41
15,01
15,24
14,91

15,3
15,44
16,01
16,19
16,22
16,24
16,19
16,54
16,34
16,34
16,31
15,85
16,04
16,58
15,98
15,98
15,96
16,15
16,25
16,75
16,41
16,18
16,24
16,06
15,92
16,07
16,52
16,84
16,65
16,76
16,58
16,45
16,53
16,46

16,2
16,3
16,35
16,4
16,15
16,35
15,2
14,55
15,05
14,75
15,15
15,35
15,8
16,1
16,2
16,15
16
16,35
16,25
16,3
16,25
15,75
15,95
16,4
15,8
15,85
15,85
16,05
16,15
16,55
16,25
15,9
16,15
15,95
15,75
15,9
16,25
16,55
16,5
16,65
16,45
16,4
16,4
16,35

16,5
16,75
17,2
16,7
16,8
16,5
15,7
15,45
15,45
15,1
15,4
15,55
16,15
16,3
16,3
16,35
16,35
16,65
16,4
16,4
16,35
15,95
16,1
16,7
16,1
16,1
16,1
16,25
16,45
16,9
16,65
16,45
16,35
16,2
16,15
16,2
16,95
17
16,75
16,85
16,7
16,55
16,7
16,55
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5.5.2015
6.5.2015
7.5.2015
8.5.2015
11.5.2015
12.5.2015
13.5.2015
14.5.2015
15.5.2015
18.5.2015
20.5.2015
21.5.2015
22.5.2015
25.5.2015
26.5.2015
27.5.2015
28.5.2015
29.5.2015
1.6.2015
2.6.2015
3.6.2015
4.6.2015
5.6.2015
8.6.2015
9.6.2015
10.6.2015
11.6.2015
12.6.2015
15.6.2015
16.6.2015
17.6.2015
18.6.2015
19.6.2015
22.6.2015
23.6.2015
24.6.2015
25.6.2015
26.6.2015
29.6.2015
30.6.2015
1.7.2015
2.7.2015
3.7.2015
6.7.2015

16,45
16,55
16,45
16,7
17,25
18,1
17,85
18,5
18,1
17,95
18
18,3
18,65
18,15
17,9
18,15
18,1
18,05
17
16,95
17,45
17,35
17,3
16,8
16,7
16,75
16,75
16,6
16,5
17
17,5
17,55
17,65
17,3
17,25
17,25
17,15
17,8
17,8
18,3
17,9
17,8
17,4
17,85

16,52
16,53
16,42
16,62
17,17
17,92
17,93
18,3
18,07
17,92
18
18,15
18,52
18,25
17,94
17,84
18,01
18
17,19
17,07
17,33
17,3
17,19
16,58
16,88
16,72
16,67
16,73
16,51
17,04
17,42
17,48
17,63
17,41
17,16
17,22
17,2
17,57
17,59
18,06
18,03
17,76
17,56
17,82

16,45
16,45
16,3
16,45
16,95
17,45
17,85
17,85
17,9
17,85
17,9
18
18,2
18,05
17,7
17,5
17,85
17,6
16,8
16,9
16,95
17,15
17,1
16,45
16,7
16,6
16,55
16,6
16,4
16,75
17,25
17,35
17,5
17,3
17,05
17,15
17,1
17,45
17,3
17,85
17,85
17,6
17,4
17,7

16,6
16,6
16,5
16,75
17,35
18,2
18,1
18,65
18,2
18
18,1
18,35
18,7
18,6
18,15
18,15
18,15
18,1
17,6
17,25
17,5
17,4
17,45
16,8
17,15
16,85
16,8
16,9
16,6
17,25
17,55
17,6
17,7
17,7
17,3
17,3
17,3
17,8
18
18,3
18,15
17,9
17,8
17,9
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7.7.2015
8.7.2015
9.7.2015
10.7.2015
13.7.2015
14.7.2015
15.7.2015
16.7.2015
20.7.2015
21.7.2015
22.7.2015
23.7.2015
24.7.2015
27.7.2015
28.7.2015
29.7.2015
30.7.2015
31.7.2015
3.8.2015
4.8.2015
5.8.2015
6.8.2015
7.8.2015
10.8.2015
11.8.2015
12.8.2015
13.8.2015
14.8.2015
17.8.2015
18.8.2015
19.8.2015
20.8.2015
21.8.2015
24.8.2015
25.8.2015
26.8.2015
27.8.2015
28.8.2015
31.8.2015
1.9.2015
2.9.2015
3.9.2015
4.9.2015
7.9.2015

17,9
18,25
18,7
19,2
19
18,85
18,8
18,7
19,15
19,05
18,85
18,25
17,95
17,45
17,8
17,95
17,6
18,15
17,4
18,05
18,2
18,2
18,55
18,3
18,6
18,35
18,4
18,65
18,35
18,45
18,45
17,6
17,35
16,75
17,25
17,85
17,75
17,7
18,05
17,6
17,4
17,45
17,3
17,1

17,81
18,24
18,53
19,18
19,19
18,94
18,87
18,81
19,07
18,74
18,76
18,34
18,11
17,36
18,06
18,08
17,84
17,99
17,75
17,78
18,32
18,27
18,41
18,33
18,64
18,57
18,25
18,65
18,39
18,42
18,38
17,64
17,28
16,54
17,12
17,68
17,87
17,76
17,92
17,64
17,59
17,49

17,3
17,14

17,7
18,05
18,25
18,95
18,95

18,7
18,75

18,6
18,95

18,5
18,65
17,65
17,95
17,15
17,75
17,95

17,6
17,75

17,4

17,5

18
18,15

18,2

18,1
18,55
18,35

17,4
18,35

18,3

18,3
18,25

17,4

17,1

16,1
16,95

17,3
17,75
17,65

17,8
17,45

17,4
17,35

17,1
17,05

18,05
18,5
18,75
19,35
19,4
19,1
19
18,9
19,2
19,1
19
18,7
18,3
17,65
18,3
18,25
18,15
18,15
18,05
18,05
18,5
18,4
18,6
18,45
18,75
18,75
18,6
18,8
18,6
18,55
18,55
17,85
17,45
17
17,4
17,85
18,05
17,9
18,05
17,8
17,8
17,65
17,5
17,25
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8.9.2015
9.9.2015
10.9.2015
11.9.2015
14.9.2015
15.9.2015
16.9.2015
17.9.2015
18.9.2015
21.9.2015
22.9.2015
23.9.2015
28.9.2015
29.9.2015
30.9.2015
1.10.2015
2.10.2015
5.10.2015
6.10.2015
7.10.2015
8.10.2015
9.10.2015
12.10.2015
13.10.2015
14.10.2015
15.10.2015
16.10.2015
19.10.2015
20.10.2015
21.10.2015
22.10.2015
23.10.2015
26.10.2015
27.10.2015
28.10.2015
30.10.2015
2.11.2015
3.11.2015
4.11.2015
5.11.2015
6.11.2015
9.11.2015
10.11.2015
11.11.2015

17,1
17,15
16,85

17,1
17,45

17,5
17,95
18,65

18,4
18,35
17,95
17,65
17,25
17,65
17,95
17,35
17,45

17,6

17,7
17,55
17,55

18
18,55

18,2

18,6
18,75

18
18,25

18,2

18,1
18,35

18,2
18,35
18,35
18,35
19,25

20,1

19,9
19,65

19,1
19,05
19,65

19,2
19,45

17,13
17,42
16,96
16,88
17,37
17,71
17,75
18,43
18,24
18,39
18,08
17,88

17,3
17,46
17,78
17,35
17,35

17,6
17,74
17,59
17,63
17,88
18,37
18,11
18,36
18,79
18,13
18,24
18,25
18,15
18,24
18,32
18,36
18,27
18,29
18,98
20,19
19,75

19,5
19,26
19,14
19,54

19,3
19,46

17,05
17,15
16,8
16,7
17,15
17,45
17,6
17,9
18,05
18,3
17,95
17,65
17,25
17,3
17,45
17,1
17,2
17,5
17,6
17,4
17,55
17,7
18,05
17,85
18
18,65
18
18,15
18,15
18,05
18,1
18,2
18,3
18,15
18,15
18,5
19,9
19,55
19,35
19
18,95
19,3
19,2
19,4

17,2
17,65
17,2
17,2
17,55
17,85
17,95
18,8
18,4
18,5
18,2
18,05
17,4
17,7
18
17,55
17,5
17,65
17,85
17,85
17,7
18
18,55
18,5
18,7
19
18,4
18,4
18,4
18,25
18,35
18,5
18,45
18,4
18,4
19,3
20,4
19,95
19,75
19,55
19,35
19,65
19,45
19,55
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12.11.2015
13.11.2015
16.11.2015
17.11.2015
18.11.2015
19.11.2015
20.11.2015
23.11.2015
24.11.2015
25.11.2015
26.11.2015
27.11.2015
30.11.2015
1.12.2015
2.12.2015
3.12.2015
4.12.2015
7.12.2015
8.12.2015
9.12.2015
10.12.2015
11.12.2015
14.12.2015
15.12.2015
16.12.2015
17.12.2015
18.12.2015
21.12.2015
22.12.2015
23.12.2015
24.12.2015
25.12.2015
28.12.2015
29.12.2015
30.12.2015
31.12.2015

20
19,85
19,45

20,1
20,05

20,3
20,25
19,85

19,4
19,55

19,1

19,3
19,23
20,04
19,71
20,48
19,92

19,5
18,91
19,15
18,54
18,41
17,93
18,75
19,07
19,75

19,2

19,4

19,5
20,18
19,82
19,96
19,77
19,54
19,41
18,95

19,83
19,86
19,65
20,12
20,01
20,24
20,27
19,92
19,55
19,26
19,06
19,37
19,39
19,69
19,87
20,29
19,97
19,69
18,99
19,11
18,96
18,46
18,35

18,4
18,72
19,56
19,16
19,46

19,4
19,96
19,89

19,8
19,87
19,65

19,4
19,48

19,65
19,8
19,45
19,95
19,85
20,15
20,2
19,8
19,1
18,95
18,9
19,1
19,12
19,17
19,57
19,83
19,6
19,47
18,76
18,82
18,46
18,2
17,79
17,85
18,4
19,13
18,94
19,3
19,16
19,5
19,75
19,7
19,73
19,4
19,2
18,91

20,05
19,95
19,85
20,3
20,2
20,35
20,4
20,15
20,05
19,55
19,2
19,65
19,68
20,04
20,12
20,5
20,5
20
19,46
19,33
19,3
18,74
18,84
18,96
19,07
19,86
19,76
19,58
19,62
20,18
20,22
19,96
20,08
19,94
19,52
19,8

178



Tarih

2.1.2015
5.1.2015
6.1.2015
7.1.2015
8.1.2015
9.1.2015
12.1.2015
13.1.2015
14.1.2015
15.1.2015
16.1.2015
19.1.2015
20.1.2015
21.1.2015
22.1.2015
23.1.2015
26.1.2015
27.1.2015
28.1.2015
29.1.2015
30.1.2015
2.2.2015
3.2.2015
4.2.2015
5.2.2015
6.2.2015
9.2.2015
10.2.2015
11.2.2015
12.2.2015
13.2.2015
16.2.2015
17.2.2015
18.2.2015
19.2.2015
20.2.2015
23.2.2015
24.2.2015
25.2.2015
26.2.2015

TUPRS

Kapanis

55,9
56,6
56,7
56,4
56,55
55,3
54,45
53,55
54,6
54,05
55,5
56,9
55,7
55,7
55,8
54,8
54,25
55
54,95
54
53,15
55,4
55
54,9
54,75
55

55
52,2
52,1
53,6
53,25
53,45
52,4
53,45
53,45
53,3
53,95
54,5
54,95
53,9

AOF

55,66
56,81
56,42
56,57
56,67
55,45
54,74
53,51

54,3
54,31
55,02
56,92

56,3
55,69
55,78
55,01
54,15
54,87
55,33
54,23
53,31
55,42

55,4
54,96
54,86
54,94
54,27
52,86
52,34
53,18

53,6
53,48
52,75
53,61
53,56
53,09

53,7

54,3
54,78
53,99

Min.

55,2
56,6
56
56,2
56,4
55,25
54,45
53,2
53,95
53,95
54,3
56,4
55,65
55,45
55,55
54,7
53,95
54,55
54,95
54
53,05
55
54,9
54,6
54,55
54,55
53,65
52,2
52,05
52,9
53,25
52,9
52,4
53,4
53,35
52,8
53,3
53,8
54,55
53,45

Maks.

55,95
57,1
56,75
56,8
56,85
55,9
55,2
53,75
54,6
54,6
55,5
57,2
56,95
55,95
56
55,4
54,5
55,2
55,75
54,5
53,7
55,85
55,85
55,15
55,1
55,25
55,3
53,75
52,55
53,6
53,85
53,75
53,2
53,75
53,9
53,3
53,95
54,5
55
54,8
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27.2.2015
2.3.2015
3.3.2015
4.3.2015
5.3.2015
6.3.2015
9.3.2015

10.3.2015

11.3.2015

12.3.2015

13.3.2015

16.3.2015

17.3.2015

18.3.2015

19.3.2015

20.3.2015

23.3.2015

24.3.2015

25.3.2015

26.3.2015

27.3.2015

30.3.2015

31.3.2015
1.4.2015
2.4.2015
3.4.2015
6.4.2015
7.4.2015
8.4.2015
9.4.2015

10.4.2015

13.4.2015

14.4.2015

15.4.2015

16.4.2015

17.4.2015

20.4.2015

21.4.2015

22.4.2015

24.4.2015

27.4.2015

28.4.2015

29.4.2015

30.4.2015

53
53,55
53,8
53,25
52,65
53
52,8
51,3
51,45
51,25
50,35
51,4
53,5
53,1
55,1
56,75
58
58,85
59
58,65
59,4
61,85
61,65
60,35
59,6
61,35
61,85
60,95
60,3
60,65
60,3
60,55
60,45
60,05
62,2
61,8
61,5
63,5
64,55
66,6
66,4
66,2
66,25
64,9

52,97
53,54
53,76
53,63
52,66
53,46
52,74
51,59
50,62
50,74
50,52
51,59
53,06
53,11
55,16
56,71
57,88
57,98
59,68
58,61
59,56
61,58
61,56
60,25
59,92
60,99

61,3
60,76

60,3
60,41
60,07
60,38
59,62
59,96
62,06
62,62
61,78
63,18
64,39
66,41
66,39
65,97
66,13
65,51

52,6
53,2
53,4
53,1
52,15
52,6
52,5
51,2
49,5
50,05
50,2
50,9
52,3
52,9
55
56,35
57,65
56,8
58,5
58
58,15
61,25
61,05
59,95
59,55
59,85
60,9
60,55
60,1
60,15
59,55
59,9
59,05
59,65
60,7
61,8
61,4
62,6
63,55
66,15
66,25
65,7
65,6
64,9

53,3
53,8
54,1
54,25
53,2
54,4
53,15
52
51,45
51,6
51
52,15
53,5
53,45
55,55
57
58,05
58,9
60,55
59,35
60,25
62,05
61,85
60,95
60,55
61,5
61,85
61,05
60,5
60,65
60,6
60,85
60,45
60,35
62,55
63,3
62,25
63,5
64,75
66,65
66,65
66,25
66,55
66

180



4.5.2015
5.5.2015
6.5.2015
7.5.2015
8.5.2015
11.5.2015
12.5.2015
13.5.2015
14.5.2015
15.5.2015
18.5.2015
20.5.2015
21.5.2015
22.5.2015
25.5.2015
26.5.2015
27.5.2015
28.5.2015
29.5.2015
1.6.2015
2.6.2015
3.6.2015
4.6.2015
5.6.2015
8.6.2015
9.6.2015
10.6.2015
11.6.2015
12.6.2015
15.6.2015
16.6.2015
17.6.2015
18.6.2015
19.6.2015
22.6.2015
23.6.2015
24.6.2015
25.6.2015
26.6.2015
29.6.2015
30.6.2015
1.7.2015
2.7.2015
3.7.2015

65,9
64

62
61,5
63,9
64
65,25
65,3
65,3
65,15
66,15
68,8
65,6
65,75
65,35
64,2
65
65,15
66,6
65,1
66
66,95
65,1
63,7
62,35
62,25
62,7
63,2
64,7
64,05
64,9
64,2
67,2
66,55
67,7
67,9
69
68,25
68,65
66,95
67,9
68,35
69,05
68,15

66
64,63
62,4
61,64
62,75
64,35
64,51
65,3
65,43
65,16
65,94
68,01
66,59
65,71
65,48
64,86
63,97
64,79
66,4
65,53
65,01
66,84
65,14
63,88
62,14
62,37
62,71
62,67
63,87
64,26
64,73
63,92
66,4
67,13
67,34
67,99
69,15
68,35
68,87
67,23
67,75
69,26
68,38
68,42

65,55
63,45
62
61,3
61,5
63,75
63,95
64,9
64,8
64,7
65,55
67,3
65,35
65,1
65,15
64,1
62,85
64,1
65,8
65
64,4
65,55
64,75
63,4
61,6
61,75
62,05
62,25
63,2
63,8
64,5
63,45
64,95
66,55
66,9
67,6
68,3
68,05
68,55
66,9
67,55
68,35
67,85
68,05

66,35
65,65
62,95
62,5
63,95
64,7
65,25
65,6
65,85
65,55
66,15
68,8
67,5
66,4
65,7
65,5
65
65,2
66,7
66,2
66
67,5
65,5
64,85
62,5
62,85
63,2
63,3
64,7
64,7
64,9
64,4
67,4
67,9
67,75
68,4
69,65
68,95
69,05
67,9
68
69,7
69,05
68,9
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6.7.2015
7.7.2015
8.7.2015
9.7.2015
10.7.2015
13.7.2015
14.7.2015
15.7.2015
16.7.2015
20.7.2015
21.7.2015
22.7.2015
23.7.2015
24.7.2015
27.7.2015
28.7.2015
29.7.2015
30.7.2015
31.7.2015
3.8.2015
4.8.2015
5.8.2015
6.8.2015
7.8.2015
10.8.2015
11.8.2015
12.8.2015
13.8.2015
14.8.2015
17.8.2015
18.8.2015
19.8.2015
20.8.2015
21.8.2015
24.8.2015
25.8.2015
26.8.2015
27.8.2015
28.8.2015
31.8.2015
1.9.2015
2.9.2015
3.9.2015
4.9.2015

68,35
67,55
68,15
69
68,55
72,05
72,3
71,85
72,4
72,3
70,8
69,9
69
69,5
69
68,85
69
70,35
72
70,1
69,55
68,7
70,8
72
72,25
74,65
75,05
73,9
74,15
74,2
74,35
73,35
71,7
71,1
68,4
71,35
70,65
73,75
74,3
75,1
72,3
72,55
73,3
72,05

68,17
67,89

67,9
68,92
69,23

715
73,09
71,78
72,41
72,28
70,72

70,1
69,52
69,39

68,9
69,54
69,35
70,26
71,21
70,26
69,66
69,14
70,92
72,33
73,11
74,48

74,8
73,92
74,07
74,02
74,38
73,64
71,75
70,99
68,15
71,01
70,92
73,38
73,81
75,42
72,72

73,1
72,84
72,55

67,8
67,5
67,45
68,3
68,55
70,15
71,8
71
71,8
71,4
70,25
69,8
68,85
68,8
68,6
68,7
68,85
69,95
70,15
69,7
69,4
68,7
69,3
71,75
72,25
74,05
73,7
73
73,8
73,45
74,1
73,1
71,3
70,55
66,25
70,3
70,3
72,7
73,2
74,25
72,25
72,55
72,2
72

68,6
68,25
68,2
69,2
69,65
72,4
73,65
72,5
73
72,8
71,8
70,5
70
69,8
69,5
70,1
69,85
70,5
72
70,85
70,15
69,5
71,7
72,75
73,7
74,8
75,4
75,2
74,4
75,2
74,6
74,1
72,15
71,6
69,55
71,4
71,25
74,1
74,3
76,3
73,2
73,45
73,45
73,2
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7.9.2015
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23.9.2015
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2.10.2015
5.10.2015
6.10.2015
7.10.2015
8.10.2015
9.10.2015
12.10.2015
13.10.2015
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19.10.2015
20.10.2015
21.10.2015
22.10.2015
23.10.2015
26.10.2015
27.10.2015
28.10.2015
30.10.2015
2.11.2015
3.11.2015
4.11.2015
5.11.2015
6.11.2015
9.11.2015
10.11.2015

69,9
69,95
70,15
70,7
71,6
70,8
715
72,35
733
74,45
74,7
73,55
73,65
73,8
73,1
74,1
75
75,75
78,25
78,45
77,3
76,95
75,2
72,2
72,15
73,4
74,45
74,5
76,8
77,85
77,85
78,2
76,85
77,3
77
77,95
77
77,35
76,55

77

78,4
77,75

77,6

76,6

70,36
70,25

70,5
69,93
71,54
70,58
71,55
72,18
72,73
73,69
75,27
73,79
73,67
74,14
73,53
73,73
75,12
75,33
77,94
78,22
77,14
76,82
75,55

73,3
71,75
73,41
74,41
74,67
76,67
77,62
77,46
78,18

77,4
77,06
76,55
77,38
77,23
77,14
76,59
77,16
77,77
77,74
77,71
76,92

69,85
69,8
70,1
69,4

70,95

70,25

71,35

72

71,95
72,7
74,7
73,3

73,35
73,7
73,1
73,2
74,6

74,65
77,4
77,9
76,7
76,3

75
72,1

70,75
72,9
74,1

74,25

76,25
77,4

76,75

78
76,8
76,55
76

77,05
76,9

76,85

76,25

76,75

76,95
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77,35
76,6

71,1
70,8
70,8
70,7
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71
71,95
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74,45
75,7
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74,65
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74,1
75,65
76,05
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78,45
77,75
77,3
76,2
74,3
72,65
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74,8
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77,85
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77,95
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76,95
77,35
78,4
78,3
77,9
77,4
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24.12.2015
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30.12.2015
31.12.2015
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76,8
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74,9
74,7

74,55
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74,6
71,3

74,55
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73,05

71,95
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72,65
70,2

68,85
69,8
69,5

70,55

69,75
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66,7
71,4

72,25
73,1
71,8

72,45

73,85

73,35

72,85

73,15
73,5

72,55

72,15
69,6

77,32
76,85
76,42
75,33
75,25
74,68
74,69
74,33
74,91
72,42
74,01
74,06
73,61
72,71
73,14
73,43
71,86
68,65
69,24
69,89
69,87
70,83
68,88
68,17
69,47
71,79

73,2
72,06
72,65
72,74

73,9

73,2
73,03
73,88
72,76
72,33
70,79

77
76,5
76,25
75
74,9
74,55
74,55
74
74,4
71,3
73,2
73,6
73,05
71,8
72,05
72,45
70,2
67,3
67,95
69,05
68,1
69,3
67,9
66,7
67,1
70,05
72,4
71,5
71,85
71,35
73,05
72,85
72,9
73,25
72,15
72
69,5

77,65
771
76,6

75,55
75,5
74,8

74,95

74,65
75,3
74,2

74,55

74,45

74,45

73,85
73,6

73,95
73,5

71

70,25
70,3

70,65
72,1

70

69,65

71,65

72,85
73,8
72,9

73
73,9

74,55

73,65

73,25
74,3
73,6

72,75
72,2
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Tarih

2.1.2015

5.1.2015

6.1.2015

7.1.2015

8.1.2015

9.1.2015

12.1.2015
13.1.2015
14.1.2015
15.1.2015
16.1.2015
19.1.2015
20.1.2015
21.1.2015
22.1.2015
23.1.2015
26.1.2015
27.1.2015
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10.2.2015
11.2.2015
12.2.2015
13.2.2015
16.2.2015
17.2.2015
18.2.2015
19.2.2015
20.2.2015
23.2.2015
24.2.2015
25.2.2015
26.2.2015
27.2.2015

ULKER

Kapanis

18,45
19,15
19,05
18,65
18,9
18,75
18,85
18,85
18,45
18,45
18,1
18,3
18,45
18,7
18,85
19
19,25
19,75
19,75
19,75
19,4
19,35
19
18,9
19,05
19,15
19
19,2
19
19,55
19,4
19,55
19,4
19,35
19,4
18,95
19,1
19,3
19,1
19,35
19,45

AOF

18,4
18,96
18,78
18,74
18,88
18,87
18,87
18,74
18,59
18,52
18,24

18,3
18,56
18,63
18,85
19,06
19,09
19,52
19,71
19,81
19,14
19,35
18,99
18,85
18,94
19,01
18,87
19,05
19,13
19,42
19,24
19,51
19,52
19,27
19,23
18,94
19,04
19,25
19,15
19,26
19,15
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18,25
18,65
18,65

18,6
18,75
18,75
18,75

18,6
18,45
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18,1
18,25
18,45
18,55
18,75
18,95
18,95
19,25

19,6
19,65

18,9
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18,65

18,7
18,75

18,9
18,75
18,85
18,95
19,25
19,05
19,35
19,35
19,15

19,1
18,75

18,9
19,05
18,95

19,1
18,85

Maks.

18,5
19,3
19,05
18,9
19
18,95
19
18,85
18,8
18,65
18,4
18,35
18,65
18,7
18,9
19,2
19,25
19,75
19,8
19,95
19,4
19,55
19,3
19
19,05
19,15
19
19,2
19,25
19,55
19,45
19,6
19,65
19,4
19,4
19,25
19,15
19,35
19,35
19,4
19,45
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2.3.2015
3.3.2015
4.3.2015
5.3.2015
6.3.2015
9.3.2015
10.3.2015
11.3.2015
12.3.2015
13.3.2015
16.3.2015
17.3.2015
18.3.2015
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28.4.2015
29.4.2015
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4.5.2015

19
19,05
18,8
18,85
18,55
18,4
18,55
18,3
18,5
17,6
17,35
18,1
18,9
18,9
19,8
19,95
20

20
19,25
19,2
19,25
19,5
19,95
20,25
20,2
20,35
20,45
20,35
20,55
20,8
21,25
20,9
21,15
21,05
20,1
20,6
20,95
20,65
20,6
20,65
20,65
20,65
20,45
20,45
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19,2
18,8

18,72

18,79

18,61

18,33
18,2

18,14

17,66

17,59

17,94

18,99

18,86

19,57

19,76

19,95

19,97

19,21

19,22

19,47

19,49

19,85

20,15
20,3

20,24

20,34

20,42

20,49

20,74
21,1

20,81

21,02

21,12

20,32

20,62

20,89

20,69

20,51

20,75

20,65

20,67
20,6

20,47

19
18,95
18,6
18,5
18,55
18,4
18,1
17,9
17,8
17,45
17,3
17,7
18,8
18,75
18,9
19,55
19,8
19,7
19,05
19,05
19,25
19,1
19,75
19,75
20,15
20,05
20,15
20,35
20,3
20,65
21
20,5
20,7
20,95
19,95
20,35
20,7
20,6
20,3
20,65
20,55
20,55
20,45
20,4

19,45
19,4
19

19
19,2
18,9
18,6
18,55
18,55
18,05
17,85
18,25
19,25
18,95
19,8
19,95
20,1
20,25
19,4
19,4
19,65
19,65
19,95
20,35
20,4
20,4
20,5
20,55
20,6
20,8
21,25
21,05
21,2
21,25
21,05
20,8
21,1
20,85
20,7
20,85
20,75
20,75
20,75
20,6
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5.5.2015
6.5.2015
7.5.2015
8.5.2015
11.5.2015
12.5.2015
13.5.2015
14.5.2015
15.5.2015
18.5.2015
20.5.2015
21.5.2015
22.5.2015
25.5.2015
26.5.2015
27.5.2015
28.5.2015
29.5.2015
1.6.2015
2.6.2015
3.6.2015
4.6.2015
5.6.2015
8.6.2015
9.6.2015
10.6.2015
11.6.2015
12.6.2015
15.6.2015
16.6.2015
17.6.2015
18.6.2015
19.6.2015
22.6.2015
23.6.2015
24.6.2015
25.6.2015
26.6.2015
29.6.2015
30.6.2015
1.7.2015
2.7.2015
3.7.2015
6.7.2015

21
20,7
20,7

20,05
19,8
19,75
19,7
19,7
19,8
19,8
19,8
19,75
19,85
19,95
19,95
19,55
19,05
18,65
17,65
18,2
18,4
18,05

18

17,2
16,95
17,45

17,9
17,55

17,2

17,2
17,45
18,35
18,75
18,65
18,45
18,75
18,75

18,7
18,25
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18,35

17,9

17,5
17,35
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20,62
20,61
20,01
19,91
19,82
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19,78
19,77
19,84
19,89
19,81
19,87
19,89
20,02
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19,16
18,78
17,95
17,99
18,48
18,07
18,05
17,22
17,03
17,48

17,8
17,66
17,25
17,36
17,42
18,29
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18,82
18,43
18,73
18,85
18,73
18,34
18,42
18,47
17,83
17,63
17,29
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20,45
20,4
19,75
19,75
19,7
19,7
19,7
19,7
19,75
19,8
19,65
19,8
19,8
19,95
19,3
19,05
18,2
17,5
17,75
18,35
18,05
17,95
16,9
16,9
17,05
17,45
17,5
17,1
17,2
17,2
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18,25
18,55
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18,65
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18,05
18,35
17,7
17,5
17,15
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20,2
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19,9
19,85
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19,95
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20
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20,1
19,65
19,25
19
18,4
18,25
18,65
18,2
18,2
17,4
17,1
17,9
18,1
17,75
17,4
17,6
17,6
18,45
18,95
19,15
18,75
18,85
18,95
18,8
18,4
18,7
18,55
17,9
17,8
17,4
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16,95
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