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Xi

OZET

Son kirk yilda gelismis tilkelerde oldugu kadar gelismekte olan iilkelerde de vadeli
islem piyasalarinda Ustln bir basar1 gorilmiistiir. Vadeli islem piyasalar gelismekte olan
ulkeler icin yeni olmasina ragmen islem hacmi yiiksek bir hizla artmaktadir. Bu yiiksek hizin
biylk oOlclide nedeni vadeli islemlerin piyasa katilimcilarina sagladigi kaldirag avantajidir.
Vadeli islemdeki marj sistemi yatirnmcilarin spot piyasada aldiklari pozisyonun benzerini,
spot piyasada ihtiyag duyduklart yatirnm miktarmin kiigiik bir ylzdesiyle vadeli islem
piyasalarinda alabilmelerine olanak verir. Bu da yatirnmcilarin vadeli piyasalarda spot
piyasaya gore ¢ok daha yuksek bir getiri elde edebilmeleri saglar.

Akademisyenlerin tiim elestirilerine ragmen teknik analiz yatirnm kararlarinda piyasa
oyuncular1 tarafindan hala kullanilmaktadir. Literatiirde spot piyasalarda teknik islem
kurallarinin performansini inceleyen ¢ok sayida caligma mevcuttur. Ancak bu calismalarin
sonuglarina veri siizgegcleme (data snooping) sorunu, spot piyasalarda agiga satisla ilgili
kisitlamalar ve yuksek islem maliyetleri gibi nedenlerle siipheyle yaklagilmaktadir. Bu
kisitlarin tstesinden gelmeye calisan bu arastirmada spot piyasa fiyatlarindan gelistirilen
teknik islem kurallart CAPM (Sermaye Varliklar Fiyatlama Modeli) tabanli bir korunma orani
(hedge ratio) kullanilarak vadeli islem sozlesmelerine uygulanmistir. Bes gelismis piyasa
(ABD, Birlesik Krallik, Avustralya, Almanya, Hong Kong) ve bes gelismekte olan piyasanin
(Cin, Guney Kore, Hindistan, Meksika, Turkiye) her birinden yirmi hissenin giinsonu fiyat
verileri kullanilmistir. Yapay sinir aglar1 ve genetik algoritmalar gibi yapay zeka teknikleriyle
birlikte populer teknik gostergeler kullanilarak her bir piyasadan secilen hisseler ve hisse
porfoyleri icin al-sat sinyalleri iiretilmis ve bu islem stratejilerinin performansi hesaplanip
karsilastirilmistir.

Sonuglar spot ve vadeli islem piyasalarina esit miktarlarda yatirim yapilmasina ragmen
hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda vadeli islem piyasalarina uygulanan
stratejilerden elde edilen gelirin spot piyasalardakinden c¢ok daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ayrica yapay zeka stratejilerinin genel performansi klasik kurallara gore ¢ok
daha iyidir. Kurallarin performansi portfoylerde bireysel hisselerden ¢ok daha stabildir.
Ayrica iglem kurallar1 gelismekte olan piyasalarda gelismis olanlara gore daha iyi performans
gostermektedir. Bulgular finansal piyasalardaki ileri islem kurallarinin gegerliligini de
desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Teknik Gostergeler, Vadeli Islem Sozlesmeleri, CAPM, Yapay Zeka,
Yapay Sinir Aglar1, Genetik Programlama
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SUMMARY
TESTING THE APPLICATION OF TECHNICAL TRADING RULES DEVELOPED
FROM SPOT MARKET DATA ON FUTURES MARKET

Futures markets have seen a phenomenal success since their inception in developed
countries as well as in developing countries during the last four decades. Though futures
markets are novel in developing countries, the transaction volume is growing at a rapid rate.
This fast pace is mainly due to the tremendous leverage the futures provides to market
participants. Margining system in futures allows the investors to commit only a fraction of the
amount needed to take a similar position in spot market. This may give rise to a much higher
return as compared to spot market.

Technical analysis, despite all of its criticisms from academics, is still being used by
practitioners in making investment decision in some form. There is also a huge body of
literature studying the performance of the technical trading rules in spot market with lots of
limitations like data snooping, difficulty of short selling, high market frictions etc. This study,
aiming to overcome these limitations, applies the technical trading rules, developed from spot
market prices, on futures market prices using a CAPM (Capital Asset Pricing Model) based
hedge ratio. The most recent daily data of twenty stocks from each of the five developed
markets (US, UK, Australia, Germany, Hong Kong) and five emerging markets (China, South
Korea, India, Mexico, Turkey) are used. Popular technical indicators, along with artificial
intelligence techniques like Neural Networks and Genetic Algorithms, are used to generate
buy and sell signals for each stock individually and for portfolios as well for each of the
markets. The performance of the trading strategies is then calculated and compared.

The results show, although equal amounts invested in both spot and futures markets,
the profit from the strategies applied on futures is significantly higher than that on spot market
in both developed and emerging markets. Moreover, the overall performance of the artificial
intelligence strategies is far better than the traditional ones. The performance of the rules is
more stable in portfolios than individual stocks. Furthermore, the trading rules perform better
in emerging markets as compared to the developed ones. The findings also support the
viability of the advanced trading rules in financial markets.

Keywords: Technical Indicators, Futures, CAPM, Artificial Intelligence, Neural Networks,

Genetic Programming
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GIRIS

Hisse senedi endeks vadeli islem sozlesmeleri (VIS) kisa zaman iginde finansal
piyasalarda 6nemli bir basar1 kazanmustir. VIS’ler genel anlamda borsanin yéniiyle ilgili
spekllasyonda bulunmak, arbitraj firsatlarindan yararlanmak ve piyasa riskine karsi hisse
portfoyiinii korumak i¢in ideal araglardir. Hisse senedi endekslerinin korunma etkinligi ve
arbitraj firsatlarinin var olup olmadigi konular literatlirde derinlemesine incelenmistir. Vadeli
islemlerle spekiilasyon da ayrintili bir sekilde incelenmis bir konudur. Bircok ampirik
arastirmada teknik kurallarin hisse senedi endeksleri tizerindeki performansi analiz edilmesine
ragmen spot fiyatlarla gelistirilen ve vadeli islemlere uygulanan teknik islem kurallarinin
performansi ile ilgili hi¢bir arastirma yoktur. Alanindaki konuyla ilgili ilk uygulama oldugu
diisiiniilen bu aragtirma secilen on spot piyasadan (besi gelismekte olan ve besi gelismis)
gelistirilen, CAPM ve tasima iligkisi maliyeti kullanilarak vadeli islem piyasasina uygulanan
teknik kurallarin performansini incelemektedir.

Teknik analiz, ge¢mis fiyatlar, ciro ve/veya agik pozisyona dayanan karli iglem
sinyalleri (reten bir yatinm stratejisidir. Charles H. Dow 18. Yiizyilin sonlarinda teknik
analizi ilk ortaya ¢ikardigindan bu yana borsa, doviz piyasasi ve emtia piyasalarinda genis
Olgiide kullanilmaktadir. Teknik analiz uzmanlari (teknisyenler) fiyatlarin egilimlere goére
degistigine, Cesitli ekonomik, siyasi ve psikolojik faktorlerin bu egilimleri sekillendirdigine
inanirlar. Teknisyenler piyasa katilimcilarinin temel faktorlerdeki gelismelere benzer sekilde
tepki verdiklerine, bu nedenle de egilimlerin tekrar tekrar ortaya ¢ikmakta olduguna inanirlar.
Dolayisiyla gegmis fiyatlar ve diger piyasa istatistiklerinin incelenmesiyle gelecek fiyat ya da
oran hareketlerinin tahmin edilebilecegine inanmaktadirlar.

Gegmis fiyatlar kullanilarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilebilecegi inanci Etkin
Piyasalar Hipotezine (EMH) zittir. EMH (Fama, 1970) son kirk yildir finans teorisinin temel
yap1 taglarindan birisi olagelmistir. EMH etkin piyasayr tiim fiyatlarin yatirnm degerlerini
yansittigt bir piyasa olarak aciklar. Piyasa etkinligi daha sonra ii¢ kategoride
smiflandirilmistir: Etkinligin zayif bi¢imi, yari gucli bigimi ve gigli bigimi. Bilginin tim
yatirimcilar tarafindan ucuz ve kolay bir sekilde erisilebilir oldugu bir piyasada yatirimcilarin
pazara yeni gelen bir bilgiye hemen tepki verecegi varsayildigindan fiyatlar mevcut bilginin
tamamini1 aninda yansitmalidir. Bu nedenle en azindan zayif bigimde etkin olan bir piyasada
hi¢bir yatirimecr gegmis fiyat bilgisine bagh olarak piyasayi yenip tutarli bir sekilde asiri
getiriler elde edemez. Bu varsayim piyasa etkinligi ile ilgili ilk ¢alismalarin bulgulariyla da



desteklenmistir. Sonug olarak finans akademisyenlerinin ¢gogunlugu teknik analize blyuk bir
siipheyle yaklagmaktadirlar.

Ancak akademisyenlerin teknik analizle ilgili kuskularina ragmen teknik analizin
piyasa oyunculari tarafindan yogun bir sekilde kullanildigi yoniinde oOnemli kanitlar
mevcuttur. Taylor (2000) tarafindan yapilan arastirmada Londra Borsasi iiyelerinin en az
%90’ min karar verme siireglerinde bir teknik analiz yontemi kullandiklari, tahmin vadesi
kisaldik¢a teknik analize verdikleri agirligin arttigi bulgusuna ulasilmistir. Cheung ve Wong
(2000), Cheung vd., (2004), Menkhoff vd., (2005) ve Gehrig ve Menkhoff (2006) benzer
bulgulara ulagmislardir. Mulvey ve Kim (2008), ABD’deki kurumsal fon ydneticilerinin
yatirim davraniglarini incelemis ve hisse portf0yu yatirnm kararlart verilirken momentum
stratejisinin kullandigin1 gézlemlemislerdir. Menkohoff ve Schmidt (2005) de Almanya fon
yoneticilerinden olusan orneklerinin %91’inin yatirim kararlarinda momentum stratejilerini
kullandigint bildirmektedir. Menkohoff (2010) bes iilkeden 692 fon yoneticisini incelemis ve
yoneticilerin ¢ogunun fiyatlarin Onemli o6lgiide psikolojik etkilerle tayin edildigine
inandiklarini, bu yoneticilerin piyasay1 tahmin etmek igin egilim takip teknikleri kullanmakta
olduklarini ifade etmektedir.

Ayrica, teknik kurallarin tahmin giiciiniin karliliga katki sagladigi bulgusuna ulasan
birgok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bessembinder ve Chan (1995) Malezya, Tayvan,
Tayland, Hong Kong ve Japonya piyasalarinda teknik analizin performansini incelemislerdir.
Calismada basit islem kurallarinin bu piyasalarda karli olabilecegi bulgusuna ulasilmis,
kurallarin gelisen piyasalarda agiklayict giiciinin daha fazla oldugunu tespit edilmistir. Tian
vd., (2002) basit teknik islem kurallarin ABD ve Cin borsalarindaki performansini
incelemisler ve kurallarin ABD borsasinda 6nemli bir performans gosteremedigini ancak
islem maliyetlerinden sonra bile Cin borsasindaki performansin daha iyi oldugunu
belirlemiglerdir. Krausz vd., (2009) teknik islem kurallarin1 kullanarak Pasifik Bezin
borsalarimin  giinliikk endeks getirisinin tahmininde dogrusal olmayan bir yapinin
kullanilabilecegini gdstermislerdir. Moosa ve Li (2011) Sanghay borsasinda hisse fiyatlar
Uzerindeki ‘temel analizci’ ve ‘teknisyen’lerin etkisini incelemis ve hisse fiyatlari iizerinde
teknik islemcilerin 6nemli etkisinin oldugu sonucuna varmislardir. Ote yandan Ko vd., (2014)
Tayvan borsasinda hareketli ortalamalar temelli zamanlama stratejisinin al-ve-tut stratejisinin
performansindan daha iyi oldugunu ifade etmektedirler. Qu ve Li (2014) genetik
programlama kullanarak Cin borsasi i¢in teknik iglem sistemi gelistirmisler ve islem
maliyetlerinden sonra bile sistemin al-ve-tut stratejisinden énemli 6lciide fazla 6rneklem dist

getiri getirdigini bulmuslardir.



Park ve Irwin (2007) son kirk yilda teknik analiz izerine yapilan ampirik arastirmalari
kapsamli sekilde inceledikleri calismalarinda literatliri ilk arastirmalar (1960-1987) ve
modern arastirmalar (1988-2004) olmak {izere iki simifa ayirmuglardir. Calismada ilk
arastirmalarda teknik islemin karliligiyla ilgili sinirli sayida kanmit sunulmasina ragmen
modern arastirmalarin ¢ogunun teknik stratejilerle ilgili olumlu sonuglara ulastiklar1 ifade
edilmektedir. Caligmada taranan 95 modern arastirmadan 56’s1 teknik islem kurallartyla ilgili
olumlu sonug bildirmistir. 20 arastirmada olumsuz sonug¢ ve 19 arastirmada ise karisik (bazi
piyasalarda olumlu, digerlerinde olumsuz ya da bazi donemlerde olumlu, digerlerinde
olumsuz gibi) sonuglara ulagilmigtir. Teknik kurallarin gelismis piyasa borsa endeksleri igin
sagladilart iglem maliyetleri sonrasi Kkarlar Onemsiz boyutlardadir. Gelismekte olan
piyasalarda ise teknik kurallar borsa endeksleri icin bile 6nemli islem sonrasi karlar
saglamaktadirlar. Yazarlar, baz1 spekiilatif piyasalarda islem maliyetlerinden sonra teknik
kurallara dayali islemlerin ekonomik karlar saglayabilecegi sonucuna varmislardir. Teknik
kural karlari i¢in onerilen agiklamalarin kapsamli bir 6zeti (hem teorik hem de ampirik)
calismada sunulmaktadir.

Teknik kurallarin karliligina iliskin kuramsal agiklama ve ampirik delillere ragmen
bircok akademisyen teknik analize siiphe ile yaklasmaya devam etmektedir. Teknik kurallarin
karliligin1 raporlayan ampirik arastirmalar oncelikle veri siizge¢leme (data snooping) sorunu
nedeniyle sorgulanmaktadirlar. White (2000) veri siizgeclemenin (data snooping) belirli bir
veri kiimesinin 6ngori ya da model se¢imi amaciyla birden fazla kez kullanilmasi sonucu
meydana geldigini 6ne slrmektedir. Bu sorunun giderilebilmesi igin arastirmacilar en iyi
teknik kurallar1 segmek tizere orneklem ici (in-sample) periyotlar1 kullanirlar ve bunlari
orneklem dis1 (out-of-sample) periyotlara rasgele uygularlar. Ampirik ¢alismalarda genelde
popiiler teknik kurallarin (daha 6nce iyi performans sagladigi bilinen kurallar) kullaniliyor
olmast veri siizge¢leme sorunun ortadan kaldirilmasimi engellemektedir. Ayni kurallarin
slrekli kullanimi, uygulama farkli zaman periyotlarinda da olsa rassal bir sekilde islem
maliyetleri sonrasi karliliga ulasilmasina neden olabilir.

Islem maliyetlerinin belirlenmesinde yapilan yanlisliklar ve piyasa mikro yapisiyla
ilgili faktorlerin dikkate alinmasindaki eksiklikler teknik islemlerin karliligin1 bulgulayan
arastirmalarla ilgili diger 6nemli elestirilerdir. Gergekci olmayan, diisiik islem maliyetlerinin
kullanilmasi, islem maliyetlerinin vadeli islem piyasalarindakilerden ¢ok daha yiiksek oldugu
spot piyasalarda ciddi hatalara neden olabilmektedir. Spot piyasalardaki karlarin eskimis
(stale) fiyatlarin sonucu olarak abartilmis olmasi da s6z konusu olabilmektedir. Eskimis fiyat

onyargisi analizde islem hacmi diisiik olan ya da hi¢ olmayan menkul kiymetler icin gegcmis



fiyatlarin kullanimi sonucunda olusan fiyat bozuklugudur. Eskimis fiyat onyargis1 6zellikle
menkul kiymetlere uygulanan teknik kurallar agisindan (6zellikle hisseler igin, gelismekte
olan piyasalardaki likidite gelismis piyasalardakinden tipik olarak ¢ok daha diisiik
oldugundan) 6nemli bir meseledir. Gelismekte olan piyasalarda teknik kurallarin karlilik
Uzerindeki olumlu etkisi olabilecegi bulgusu bu iki sorun nedeniyle ortaya ¢ikmis olabilir.

Cumming vd., (2011) dunyadaki 42 borsadaki islemlerle ilgili diizenlemelerin likidite
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada likidite; hiz (yurt i¢i piyasa sermaye miktarina
oranla yurt ici hisse cirosu), oynaklik, iilkeler arasi fiyat yayilmasi ve fazla calisma
parametreleri ile olgclilmektedir. Calismanin bulgular1 detayli kurallarin  hizla pozitif
korelasyonlu; oynakligin ise fiyat yayilimi ile negatif korelasyonlu oldugunu gostermektedir.
Gelismis piyasalar genellikle daha detayli islem kurallarina sahiptir ve bu nedenle de daha
likittir. Diger taraftan da gelismekte olan piyasalar genelde daha az etkindir ve daha genis
cerceveli islem kurallarina sahiptir. Dolayisiyla da borsa bilesenlerinin ¢ogunlugu igin islem
hacmi yetersizdir (6zellikle kigUk hisseler igin).

Vadeli islem piyasalarinda islem maliyetleri spot piyasalara gore blyuk olglide
diisiiktiir ve vadeli islem piyasalar1 yiiksek kaldirag ve yiksek likidite ile karakterize edilir.
Ayrica spot piyasalarda agiga satigla ilgili kisitlamalar olmasina ragmen agiga satis tizerindeki
kisitlamalar vadeli islemler igin s6z konusu degildir. Biiyiik hacimli islemlerin piyasa etkisi
ozellikle zayif hacimli hisselerde spot piyasalar agisindan sorun yaratabilir. Piyasa etkisi
vadeli islem piyasasinda ¢ok daha az belirgindir.

Piyasalarda gecici bir diisiis beklendiginde portfoy yoneticileri portfoylerini satmak
yerine endekse dayali vadeli islem s6zlesmelerinde uygun miktarda kisa pozisyon alir ve
piyasa daha sonra deger kazandiginda onlar1 tekrar satin alarak pozisyonlarini kapatirlar
(Hull, 2000). Portfoy yoneticisi portfoydeki hisselerin piyasadan daha iyi performans
saglayacagindan eminken piyasanin yonii hakkinda saglikli bir tahmin gelistiremediginde
piyasa riskini ortadan kaldirmak i¢in hisse senedi endeks vadeli islem s6zlesmelerinde uygun
sayida agik pozisyon alabilir. Bireysel hisselerde de benzer bir strateji uygulanabilir. Ancak
hissenin sistematik olmayan riski tum riskinin yiksek bir yiuzdesine tekabiil ettiginden
stratejinin performans: hisselerde beklenenin ¢ok altinda olabilmektedir. Portfoy yoOneticileri
borsanin 6nemli Olgiide deger kazanmasini beklediklerinde portfoylerindeki hisse sayisini
arttirmak yerine vadeli islemlerde uzun pozisyon alabilirler (Chance ve Roberts, 2010: 396-
399). Yukarida bahsedilen nedenlerin tamam islemcilerin spot piyasalarda gelistirilen teknik
islem kurallarin1 spot varliklar yerine vadeli islem sozlesmelerinde uygulamay: tercih

edebileceklerini gostermektedir.



Vadeli islem sozlesmelerinin korunma etkinligine iliskin genis bir literatiir olmasina
ragmen CAPM ve tasima maliyeti iliskisi kullanilarak spot piyasa fiyatlariyla gelistirilen ve
sonra da vadeli islem fiyatlarina uygulanan teknik kurallarin karliligin1 inceleyen herhangi bir
arastirma bulunmamaktadir. Bu nedenle bu arastirmada on tane piyasanin spot fiyatlarindan
gelistirilmis (besi gelismekte olan ve bes tanesi gelismis) ve CAPM/tasima maliyeti tabanl
korunma orani yoluyla vadeli islem piyasasina uygulanmis teknik islem kurallarmin
performansini analiz ederek literatiire katki saglamak amacglanmistir. Bu metodoloji teknik
kurallar spot piyasa fiyatlarindan alinacagi ve vadeli islem fiyatlarina uygulanacagi (¢ikarim
ve model se¢imi igin farkli veri kiimeleri kullanilacagi) icin ¢ok daha az veri stizgecleme (data
snooping) problemine neden olacaktir. Ayrica spot piyasadaki fiyatlarin vadeli islem
fiyatlarina uygulanmasi zayif islem/eski fiyat ile ilgili problemleri en aza indirip gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda uygulanan kurallarin performansinin  karsilastirilabilmesi
acisindan ¢ok daha guvenilir bir temel olusturacaktir. Calismada yapay sinir aglari ve genetik
programlama da teknik kurallardan al/sat sinyallar1 elde etmek igin kullanilmaktadir. Yapay
zeka tekniklerinin uygulanmasi da veri stzgecleme ile ilgili problemlerin hafifletilmesine
katki saglayacaktir. Zira bu yontemler teknik kurallarin sinyallerini girdi olarak kullanarak bu
sinyallerin kombinasyonalarindan karar kurallar1 gelistirmektedirler, bu da popiiler teknik
kural kullaniminin neden oldugu veri siizgecleme sorununu gidermektedir. Islem maliyetleri
vadeli islem piyasasinda spot piyasadakilerden c¢ok daha diisiik oldugundan islem
maliyetlerinin eksik hesaplanmasinin sonuglar {izerindeki etkisi ¢ok daha diisiikk olacak, bu
nedenle de bu arastirmada yararlanilan metodoloji islem maliyetinin yanlis hesaplanmasi
riskine daha az duyarli olacaktir. Ayrica vadeli islem piyasasindaki yiiksek likidite dikkate
alindiginda eskimis fiyatlar da sorun olmayacaktir.

Aragtirmanin geri kalan1 asagidaki sekilde diizenlenmistir. Birinci boliimde piyasa
etkinligi kavrami ve teknik analizin kapsamli teorik bir incelemesi verilmistir. Ikinci boliimde
literatiir taramas1 yer almaktadir. Uclincti boliim de arastirmada kullanilan veri ve metodoloji
anlatilmaktadir. DOrduncii bolumde bulgular ve bulgular ile ilgile degerlendirmeler yer
almaktadir. Son bolimde ise, arasgtirmanin bulgulart 6zetlenmekte ve bundan sonraki

arastirmalar i¢in Onerilerde bulunulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
PiYASA ETKINLiIGi VE TEKNIiK ANALIZi

Bu arastirma yatirnrm Kkararlarinin verilmesinde teknik analizin kullanimina
odaklanmaktadir. Ancak etkin piyasalar hipotezi teknik analizin gegerliligini reddetmektedir.
Bu bolumde 6nce etkin piyasalarin temelini olusturan teorik modeller agiklanmaktadir, daha
sonra etkin piyasalar teorisi tarafindan aciklanamayan piyasa kusurlar1 6zetlenmekte ve bu
kusurlardan teknik analiz gibi tahmin yontemleri ile yararlanmaga caligmanin gegerliligi ilgili
teorik modellerin yardimiyla agiklanmaktadir. BOlimin sonunda varsayimlari ile birlikte

teknik analizle ilgili kapsamli bir tartisma sunulmaktadir.

1.1. Piyasa Etkinligi ve Etkin Piyasa Hipotezi

Sermaye piyasalari, fon fazlasi olanlarla fona ihtiya¢ duyanlari bir araya getirirler.
Sermaye piyasalar1 ekonominin gelisimi i¢in son derece 6dnemlidir. Bu nedenle her hukimet
uygun sekilde orgiitlenmis ve iyi isleyen sermaye piyasalarini siirdiiriilebilir kilmaga cabalar.
Sermaye piyasalari, yiksek rantabilite vaat eden yatirim firsatlarina sahip olanlarin fonlarin
coguna erigmesini saglamak i¢in ¢alisirlar. Baska bir ifadeyle tahsis etkinliligini saglamaga
caligirlar. Tahsis etkinligi piyasalarda i¢ etkinlik ve dis etkinligi gerektirir. Dis etkinlik
(bilgisel etkinlik de denir) tim piyasa verisinin iicretsiz olarak tiim piyasa katilimecilarinca
cabucak ve kolayca elde edilebilir olmas1 anlamina gelir. Aract ve alim satimcilarin adil bir
sekilde rekabet ettigi, islem maliyetinin diisiik ve islem hiziin yiiksek oldugu piyasa Ig
etkinlige (operasyonel etkinlik de denir) sahiptir. Piyasa etkinligi terimiyle kast edilen dis
etkinliktir. Piyasa etkinliliginin ilk tanimlarindan birisi Working tarafindan yapilmistir (1949:
160):

“Eger eldeki her sart kombinasyonunda gelecekteki fiyat degisiklerini tahmin etmek ve tahminleri

uygulamak mimkin olursa piyasa beklentilerinin kusurlu oldugu sonucu ortaya ¢ikar; ideal piyasa

beklentileri fiyat degisikliklerini basarili sekilde tahmine imka&n taniyan bilgiyi tam olarak hesaba

katar.”

Daha sonralar1 Working (1962: 446) mukemmel vadeli islem piyasasi tanimini “...
piyasa fiyatinin su anda elde bulunan bilgilerle vadeli sdzlesmelerin teslim tarihinde fiyatin ne
olacagimi tiim zamanlarda yapilabilecek en iyi tahmini olusturacak piyasa.” olacak sekilde
degistirmistir. Bu Fama’nin (1970: 383) “Fiyatlarin daima mevcut bilgiyi tiimiiyle yansittig

piyasa ‘etkin’ piyasadir” tanimina yakindir.



Bu tanim finans literatiiriinde standart etkin piyasa tanimi olarak kabul edilmistir.
Ayrica Fama (1970) etkin bir piyasada mevcut bilgiye dayanarak piyasayi istikrarl bir sekilde
yenmenin miimkiin olmadigini1 iddia etmektedir. Diger bir¢ok akademisyen de etkin piyasayi
tanimlamaya calismislardir. Bu tanimlardan biri Jenson’un (1978: 96) “6; bilgi setine gore
islem yaparak ekonomik kar elde etmek miimkiin degilse bu piyasa 6 bilgi kiimesine gore
etkin bir piyasadir” tanimidir. Bu tanim ekonomik karlara yani islem maliyetinin
¢ikarilmasindan sonraki risk ayarh karlara vurgu yapmaktadir. Bir islem stratejisi brit karlilik
saglayabilir, ama risk ve islem maliyetleri dikkate alindiginda karlilik ortadan kalkabilir.
Timmermann ve Granger (2004: 25) Jenson’un tanimina ger¢ek tahminde kullanilacak 6

degiskenler bilgisi kiimesini gostererek daha genis bir tanim haline getirmislerdir.

“C bilgi kiimesindeki tahmin edici degiskenler {izerine tanimlanan M;’deki tahmin modelinden elde
edilen ve S¢’deki aragtirma teknolojisi kullanilarak segilen sinyallere gore islem yapilarak ekonomik kar
elde etmek miimkiin degil ise piyasa bilgi kiimesi, Qaragtirma teknolojisi, St, ve tahmin modelleri, M¢’e

gore etkindir.”
Jensen (1978: 97) 6; bilgi kiimesini tanimlayarak etkin piyasa hipotezini (EHM) ii¢ test
edilebilir bi¢ime doniistiiriir.

(1) 6 bilgi kiimesinin t zamani itibariyle piyasadaki ge¢mis fiyatlar tek bilgi olarak

alindig1 etkin piyasalarin zayif-bigimi.

(2) H¢'nin t zaman itibariyle kamuya agik olan tiim bilgiler olarak alindigi etkin

piyasa hipotezinin yari-gli¢lii bigimi. (Bunun icinde tabi ki gecmis fiyat verileri

bulunmaktadir, bu nedenle zayif bigim bu etkinligin daraltilmis bir bigimidir.)

(3) G¢’nin t zamanu itibariyle herkesin haiz oldugu tlim bilgiler olarak kabul edildigi

etkin piyasalar hipotezinin guc¢li bigimi.

Gelecekteki fiyat hareketleri igin tahminde bulunmak {izere yalniz gegmis fiyat
verisini kullanan teknik analiz piyasa etkinliginin zayif bi¢iminin simnanmasi ile ilgilidir.
Bir piyasa en azindan zayif bigimde etkinse teknik analiz ise yaramamaktadir. Teknik
analizin detaylarina girilmeden oOnce etkin piyasalarin teorik temelleri asagidaki alt

bolimlerde agiklanmustir.

1.1.1. Martingale Modeli

Martingale modeli biitiin piyasalarin etkin oldugu varsayimia dayanir. Bu model
Samuelson (1965) ve Mandelbrot (1966) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak
gelistirilmiglerdir. Samuelson ve Mandelbrot bir varligin fiyat serisindeki degisimler yansiz

ise varligin fiyat serisinin martingale oldugunu (adil oyun) gostermislerdir. Bir baska deyisle



su anki fiyat gelecekteki fiyat icin en iyi tahmindir. Martingale siireci {Pt} su sekilde ifade
edilir:

E (Pt+1/Pt,Pt1, ...) =Py (1)

Veya ayni sekilde,

E (Pt+1- Pt/Pt,Pra, ...)=0 (2)

Burada P bir varligin t zamanindaki degerini temsil eder. Denklem 1 varligin bugiinkii
fiyat verisi ve gegcmis fiyatlar1 veri iken yarinki fiyatin bugiinkii fiyata esit olmasinin
beklendigini gosterir. Aynmi sekilde denklem 2 varligin fiyat ge¢misiyle kosullandirildiginda
varhigin fiyatindaki degisim beklentisinin (veya beklenen getirisinin) sifir oldugunu belirtir.
Suregte ard arda gelen fiyat degisiklikleri birbirinden bagimsiz degildir. Yalnizca bugiinkii ve
gecmis fiyat bilgisi veri kabul edildiginde birbirini takip eden fiyat degisikleri arasindaki
korelasyon sifirdir (Park ve Irwin, 2004).

Campbell vd., (1997: 30) martingale 6zelligini su sekilde agiklamaktadir:

“Aslinda martingale Ozelligi etkin bir varlik piyasasi i¢in uzun bir siire gerekli bir kosul olarak
distiniilmiistiir. Bu sartta gegmis fiyatlarda bulunan bilgi hemen, tiimiiyle ve siirekli olarak varligin
mevcut fiyatina yansitilir. Eger piyasa etkinse varligin fiyat gegmisinde bulunan bilgiye dayanarak
islemde bulunmak suretiyle kar elde etmek miimkiin olmamalidir; bu nedenle fiyat gegmisine kosullu
gelecek fiyat degisiklikleri beklentileri pozitif ya da negatif olamayacaktir (eger aciga satig miikiinse) ve

sifir olmak zorundadir.”

Bu nedenle martingale modeli gegmis fiyat bilgisine dayali teknik kurallarin denge
beklenen getirinin (zerinde (asir1) getiri saglama olasiligin1 yok saymaktadir. Martingale
modelinin diger bir varsayimi da yatirnmcilarin riske kayitsiz olduklar1 varsayimidir. Ancak
yatirimcilar genelde riskten Kkagindiklari icgin risk faktorlerinin modele dahil edilmesi
gereklidir.

Fama (1970) martingale modelinin 6zel bir durumu olarak nitelendirilebilecek sub —
martingale modelini gelistirmistir. Model mevcut tim bilgiye dayanarak gelecek dénemdeki
fiyatin su anki donemdeki fiyattan daha biiyiikk ya da en azindan ona esit olmasinin
beklendigini belirtmektedir. Diger bir deyisle bir menkulun verilen bir zamandaki beklenen
getirisinin butin menkulle ilgili tum bilgiler veri iken sifirdan daha biiyiik olmasi ya da en
azindan sifira esit olmasi1 beklenir. Bu model reel buyumeli bir ekonomi icin daha uygun
gorilmektedir. Model matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

E(Pkt+1/lt) > Py, Ya da aymi seklilde, E(Fk 1/ 1) > 0. (3)

Burada Pkt k varligin t zamanindaki fiyatini; |y, t zamanindaki bilgi kimesini
gostermektedir. rk: k varliginin t zamanindaki getirisidir ve fiyat ve getirinin Gzerindeki

yaklasik isaretleri her ikisinin de rassal degiskenler oldugunu gostermektedir. Sub-martingale



modelinden anlasilmaktadir ki al-ve-tut stratejisi kullanilarak elde edilebilecek getirilerden
daha buyuk getiri elde etmek herhangi bir teknik islem stratejisiyle imkansizdir. Bu nedenle
martingale tipi modellere gore piyasalarda teknik islem kurallarinin kullanilmasi suretiyle

istikrarli bir sekilde asir1 getiriler elde etmek olas1 degildir.

1.1.2. Rassal Yiiriiyiis Modeli

Rassal yiiriiylis modellerinin dykiisii menkul kiymetler ve emtia piyasalarinda fiyat
kaliplar1 modellemesi {izerinde c¢alisan Bachelier’in (1900) calismasiyla baslamaktadir.
Bachelier bir menkul kiymetin fiyatinin rassal sekilde hareket ettigi goriisiinii dile getiren
akademisyenlerin ilklerindendir. Modelinde bir menkul kiymetin t ve t+1 zamanlarindaki
fiyatlar: arasindaki fark serilerinin (veya hata terimi serilerinin) bagimsiz ve 6zdes sekilde
dagildigim1 belirtir. Rassal yiirtiyis modeli martingale modelinin bir uzantis1 olarak
diistiniilebilir. Martingale modeli bir menkul kiymetin fiyat ya da getirisinin, yani dagiliminin
ilk aninin tahmin edilen ya da ortalama degerini bildirir; rassal yiiriiyiis modeli ise bize bir
dagilimmn hem bir hem de ikinci beklemini yani ortalama ve varyansimi sdyler. Diger bir
ifadeyle getirileri Ureten stokastik stirecle (tahmin) ilgili daha ¢ok bilgi verir.

Rassal yiiriiylis modeli artiglarin  dagilimsal 6zelliklerine goére (¢ kategoride
toplanabilir (Campbell vd., 1997). Rassal yuriuyus modeli 1 denilen (RW1) ilki asagidaki
gibidir:

Pi=p+ Pra+ &, &~ 11D (0,6°) (4)

Burada p kesigme terimini ya da beklenen fiyat degisikligini ve Pt zamaninda menkul
kiymetin fiyatini, & ise sifir ortalama ve sabit varyansla bagimsiz olarak ve 6zdes sekilde
dagilan (11D) gurdltd ya da hata terimini temsil eder. Burada “bagimsiz dagilan” teriminin
anlam1 hata serisinin bir otokorelasyona sahip olmamasidir; “6zdes sekilde dagilan” ifadesi
ise hata serilerinde degisen varyans olmadigi anlamma gelir. Kisaca bu bir adil oyun
modelidir. RW1 rassal vyiiriiylis hipotezinin en temel bigimidir. IID kosulundan
anlagilmaktadir ki su anda mevcut piyasa bilgilerinin hepsi menkul kiymetin fiyatina
yansimistir ve bu nedenle teknik analistlerin yalnizca gegmis piyasa istatistiklerine dayanarak
sonraki fiyat davranigini tahmin edebilmelerine imkan yoktur (Fama, 1970). Ancak menkul
kiymet fiyat1 iktisadi, teknolojik, kurumsal ve diizenleyici ortamlardaki degisikliklerden sik
etkilendiginden finansal iktisat literatiirinde finansal varlik fiyatlarindaki artislar i¢in IID
varsayimlari uzun siiredir sorgulanmaktadir.

Rassal yiirtiyiis modeli 2 (RW?2) olarak adlandirilan ikinci tip model IID varsayimini

gevsetir ve dagilimin bagimsiz ama birbirinin aynisinin olmadigini varsayar. Diger bir deyisle
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guralth serilerinde kosulsuz degisen varyansa izin verir. Bu finansal zaman serilerindeki
hareketliligi modellemek i¢in yararl bir varsayimdir. RW2 asagidaki sekilde yazilabilir:

Pi= g+ P+ &, &t~ INID (0,6°) (5)

Son Rassal yiiriiyiis modeli, Rassal Yiirtyiis 3 (RW3), rassal yiiriiyiis modellerinin en
genel versiyonu olarak goriiliir. Bagimsiz dagilmis artislar varsayimini gevsetildigi, artiglarin
bagimli oldugu ama korelasyonlu olmadiginin varsayildigi bu model asagidaki sekilde
yazilabilir.

Cov (e, &1) = 0, ancak Cov (g2,&2_,) #£0 (6)

Rassal yiirliylis modelleri modelleri daha yiiksek beklemleri (moments) kullanarak
artiglarin stokastik siireciyle ilgili daha fazla bilgi verdiklerinden piyasa etkinligi konusunda
martingale modellerine gore sezgisel olarak daha anlasilmasi kolay goriilmektedirler. Ancak
Fama (1970) piyasa etkinliginin rassal yiriiyiis modelini gerektirmedigi goériisiindedir. Sub-
martingale modeline gore piyasa etkinliginin tek kosulu bir islem kuralinin getirisinin al-ve-
tut stratejisinin getirisinden daha az olmasi ya da en az esit olmasidir. Getirilerde az bir

bagimlilik olsa bile bu kosul yerine getirilmis olur.

1.1.3 Rasyonel Beklentiler Teorisi

Rasyonel Beklentiler Teorisi (RET) R.E.Lucas (1970) tarafindan 6ne siiriilmistir ve
EMH’nin teorik gerek¢esini olusturur. Rasyonel beklentilerin iki temel bigimi vardir. Zayif
bicimli rasyonel beklentilerde yatirimcilar beklentilerini sekillendirirken sahip olduklar
bilgiyi optimum olarak kullanirlar. Ancak giiglii rasyonel beklentilerde yatirimcilarin tim
ilgili bilgiye erisimi vardir ve bu bilgiyi kullanirlar, yatirimcilarin sekillendirdikleri
beklentileri kagmilmaz hatalar hari¢ dogrudur. Bu teori piyasalarda yiiksek rekabetin
oldugunu varsayar. Diger bir ifadeyle teori piyasa katilimcilarinin ayni beklenti kiimesini
olusturacak kadar akilli olduklarimi ve beklentilerinin dogru oldugunu iimit eder. Piyasa
katilimeilar1  degiskenlerde bir degisiklik oldugunda sonrasi igin beklentilerini hemen
degistirirler. Boylece ge¢mis fiyat ya da mevcut bilginin yardimiyla fiyatlar etkin seviyede

kalarak piyasa oyuncularinin ortalama iistii beklentilerini elimine ederler.

1.1.4. Piyasa Anomalileri

Ideal olarak EMH yatirimeilar haiz oldugu bilginin gelecekteki fiyat hareketlerinin
tahmininde higbir ise yaramadigini 6ne siirmektedir. Ancak piyasa etkinliginin gecerliliginin
sorgulanmasma neden olan bazi piyasa anomalileri gozlemlenmektedir. Ornegin “deger”
hisselerden olusan portféyler uzun vadede Ustiin performans gosterme egilimindedirler.

“Deger hisseleri” hisse fiyatina kiyasla yiiksek getiri, nakit akis1 ya da somut varliklara sahip
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olan hisseler olarak tanimlanabilir. Fama ve French (1992) diisiik P/E oranli hisselerden
olusan portfoylerin piyasadan daha iyi performans sergiledigini gostermektedirler.

Ayrica Jegadeesh ve Titman (1993) hisse getirilerindeki momentum etkisini
gozlemlemisler ve yakin gecmiste iyi performans sergileyen portfoylerin bir sonraki 3-12
aylik periyotta da iyi performans sergilemeye devam ettiklerini gostermislerdir. Chan vd.
(1996) momentum etkisini hisse fiyatindaki piyasa bilgisine kars1 yavas uyuma baglamistir.
Banz (1981) kucuk hisselerin daha yiksek ortalama getiri tiretmeye meyilli oldugunu iddia
etmektedir. Ancak bu durum kicuk hisselerin yiksek riskiyle de iligskilendirilebilir. Ayrica
finansal piyasalarda gdzlemlenen Ocak etkisi, haftanin giinii etkisi, tatil etkisi gibi baska
anomaliler de bulunmaktadir. Bu piyasa anomalileri ya EMH taraftarlarinca

aciklanamamaktadir ya da getirilen agiklamalar tatmin edici bulunmamaktadir.

1.2. Piyasa Kusurlari ile Ilgili Teorik Aciklamalar

Giiglii teorik altyapisina ragmen EMH nin uygulamayla ilgili ¢ikarimlari uzun stredir
akademisyenler tarafindan sorgulanmaktadir ve piyasanin etkin olmayisinin nedenlerini
aciklamaga ¢alisan alternatif teoriler gelistirilmistir. Asagidaki alt bolimlerde piyasa

kusurlarinin nedenlerini agiklayan teorik modeller 6zetlenmektedir.

1.2.1 Gurultult Rasyonel Beklentiler Modeli / Grossman ve Stiglitz Modeli

EMH su anki fiyatin mevcut bilgilerin tiimiinii i¢erdigini, piyasa katilimcilar1 rasyonel
kararlar vermekte oldugunu ve homojen beklentileri bulundugunu iddia etmektedir. Fiyatlar
gercek degerindedir (veya yatinm degerinde). Fiyatlar yeni bilgiye hemen uyum
saglamaktadir (bkz Sekil 1.1). Ancak EMH’in en son versiyonu piyasada irrasyonel
katilimecilarin ya da “giiriilti” oyuncularmin varligini kabul eder (Black, 1986). Bu
katilimcilar rasyonel olmayan kararlar alirlar ve bu nedenle de fiyatlar gercek degerinde
kalmaz. Grossman ve Stiglitz (1980) guraltult beklentiler modelinde, bilgi bedelsiz olmadigi
ve piyasa oyuncularinin bilgiyi elde etmesi zaman aldig1 igin fiyatlarin piyasa bilgilerini
hemen yansitmalarinin miimkiin olmadigi belirtmektilmektedir. Fiyatlar yeni bilgiye kademeli
olarak uyarlar, bu da karli yatinm firsatlarina olanak saglar (bkz Sekil 1.1). Bilginin alinip
coziimlenmesi karlar1 gotiirebilir; ancak bazi akilli yatirnmcilar digerlerinden daha hizl bilgiyi
edinip buna gore hareket etme avantajini kullanirlar.

Insanlarin rasyonel olmayan Kararlar verebiliyor olmas: saskinlikla karsilansa da bu
yonde pek ¢ok delil bulunmaktadir. Khaneman ve Tversky (1979) insan kararlarinin
rasyonalitesiyle 1ilgili deneysel bir c¢alisma yapmis ve katilimcilarin potansiyel getiri

sunuldugunda riskten kaginan stratejiyi segtigini; potansiyel zarar sunuldugunda ise riski
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arayan stratejiyi sectiklerini bulgulamiglardir. Bu tip bir davranisi rasyonel diisiince ile
aciklamak zordur. Bu nedenle piyasa katilimcilarinin rasyonel olmayan davraniglar finansal
varliklarin yanlis fiyatlanmasiyla sonuglanabilir ve bazi akilli yatirimcilarin yararlanmasi igin

firsat saglayabilir.

Etkin Piyasada Etkin Olmayan Piyasada

Pa |

P

Py |

T Tal

iyi haber geldiginde iyi haber geldiginde

Sekil 1.1. Fiyatlarin Yeni Bilgiye Reaksiyonu

1.2.2. Rasyonel Inanc Teorisi

Rasyonel Inang Teorisi (RBT) piyasa katilimcilarmin yapisal degisiklikleri farkli
yorumlayabilecegini, gelecekteki risk ve getiri igin farkli beklentiler olusturabilecegini ileri
sirer. Piyasa kosullart hizlica degisir ve analizi zamaninda yapmay: giiclestirir. Ayrica
yatirimcilar piyasadaki temel degisiklikleri dogru anlayamayabilirler; beklentileri yanlis,
rasyonel olmayan bigimlerde sekillenebilir. Diger bir ifadeyle esit yetenekli ve vasifli iki
yatirimc1 meveut piyasa bilgisi ¢ercevesinde iki farkli ama rasyonel beklentiye sahip olabilir.
Katilimcilar piyasa kosullarinin duraganligi, olaylarin zamanlamasi ve gerceklesme beklentisi
yuksek olmayan olan olaylarla ilgili olasiliklara farkli agirliklar verebilirler. Farkliliklarin
nedeni rasyonel yatirimeilarin sistemin inis ¢ikisi ile ilgili gelistirdikleri farkli teoriler olabilir.
Kurz (1994) ve Kurz (1997) gore RBT’ nin en 6nemli ¢ikarimlari asagidaki gibidir:

1. Hisse getirileri tahmin edilebilir. Ancak bilginin alinip ¢6ziimlenmesi zaman alan
bir stiregtir. Ayrica piyasa katilimcilart piyasanin kusurlarini avantaja doniistiirme konusunda
cok gec kalmis olabilirler.

2. Bir ortam icin uygun olan denge tahmin fonksiyonlar: bir sonraki ortamda etkin bir
sekilde ¢alismayabilir. Piyasa kosullart degistikce denge tahmin fonksiyonlar1 da
degismektedir.

3. Endojen faktorler egzojen faktorlere kiyasla hisse getirilerinin degiskenliginin {igte
ikisinden daha fazlasina neden olurlar.

Piyasa oyuncularmin farkli ama rasyonel beklentileri finansal varliklarin etkin

olmayan fiyatlanmasiyla sonuclanabilir ve karli igslem firsatlarina neden olabilir.
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1.2.3. Surt Etkisi Modeli

Siirt Etkisi Modeli giitme davranigina dayanir. Buna gore eger yeterince ¢ok sayida
yatirimci bir menkul kiymetin fiyatinin yilikselecegini diisiiniirse o fiyat yiikselir. Kisa ufuklu
yatirimcilar giinii birlik fiyat hareketlerinden sinyal alirlar. Eger bu “giitme tiiccarlar1” denilen
bu islemciler olumlu bir bilgi alirlarsa belirli bir menkul kiymeti almak i¢in ¢abalayacak ve
onlarin toplu baskisi fiyati1 daha da yukari itecektir. Aksi sekilde ayni islemciler bazi1 olumsuz
sinyaller alirlarsa bu kez menkul kiymeti satmak icin cabalayacaklar ve onlarin bu yogun
cabalari fiyat1 daha da asagi ¢ekecektir.

Bu model piyasada iki tiir alici/satict bulundugunu varsayar. Birincisi “diizenli
ticcarlar’dir. Bunlar “rasyonel ticcarlar” olarak kabul edilebilirler. Digerleri “teknik”
ticcarlardir. Bunlar da rasyonel olmayan ticcarlardir. Yalniz “diizenli” tiiccarlarin oldugu
piyasada menkul kiymete ait fiyat menkul kiymetin merkezi ya da i¢sel degeri etrafinda
dalgalanacaktir. Teknik tiiccarlarin piyasaya girisi artan fiyat dalgalanmasiyla birlikte
piyasadaki aktiviteyi artirir. Kisaca teknik tiiccarlar ya da teknisyenler diizenli tiiccarlardan
once pozisyon alirlar ve fiyatin yiikselmesine (diismesine) neden olurlar ve bu nedenle
dizenli tiiccarlar1 pozisyon almaya zorlarlar. Sonunda talep artar ve duzenli tlccarlar temel
onceliklere dayanarak pozisyonlarini geri ¢evirmeye zorlanincaya kadar fiyat dogru ya da

gercek degerinden uzaklasir.

1.2.4. Davramssal Modeller

Makinelerin aksine insanlarin duygulari ve hassasiyetleri vardir. Pek ¢ok durumda
rasyonaliteye dayanmayan bir sekilde davranabilirler, irrasyonel kararlar alabilirler. Bu
argumanlar temelinde yatirimcinin karar mekanizmasini anlamak amaciyla toplumsal ve
duygusal faktorleri inceleyen “davranigsal finans” adi verilen yeni bir ¢aligma alani ortaya
cikmistir. Davranigsal finansin temeli sosyoloji ve psikolojiye dayanmaktadir. Disiplin
yatirimc1 kararlarii etkileyebilecek zihinsel muhasebe, cerceveleme ve asir1 giiven gibi
yatirimet kararlarini etkileyen biligsel onyargilari inceler.

EMH tiimdengelime dayali bir yaklasimina dayanir. Bu yaklagimda ilk planda
rasyonel yatirimci davranist temelinde belirli varsayimlar sekillendirilir. Daha sonra bu
varsayimlar kullanilarak karmasik matematiksel esitlikler ile teoriler gelistirilir ve bu teoriler
kullanilarak menkul kiymetlerin gercek degerleri belirlenmeye calisilir. Ancak bu teoriler
gelistirilirken varsayilan ideal ya da etkin piyasanin deneysel bir kaniti yoktur. Davranissal
modeller ise timevarima dayali bir yaklasima dayanirlar. Analiz gézlem ve gergek piyasa

olaylariyla baglamaktadir.
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Davranigsal modellere gore yatirnmcilar iki tip olabilir: arbitrajeilar ve gurdlti
tiiccarlarl. Rasyonel tiiccarlar da denen arbitrajcilar rasyonel diisiince temelinde pozisyon
alirlar. Arbitrajcilar karmasik matematiksel modeller kullanarak hissenin gergek fiyatini ya da
yatirim degerini hesaplamaya calisirlar ve asir1 alis ve satis yapilan dizeyleri kesfetmeye
caligarak fiyatin gergek degerini bulmasini saglarlar. Aksine giiriiltii tiiccarlari, ki bunlara geri
bildirim tlccarlart ya da davranisgilar da denir, hassasiyet ve duygularina goére hareket
ederler. Glrtltii yatirnmcilart fiyatr i¢sel deger ya da gergek fiyatindan uzaklastirabilecek
kararlar alabilirler. Fiyat vyiikseldiginde alim yaparlar, fiyat distiginde ise satarlar.
Beklentilerinden asir1 emin olabilirler ve fiyati daha da yukar1 (ya da daha da asagi) bir
duzeye cekebilirler. Bu da fiyat kalib1 ya da trendine neden olur. Geri bildirim tiiccarlar1 asirt
iyimser (ya da karamsar) piyasa beklentilerine sahip olduklarindan arbitrajcilardan daha
agresiftirler (Park ve Irwin, 2007). Geri bildirim ya da davranis modelleri teknik analiz icin
temel teskil eder. Bu tip modeller eger temel bilgi degil de giiriiltii (fiyat yiikseldiginde al ve
diistiigiinde sat) lizerine kuruluysa uzun vadede bile karli yatirim kararlariyla sonuglanabilirler
(Shleifer ve Summers, 1990).

Piyasa kusurlar ile ilgili yukaridaki modellerin tamami1 modern finansal piyasalarda
teknik analiz gibi getiri tahmini araglarmin en azindan bazi katilimcilar igin asir1 karlar
saglayabilecegini, piyasalarin getiri tahmini odakli yatirnmcilarin varligit durumunda da
dengeye ulagabilecegini ongdrmektedirler. Finans piyasalarinin uygulamacilarinin da bazi
tahmin araglarint mevcut bilgiye dayanarak yatirim karari vermede kullanmaktadirlar. Daha
once ifade edildigi tizere, islemcilerin 6zellikle kisa vadeli yatirim kararlarinda agirlikl olarak
teknik islem kurallarini kullanmaktadirlar. Dolasiyla teknik analizin karlilig ile ilgili ampirik
calismalarin finans literatiiriine katki saglamaga devam edecegi anlagilmaktadir. Bu ¢alisma
da yatinm Kkararlarinin alinmasinda teknik islem kurallarinin buglne kadar deneysel
caligmalara konu olmayan bir yontemle kullanilmasi iizerine kuruludur ve teknik analizle
ilgili literatiire bu agidan katki1 saglamas1t umulmaktadir. Takip eden alt béltimde teknik analiz

konusu kapsamli bir sekilde ele alinacaktir.

1.3. Teknik Analiz

Teknik analizin tarihi ile ilgili ¢ok sayida belge mevcut olmamasina ragmen teknik
analizin fiyat davranisini incelemede kullaniminin ¢ok eski tarihlere dayandigi sdylenebilir.
Orta Cag Avrupa’sinda ilk finans piyasasi ve emtia borsasi tiiccarlarinin buna benzer
yontemler kullandigina inanilmaktadir. Teknik analizin bilinen tarihi onsekizinci ylizyila
kadar gider. Bu dénemde emtia piyasalar1 Japonya’da gelismekteydi. Soyko Honma adinda

bir tacir teknik analizi kullanarak buyuk bir servet kazandi ve teknik islem kurallart Honma
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kurallar1 olarak anilmaga baslandi. Kurallar bugiiniin fiyatini ertesi giiniin fiyati, son t¢ ginin
piring fiyatin1 dordiincii giinii ve degisim hizin1 tahmin etmek tizere gelistirilen analiz
yonteminden olusuyordu (Shimizu, 1986). Honma’nin kurallar1 islem etkinliginde zarari
smirlandirdigindan ve piyasadan cekilme zamanlamasi igin kullanilabildiginden “teknik
kurallar”dan ¢ok “islem kurallar” olarak goriilebilir. Ayrica “bir Ingiliz” tarafindan
1870’lerde “grafiklerin” (charts) Japonya’da glimiis piyasasina ilk kez sokulduguna inanilir
(Shimizu, 1986).

Teknik analizin modern kullanim1 on dokuzuncu yiizyilin son yirmi yilinda Charles
Dow’un ¢aligmasiyla baglamistir. Maden sanayine ait finansal haberleri ele alan bir gazeteci
olan Dow’un modern teknik analizin babasi oldugu diisiiniilir. Dow piyasanin butinun
hareketini takip edebilmek icin hisse endekslerini gelistirmistir. Piyasa tahmini Uzerindeki
calismas1 modern teknik analizin temelini olusturdu ve “Dow teorisi” olarak anilir.

Dow’un teknik analize katkisi endekslerle sinirli degildir. Dow daha sonra teknik
analizde girdi vazifesi goren hisselerin ge¢mis fiyat verilerini yayimlamaya basladi. Daha
sonra Dow ve onu takip eden William Peter Hamilton, S.A. Nelson ve Robert Rhea yirminci
yiizyilin basinda ¢esitli grafik (chart) tekniklerini getirmislerdir. Dow’un teorisi kisa siirede
finans piyasast katilimcilar1 arasinda ¢ok popiiler olmus ve bu teoriye dayanan teknikler
islemlerde kullanilan en yaygin teknikler haline gelmislerdir.

Teknik analiz piyasanin gegmis istatistiklerine dayanarak gelecek fiyat hareketleri ya
da talep ve arz degisiklikleri hakkinda tahminde bulunma sanatidir. Insanlar benzer
durumlarda benzer sekilde davranma egilimindedirler. Diger bir ifadeyle davranislarini
tekrarlamaya yatkindirlar. Zarar korkusuyla ya da kar etme iimidiyle yatirimeci ve tacirler
mevcut bilgiye tepkide bulunduklarindan talep ve arz kosullar1 degismektedir. Teknik
analistler potansiyel trendi degerlendirmeye ve uygun sekilde pozisyon almaga galisirlar.
Teknik analizin Pring (2002: 3) tarafindan yapilmis bir baska tanimi soyledir: “Bir sanat
oldugundan - teknik analiz sanati erken asamada trend degisikliklerini saptamak ve deliller
agirlikla trendin aksi yonde degistigini gosterinceye kadar yatirim pozisyonunu korumaktir”.

Teknisyenler “piyasa daima dogrudur” inancina sahiptirler. Baska bir deyisle
teknisyenler fiyata etki edebilecek tiim faktorlerin su an itibariyle talebi ve menkul kiymetin
arz egrisini tayin ettigine inanirlar. Ayrica hirs, korku, biligsel Onyargi, yanlis bilgi ve
beklentiler gibi bircok karmasik faktoriin talep ve arz egrisini etkiledigine inanirlar. Bu
nedenle bu faktdrlerin belirlenip analiz edilmesi yerine bir menkul kiymete ait arz ve talebin
incelenmesi daha kolaydir. Teknisyenler tahminci ya da reaktif olabilirler. Tahminciler

potansiyel piyasa hareketlerine dair tahmin yaparlar, genellikle derin bir piyasa tecriibesine
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sahiptirler ve tahminlerini baskalarina satarak para kazanirlar. Reaktifler ise yatirim
kararlarin1 verirken belirli piyasa hareketlerine tepkide bulunurlar. Belirli bir teknik kosul
karsilandiginda islem kurallar1 gelistirir ve pozisyon alirlar.

Teknik analiz buylk bir tahmin teknikleri kiimesidir. Teknik kurallarin kesin sayisi
bilinememekte ve belki de her giin diinyada analistler tarafindan binlerce yeni kural
gelistirilmektedir. Mevcut teknik kurallarin sayisiyla ilgili fikir vermesi agisindan 49 tilkede
teknik kurallarmin karliligini inceleyen 5000’in {izerinde teknik kurali kullanan deneysel bir
arastirmay1 (Marshall vd., 2010) érnek verebiliriz. Teknik kurallarin ortak 6zelligi stabil bir
seviye etrafinda dolasan yukar1 asagi fiyat egilimlerinden ¢ikarilan karli islem kurallarini elde
etmeye caligmalaridir. Teknik kurallar iki sinifa ayrilabilir: kalitatif ve kantitatif yaklagimlar.

Omuz-bas-omuz (head & shoulder), bayraklar (flags), takoz (wedges) formasyonlar:
gibi kalitatif teknik yaklasimlar gorsel kaliplarin taranmasini gerektirir. Bu yaklagimlarin
yapist subjektiftir ve insanlarin sekilleri gozleriyle ayirt etmesini gerektirir. Bu yapilarin
cebirsel olarak temsili miimkiin olmasina ragmen algoritmalarinin ¢ikarilmasi oldukga zordur.
Bu nedenle bu yaklasimlar islemciler arasinda oldukg¢a popiiler olmasina ragmen teknik
kurallarin performansini inceleyen arastirmacilar genelde subjektif olmalarindan ve cebirsel
olarak gosterilme glcliigiinden dolay1 bu yaklagimlardan kaginmaktadirlar.

Kantitatif (nicel) yaklasimlarsa geg¢mis fiyatlarin basit istatistiksel doniisiimlerine
dayanir. Bu yaklagimlar arasinda filtre kurallari, hareketli ortalama modelleri ve momentum
modelleri en popiiler olanlardir. Bu kurallar teknik analiz karliligin1 inceleyen g¢aligmalarda
kullanilan en yaygin teknikler arasindadirlar. Kantitatif tekniklerin en basit olanlari filtre
kurallaridir. Tipik bir filtre kurali fiyatlar onceki en disiik seviyeden %x oraninda
yiikseldiginde satin alma sinyali, dnceki yerel en yiiksek degerinden %x diiserse satig sinyali
verir. Filtre biiyiikliigiine ve Onceki en yiiksek ve en diisiik degerin hesaplandigi zaman
penceresine bagli olarak filtre kurallari ¢esitli sekiller alabilir.

Hareketli ortalama kurali iki hareketli ortalamayi igerir: n donemlik kisa hareketli
ortalama (SMA) (genelde 1 giin ile 8 giin arasinda degisir) ve m donemlik uzun hareketli
ortalama (LMA) (m>n, m genelde 10 giin ile 30 giin arasinda degisir). Eger SMA LMA’y1 alt
seviyeden gecerse hareketli ortalama kurali alis sinyali verir. Aksi durumda ise satis sinyali
alinmig olunur. Hareketli ortalamalar pazara giris kararinin dogrulanmasi igin siklikla
kullanilirlar.

Momentum modellerinin kurallari mevcut fiyat ve n giin dnceki fiyat arasindaki farka
dayanir. En basit sekliyle momentum kurali eger bu fark negatiften pozitife donerse alis

sinyali verir, aksi durumda satis sinyali verir.
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Bu temel kantitatif yaklasimlarin gesitli degisik varyasyonlar1 bulunmaktadir. Usli
hareketli ortalama (EMA), fiyat kanali ¢oziilmesi (PCB), stokastik (STOCH), goreceli gug

endeksi (RSI) bu varyasyonlarin yaygin olarak kullanilan 6rnekleridir.

1.3.1. Tarihgesi

Daha once ifade edildigi iizere teknik analizin modern kullanimi 19 yy. sonunda
Charles Dow’un ¢alismasiyla baslamigtir. Charles Dow modern teknik analizin atasi olarak
diistintiliir. Dow’un kariyeri 1879’da Providence Journal 'da maden endiistrisiyle ilgili yazdigi
bir haberle baglamistir. 1880°de New York’a tasinmisti ve maden sanayii haberleri yapmaya
devam etmistir. 1882’de iki ortagt Edward Jones ve Charles Bergstresser ile birlikte Dow-
Jones ve Co’yu kurmustur. Sirket New York Borsasi’na (NYSE) yakin kurulmus ve borsada
elle yazilmis haber biiltenleri dagitmaya baslamstir.

3 Temmuz 1884°de sirketin “Ogleden Sonra Miisteri Postas1” (Customer’s Afternoon
Newsletter) ile ilk hisse endeksini yayinlamistir. Bu endeks, endeks kapsamindaki hisselerin
fiyatlarinin toplaminin hisse sayisina boliinmesiyle hesaplanan fiyat agirlikli bir endeksti.
Endeks 11 hisseden olusuyordu. Bu hisseler da Tablo 1.1°de gosterilmistir. Bu hisselerden
dokuzu o giinlerde ekonomi igin hayati derecede énemli olan demiryolu sirketlerinden ve iki
tanesi de sanayi sirketlerinden olusuyorlardi.

Dow sanayi sektoriiniin ABD’nin ekonomik kalkinmasinda anahtar bir rol oynadiginin
farkina vardi ve endeks bilesiminde degisiklikler yaparak Mayis 1896’da endekste yalnizca
sanayi hisselerine yer vermeye karar verdi. Boylece Wall Street Journal’da ilk Dow Jones
Sanayi Ortalamasi (DJIA) ortaya ¢ikti. Bu endeks Tablo 1.2’de listelenen 12 hisseden
olusuyordu.

DJIA piyasa katilimcilar arasinda gok popiiler hale geldi. Daha sonra da piyasay: daha
Iyi yansitmak iizere endekste degisiklikler yapildi. DJIA halen en ¢ok deger verilen piyasa
gostergelerinden birisidir. Dow’un temel amaci piyasa genelindeki hareketleri izleyebilmekti.
Piyasa tahminiyle ilgili ¢alismalari modern teknik analizin temelini olusturmus ve bir sonraki
kisimda detayl olarak tartisilacak “Dow Teorisi” olarak {in kazandi.

Dow, Jones & Co’nun teknik analize endeksler kadar 6nemli bir baska katkisi analiz
icin girdi olmak tizere hisselerin gegmis fiyat bilgilerini yaymlamaya baslamasidir. Piyasa
katihimeilar fiyat gegmisini kullanarak fiyat davranisini incelemeye basladilar. Islemciler
artik piyasa dinamikleri konusunda eskisinden daha fazla fikir sahibiydiler ve boylece daha
saglikli yatirim kararlar1 vermeye bagladilar. Teknik analiz giderek popiilerlesti. Dow ve onu
izleyen William Peter Hamilton, S.A. Nelson ve Robert Rhea yirminci yilizyilin baginda ¢esitli
grafik tekniklerini gelistirdiler. Wyckoff D.R. 1920’lerin baginda 200.000’den fazla abonesi
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olan bir teknik analiz biilteni yayinlamaga basladi. Daha sonra hem akademisyenler tarafindan
hem de piyasa katilimcilar1 tarafindan bir¢ok yeni gosterge ve teknik gelistirildi; Borsa
Teorisi ve Uygulamasi1 (1930), Teknik Analiz ve Piyasa Karlar1 (1932) ve Borsa Karlari
(1934) gibi bircok kitap yayinlandi.

Tablo 1.1. Dow Jones’in Temmuz 3, 1884’te Yayinladig: ilk Endekste Bulunan Hisse Senetleri
Chicago & North Western
DL.&W.

Lake Shore
New York Central
St. Paul

Northern Pacific pfd.

Union Pacific

Missouri Pacific

Louisville & Nashville
Pacific Mail

Western Union
Kaynak: Kirkpatrick, 2011

Tablo 1.2. Dow Jones Endiistriyel Ortalama (DJIA) Endeksinde Bulunan i1k Hisse Senetleri
DJIA Enkeks (Mayis 26, 1896)

American Cotton Oil

American Sugar

American Tobacco

Chicago Gas

Distilling & Cattle Feeding

General Electric

Laclede Gar

National Lead

North American

Tennessee Coal & Iron
U.S. Leather pfd.
U.S. Rubber

Kaynak: Kirkpatrick, 2011

1970’lerde bilgisayar teknolojisiyle birlikte teknik analiz ilerleme gosterdi. Karmasik
hesaplamalarin ¢ogu bilgisayar vasitasiyla miimkiin hale geldi. En popiiler teknik
gostergelerden biri olan Goreceli Gii¢ Endeksi (RSI) J.W.Wilder tarafindan 1970’lerde

gelistirildi. Wilder ayrica hala kullanilan Yon Hareketleri, Parabol Sistemi ve Ortalama
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Gergek Ranj gibi bircok bagka gostergeyi gelistirmistir. 1980’lerde mum tablolar S.Nison
tarafindan ABD teknisyenlerine sunulmustur.

Teknik analiz alan1 bu giinlerde ¢ok daha karmasik hale gelmistir. Her yil binlerce
yeni teknik gosterge gelistirilmektedir.

1.3.2. Dow Teorisi

Charles H.Dow aslinda kendi gozlem ve beyanlarina herhangi bir isim vermemistir.
Wall Street Journal’da finans piyasasi muhabiri olarak gbzlemlerini yazmistir. Daha sonra
The A B C Of Stock Speculation (1902) (Hisse Spekiilasyonunun ABC si) adiyla Dow’un Wall
Street Journal yazilarini arkadasi A.C.Nelson yapisal bir sekle biiriindiirmiistiir. Nelson “Dow
Teorisi” terimini ilk kullanan kisidir.

Dow 1902’de 6lmistiir. Kendisinden sonra 1929 yilina kadar Wall Street Journal
editorliigiiniic. W.P.Hamilton yapmistir. Hamilton Dow teorisinin ilkelerini kullanarak yazi
yazmaya devam etmistir. Hamilton 1922°de Stock Market Barometer adli kitapta teorinin
temel bilesenlerinden de bahsetmistir. R.Rhea Hamilton’in makaleleri lizerinde ¢alismis ve
The Dow Theory: An Explanation of its Development and an Attempt to Define its Usefulness
as an Aid to Speculation (Dow Teorisi: Gelisiminin Ag¢iklanmasi ve Spekiilasyonda yararli ve
yardimcl oldugunu Tanimlamaya dair caba) adli kitabinda teorinin detayli aciklamasini
vermistir:

1. Baslica egilim bozulmaz. Bu birinci egilimin ikincisinden ve giinii birlik fiyat
hareketlerinden daha guvenilir oldugu anlamina gelir. Birinci egilimden sonrakiler
manipulasyon nedeniyle olabilir. Bu hipotez bugiiniin piyasa ortaminda bile gegerli
olabilir. Zira bugiin bile piyasalarda manipulasyon olmamasi séz konusu
olmadigina gore birincil egilim hissenin gercek yoni olarak diigtiniilmelidir.

2. Ortalamalar her seyi iskonto eder. Fiyat beklentileri, mevcut bilgilerin
yorumunu ve piyasa katilimcilarmin bilgisini temsil eder. Bu hipotez finans
piyasalari teorisinde ¢igir agmigtir. Hamilton (1922: 42) bu goriisii “Piyasa bugiin
islem kosulunun ne oldugunu ifade etmemektedir. Oniimiizdeki aylarda kosulun ne
olacagini gostermektedir” olarak anlatir.

3. Dow teorisi hatasiz degildir. Bu da su anlama gelir. Dow Teorisi para kazanmak
icin altin kural degildir. Yatirim kararlar1 alinirken akillica davranmak gerekir.
Hamilton (1992: 152) bu diisiinceyi soyle agiklar. “Hisse barometreleri (Dow Jones

ortalamalari) en akiskan, tutarsiz ve tahmin edilemez bilesen, insan mahiyeti gibi
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her kavranabilir seyi hesaba katar. Bu nedenle fizik biliminin mekanik kesinligi

beklenemez”.

1.3.2.1. Dow’un Teoremleri
Dow finans piyasasiyla ilgili gozlemlerine dayanarak ilgili ii¢ teorem gelistirmistir.
Birincisine gore ideal piyasa resmi yukari, tepe, asagi ve dip hareketlerinin birlesmesinden

olusur ve kendini tekrar eder. Dow’un ideal piyasasi Sekil 1.2°de gosterilmektedir.

Tepe

Yiikselis

Dip

Sekil 1.2. Dow Teorisine Gore ideal Piyasa Resmi

Dow’un ideal piyasast kesinlikle gergek hayatta karsilasilmayacak hipotetik bir
piyasadir. Bu resim yalnizca tim piyasa hareketleriyle ilgili bir fikir vermektedir. Uzun
vadede ideal piyasa bicimini elde etmeyi Umit edebiliriz. Ancak kisa vadede elde edilmesi
neredeyse imkansizdir. Piyasalarin igslem dongusiinii tekrarlamakta oldugu goriilmektedir.
Ancak piyasalarin m1 iglem dongusiine yon verdigi yoksa ziddinin mi gergek oldugu
konusunda fikir ayriliklart bulunmaktadir.

Dow’un ikinci teoremi ekonomik rasyonelin piyasa tepkisini aciklamak i¢in
kullanilmasi gerektigidir. Bu teoreme dayanarak Dow sanayi ve demiryolu hisselerini iceren
endeksleri gelistirmistir. Dow sanayi ve demiryolu (veya ulasim) sektoriiniin ekonominin
gelisiminde hayati 6neme sahip olduguna inanmaktadir. Bundan dolay1r ekonomik durumla
ilgili en O©nemli gostergeler bu anahtar sektorlerin verileridir. Gunimiz karmasik
piyasalarinda bile bu bir dereceye kadar dogrudur.

Analizin Gglincu ve belki de en 6nemli kurami fiyatlarda sakli bulunduguna inanilan
egilimlerdir. Teknik analistler piyasa verilerini kullanarak egilimlerin sifrelerini ¢dzmeye
caligirlar; tek emin oldugumuz seyin gegmis oldugunu ve gegmisi kullanarak fiyatlardaki gizli
kaliplarin ortaya cikarilip karli yatirim kararlari verilebilecegini iddia ederler. Egilimler
yukariya, asagiya ve yana trendler olarak ve birincil, ikincil ve kigik egilimler olarak

siiflandirilirlar.
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1.3.2.2. Birincil Egilimler

Birincil egilimleri bir endeks ya da menkul kiymetin fiyatina ait uzun vadeli ve genel
yondiir. Uzun yillar igerisinde sekillenebilir. Sekil 1.3’den anlasilacagi iizere Dow 30’un
Birincil Egilimleri on yillik bir zaman dilimiyle netlesir. Birincil egilimlerin bulunmasi fiyatin
ana hareketini gosterdiginden ve uzun donemli yatirim kararlar1 alinmasinda hayati 6neme
sahip oldugundan teknik analizde ¢ok onemlidir.

Birincil egilimler iki tip olabilir. Tlki birincil yiikselme egilimli trenddir. Sekil 1.3’de
birincil yiikselme egilimli trend Dow 30 endeksinde gorilebilmektedir. Bu tip trendin ¢ ayr1
sathas1 olabilir. Birinci safhada Onceki birincil egilimde firma fiyatlarinin diistigi safha
nedeniyle piyasa giivenini kaybetmistir, ihtiyatli davranmaktadir, ancak bir sonraki safhada
artan kurumsal getirilerle olumlu tepkiler gelmeye baslar; son asamada ise firmanin
gelecegiyle ilgili piyasanin giiveni artar ve sonug olarak fiyatta spekiilasyon baslar.

Birincil egilimlerin ikinci tipi diisme egilimli trenddir. Burada uzun bir asag1 yonlii
hareket vardir. Gegici canlanmalar olabilir ama tiim davranis asag1 yonliidiir. Birincil yukari
yonlii trendler gibi birincil asag1 yonlii trendde de ii¢ asama vardir. Ik asamada fiyat artisiyla
ilgili imit ve beklentileri kaybolur; ikinci asamada diisiik getiriden dolay1 satis baskisi olusur

ve son olarak zarar realizasyonlari ve ihtiyagtan satma durumlar1 baslar.

1.3.2.3. ikincil Egilimler

Bu tiir egilim tiim trendler i¢inde en karisik olandir. Birincil egilimlerin karsisina
gider. Bir analiz uzmani bunun birincil egilimlerin zidd1 oldugunu diisiinlip zarara ugratacak
pozisyon alabilir. Bu tip trendler kisa ya da uzun vade arasi kalabilir ve tahmin edilmesi
zordur. Eger bir teknisyen bunu dogru olarak degerlendirebilirse karli yatirim kararlari
verebilir.

Sekil 1.3’de gosterilen oOrnekte ikincil asagi yonlii hareket saptanmistir. Birincil
egilimlerin karsisina dogru gitmektedir ve 2008 ve 2009°da dnemli zararlara yol agmistir. Bu
ikincil agagi yonlu trendin nedeni global finans krizi olabilir. Trend orta vadede etkili olur

birincil yukar1 yonlii trend ile devam eder.

1.3.2.4. Kii¢iik Egilimler

Kiigiik egilimler giinii birlik fiyat hareketleri olarak degerlendirilebilir. Dow’a gore bu
hareketler neredeyse tlimiyle rassaldir ve oynanamayacak kadar risklidir. Fiyatlarin kisa
siireli degisimleri belli bir rasyonele dayanmazlar, tahmin edilmeleri neredeyse imkansizdir.
Hamilton (1994) borsanin giinii birlik hareketlerinin mantik aramanin anlamsiz oldugunu

sOylemektedir.
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ikincil asag yoli egilim

Sekil 1.3. Dow Teorisi U¢ Trend Tipi (Dow 30, Ayhk: 2003-2014)

Giliniimiizde teknolojinin gelismesiyle birlikte giin i¢i anlik verilerin analizi ve asir1
riskli de olsa gun i¢i formasyonlar arayarak islem stratejileri gelistirme olanaklari ortaya
cikmustir. Ancak, Dow Teorisi trendlerin kesfinin daha uzun ufuklarin analizi ile miimkiin

olabilecegini 6ngdrmektedir.

1.3.2.5. Trendin Dogrulanmasi

Dow, trendin givenilir olabilmesi icin sanayi ve demiryolu endeksleri ile
dogrulanmasi gerektigine isaret eder. Dow’a gore eger bir trend bu endekslerin her ikisiyle de
desteklenmiyorsa dogrulanamaz. Eger her iki endeks te birlikte yeni ve en ylksek seviyeleri
gorilirse yukari trend dogrulanmig olur. Her iki endeks birden en diisiik seviyeyi gordiigiinde
ise agagi trend dogrulanmis olur. Yeni en yiiksek seviyelerin (veya yeni en diisiik) her iki
endekste de ayni olmasina gerek yoktur. “Bir endeksin digerince onaylanmamis hareketi
temelinde varilan sonuglarin en sonunda yaniltict olmasi neredeyse kesindir” (Rhea, 1932).
Bu kavram gunumuz piyasalarinda da 6nemini korumaktadir.

Sekil 1.4 ve Sekil 1.4°de Jow Jones Sanayi Ortalamasi (DJIA) ve Dow Jones
Ulastirma Ortalamasinin (DJTA) yakin tarihli verileri kullanilarak bir dogrulama 6rnegi
sunulmustur. Sekilde goriildiigii izere DJIA’daki en yiiksek seviyeler DJTA’daki yeni en

yuksek seviyelerle dogrulanmistir.

1.3.2.6. Hacmin Onemi
Hacim de bir dogrulama araci olarak diisiiniilebilir. Eger bir trend ya da kalip eger

hacimle de desteklenirse bu da bir dogrulama isaretidir. Artan hacmin yaninda yukar1 yonlii
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bir hareket piyasa katilimcilarimin fiyata giiven duyduklarmi gosterir. Aynmi sekilde artan
hacimle birlikte asag1 yonli bir trend fiyata diisiikk bir giiveni gosterir. Dow teorisi hacmi
yalnizca ikincil bir dogrulama araci olarak gormektedir. Birincil araclar fiyat trendi ve

dogrulamadir.

Yeni ylkselislerin teyidi fw

7 ol
Y

DOow Jones Transportation Average (DJTA) )f‘

Yeniyukselisler ‘\"ﬁ
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Sekil 1.4. Dow’un “Dogrulama” Teorisi. (DJTA, Weekly: 2009-2015)

Blume vd., (1994) de hacmin roliinii vurgulamiglar, hacmin bilgi roliine odaklanan bir
model gelistirmislerdir. Bu modele gore giiriiltiniin kaynagi islemcinin bilgi kalitesidir ve
hacim bize bunun hakkinda bilgi verir. Bu nedenle hem fiyat hem de hacim analizi trend

dogrulamasini saglayabilir.

1.3.2.7. Dow Teorisine Dair Elestiriler

Dow Teorisi teknik analizde hala gii¢lii bir ara¢ olarak diisiiniilse de bu teoriyle ilgili
bazi elestiriler de vardir. Birincisi bir analistin bu teoriye dayanarak trendleri gergeklesince ve
dogrulandiklarinda saptayabildigidir. Halbuki trendler en ylksek ve en diisik seviyeyi
gérmeden belirlenebilmelidirler.

Diger bir elestiri de teoride birincil ve ikincil egilimlerilerle ilgili net ayrimlarin
bulunmamasidir. Ornegin bir trend ikincil olarak goriilebilir ama aslinda birincil olabilir. Bu

nedenle yanlis bir tespit yanlis yatirim kararlarina neden olabilir.
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Ugiincii bir elestiri de ne Dow ne de Hamilton un bu goriisleri yapisal bir teori olarak

sunmamalart ya da ana hatlarimi ortaya koymak ya da teoriyi test etmek igin herhangi bir

akademik c¢alisma yayinlamis olmamalaridir. Tiim fikirler Dow’un Wall Street Journal’daki

kosesinden alinmis ve R.Rhea tarafindan yapisal bir sekle sokulmustur.

1.3.3. Teknik Analizle flgili Varsayimlar

Teknik analizin temel varsayimlari asagidaki gibidir (Kirkpatrick ve Dahlquist, 2011:

1- Birinci ve belki de en 6nemli varsayimi fiyatlarin trendidir. Diger bir
ifadeyle fiyatlar rassal degildir. Teknisyenler fiyatlarda sakli trendler bulunduguna ve
karl1 yatirim kararlar1 almak igin geg¢mis piyasa istatistiklerinin kullanilarak
cozimlenebilecegine inanirlar. “Trend sizin dostunuzdur” diye bir sz de
bulunmaktadir. Teknisyenler trend ile oynamaktadir. Teknisyenler erken asamada onu
belirlemeye ¢alismaktadir. Trendler piyasa giiclerinin yani arz ve talebin etkilesimi
sonucunda olusur. Trendin yonii yukari, agagi ya da yana dogru olabilir (bkz Sekil
1.5). Yan ya da diiz trendler en yaniltict olanlardir ve tahmin edilmeleri giigtiir.

2- Fiyat arz ve talep etkilesimiyle belli olur. Piyasada alic1 ve saticilar vardir.
Satin alanlarin sayisi arttikca talep artar ve talebi karsilayacak yeterli sayida satici
yoksa fiyat tlizerinde yukar1 yonlii bir baski olusacaktir. Zit sekilde eger arz talebi
gecerse fiyat iizerinde asagi yonlii bir baski olusacaktir. Piyasa katilimcilarini bir
menkul kiymetin talep ve arzinin artirip azaltilmas i¢in ikna eden hirs, korku, umut ve

diger davranis faktorleri vardir.
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Sekil 1.5. EUR-USD Déviz Paritesi Davranisi (Giinliik: 3/02/2005 — 03/02/2015)

3- Fiyat her seyi iskonto eder. Bu fiyatin beklentiler dahil tiim bilgileri igerdigi
anlamina gelir. Daha Once bahsedildigi gibi bu kavrami ilk ortaya atan Charles
Dow’dur. Bu biraz Eugene Fama’nin (1970) “fiyatlar tiim mevcut bilgiyi yansitirlar”

seklindeki EMH ile ilgili iinlii agiklamasin1 ¢agristirmaktadir. Ancak Fama belirli bir
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menkul kiymete dair bilgiyi kast ediyor ve bu bilginin tim yorumlarmin hemen ve
rasyonel bir bi¢gimde yorumlandigint varsayiyordu. Teknik varsayimlar EMH
taraftarlarinin fiyat agiklama varsayimini i¢cermesine ragmen bu basitlikten de Oteye
gitmektedirler. Yalniz menkul kiymetle ya da o menkul kiymetin fiyatina etki
edebilecek diger tiim dis faktorleri de igermekle kalmaz ayrica rasyonel ya da
dogrudan ilgili olan ya da olmayan bilginin yorumunu ve o bilgiden elde edilen
beklentileri de igerir. Teknik analize gore yorumlama “rasyonel olmayan duygulara”
tabidir ve “insanlar1 asir1 uglara stiriikler” ya da “uygun bir depresyona gotiiriir”
(Hamilton 1922; Kirkpatrick ve Dahlquist, 2011: 17).

4- Teknik analistler gecmisin tekerriir edecegini diisiiniirler. Insanlarin
gecmiste benzer kosullarda nasil davrandilarsa benzer davranma egiliminde
olduklarimi diisiiniirler. Bu insan fitratidir. Bu davranis tahmin edilebilir fiyat kaliplar
olusturur. “Teknisyenler” akilli yatirim kararlari vermek i¢in onlardan yararlanmaya
caligirlar. Bu varsayim teknik analizin en tartigsmali varsayimlarindan birisidir.

5- Kaliplar diizensizdir. Her tiiccar kendi zaman ufuklar1 i¢inde islem yapar.
Bulduklar1 kaliplar ayn1 olmayip benzerdirler. Ornegin otuz dakikalik bir ufukta islem
yapan bir tliccar giinliik ufukta islem yapan tiiccarlarla neredeyse benzer kaliplari
bulacaktir. Zaman ufuklar1 birbirine bagli olmamasina ragmen kaliplar benzer
olacaktir. Kaliplar zamandan bagimsizdir.

6- Hisler, his geri bildirimi {izerinden daha onceki hislerden etkilenirler. Eger
bir tiiccar hisse satin alirsa ve fiyati yiikselirse olumlu hisleri olacaktir ve baskalariyla
bu hislerini paylasacak ve boylece dolayli olarak onlar1 hisseyi almaya ikna edecektir.
Bu da fiyat lizerinde yukar1 yonlii bir baskiya neden olarak fazladan bir talebe neden
olacaktir. Eger yeterli sayida piyasa katilimcisi ylikselecegine inanirsa hisseye ait fiyat
kesinlikle artacaktir. Zit sekilde yeterli sayida katilime1 onun diisecegine inanirsa fiyat
iizerinde asag1 yonlii baski olacaktir. Fazladan baski fiyat siskinliklerine neden
olacaktir. “Teknisyenler” his faktérii ya da yatirnmer fikirlerinden dolayr fiyatin

rasyonel doyum noktasinin 6tesine gececegini diisiinmektedirler.

Teknik islem kurallar1 spot piyasalarda genis Olgiide kullanilsalar da tiirev {riinler
piyasasinda popiiler hale gelmektedir. Tiirev {irlinler piyasalart ozellikle gelisekte olan
piyasalarda yenidir. Ancak karmagsik yapilarina ragmen islem hacmi gelismis ve gelisen

piyasalarin ¢ogunda hatta spot piyasalardan bile daha fazla yiikselistedir.
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Bu bolumde sunulan arglimanlar serisi mevcut bilginin uygun kullaniminin karli islem
kaliplarinin ortaya ¢ikarilmasiyla sonuglanacagini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak bir dénem igin
karli goriilen bir islem kurali bir sonraki dénemde ortalama {istii performans gostermeye
devam etmeyebilir. Kurallar zamanla gegerliligini kaybedebilir. Kurallarin degisen piyasa
kosullarina gore uyarlanmasi gerekir. Bir tlir 6grenme mekanizmasinin olmasi gerekir.
Tiimevarimci goriise gore bilmek yalniz bilginin toplanmasidir ve dgrenirken yeni dis bilgiye
gbre oncekilerin gobzden gecirilip gincellenmesidir; mevcut cevreye ait temsillerin
gelistirilmesi ve eski olanlarin atilmasidir. Ancak iki temsilcinin ayni durum i¢in farkli
temsillerinin olmasi1 pekala miimkiindiir. Holland’1n (1986) bahsettigi gibi insanlar yiiz yiize
olduklar1 durumlarla ilgili i¢sel modeller ya da zihinsel modeller gelistirirler ve zihinlerinde
farkli senaryolar tiretirler. Kaliplar1 taniyip eslestirmeye ve neticeleri tahmin etmeye ¢aligirlar.
Insan tabiatinin bu davramgsal yonleri dinamik perspektiften davranis modelleme olan
Degisim Ekonomisinin temelini olusturur. Bu bilim dali piyasa ortamina, Ogrenme
mekanizmalarima ve iglem siireclerine odaklanir; ve biyolojik temelli teknikler gelistirir.
Insanlarin diisiince siireci ile ilgili sezgiden dolay1 bu tekniklerden karli islem sinyalleri elde
edilmesi Umit edilir. En populer yapay zeka yontemleri (Al) yapay sinir aglari (ANN) ve
genetik programlamadir (GP). Bu arastirmada yatirim kararlarinin alinmasinda islem kurali
olarak bu ileri teknikler de kullanilmaktadir.
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IKINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Daha 6nceki boliimde ifade edildigi iizere teknik analiz yontemlerinin karlilig tizerine
literatiirde ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu boliimde literatiirdeki caligmalar spot ve
vadeli islemler piyasalar ile ilgili ¢alismalar, teknik analiz yontemlerini kullanan yapay zeka
uygulamalari ve vadeli islemlerin hedge etkinligi ile ilgili ¢alismalar alt bagliklarina ayrilarak

incelenmektedir.

2.1. Spot ve Vadeli islem Piyasalarda Teknik Kurallarin Uygulamalar

Teknik analiz yontemine yonetltilen tim teorik elestirilere ragmen, akademisyenlerin
apirik ¢alismalarina yogun bir sekilde konu olmaga devam etmektedir. Literatlirde gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda teknik kurallarin gegerliligini test eden cok sayida calisma
bulunmaktadir. Hem spot hem de vadeli islem piyasalar1 odakli pek ¢cok uygulama mevcuttur.
Bu bolimde teknik analiz ile ilgili ¢alismalar; amaclari, kullanilan teknik kurallar, islem

maliyetleri, kullanilan veriler ve sonuglarina gore ele alinmstir.

2.1.1 Spot Piyasalarda Teknik Kurallarin Uygulamalar

Bessembinder ve Chan (1995) yaptiklari ¢alismada basit teknik kurallarin karliligini
bes Asya borsasinda (Malezya, Tayland, Tayvan, Hong Kong ve Japonya) incelemistir. Bu
calismada 1975-1989 donemine ait gunluk hisse senedi fiyat endeksleri kullanilarak Brock
vd., (1992) ABD Dow Jones endeksi i¢in tahmin giiciine sahip oldugunu gosterdigi U¢ teknik
kuralin (Degisen Uzunluk Hareketli Ortalama (VMA), Sabit Uzunluk Hareketli Ortalama
(FMA), Islem Aralig1 Kirilma (TRB)) performansi analiz edilmistir. Calismada basabas al-sat
/ sat-al islem maliyeti %1,57 olarak kabul edilmistir. Elde edilen sonuglar bu kurallarin tiim
borsalarda tahmin giicline sahip oldugunu gostermistir. Ayrica bu ¢aligmaya gére Malezya,
Tayland ve Tayvan gibi gelismekte olan piyasalarda ongoriilebilirlik Hong Kong ve Japonya
gibi gelismis piyasalara gore daha yiiksektir. Yazarlar ABD borsalarindan elde edilen teknik
sinyallerin Asya borsalarinda anlamli 6ngoriilebilirlige sahip oldugu kanisina varmaistir.

Hudson vd., (1996) calismasinda Brock vd., (1992)’m kullandigi basit teknik
kurallarin performansini 1935-1994 donemine ait UK Financial Times Ordinary endeks
verileri kullanarak incelemistir. Elde edilen sonuglar, bu uzun veriler serisi ic¢in teknik
kurallarin gecgerliligini gostermektedir. Ancak, yiiksek islem maliyeti bu kurallarin karliliginin

al-ve-tut stratejisinden daha diisiik seviyede olmasina neden olmustur.
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Ratner ve Leal (1999) yaptiklar1 ¢alismada teknik analizin gegerliligini Latin Amerika
ve Asya’da bulunan gelismekte olan on farkli piyasada (Arjantin, Brezilya, Sili, Hindistan,
Kore, Malezya, Meksika, Filipinler, Tayvan ve Tayland) test etmislerdir. ABD ve Japonya da
karsilastirma amaciyla teste dahil edilmistir. Bu ¢alismada 1985:01 — 1995:04 donemine ait
giinliik kapanis endeks verileri kullanilmistir ve bootstrap simulasyonu ile VMA modellerinin
performansi incelenmistir. Elde edilen sonuglar teknik kurallarin islem maliyeti sonrasinda
bile karl1 oldugunu gostermektedir. Ayrica, karlarin istatistiksel anlamliligi dikkate alinmazsa,
bu teknik kurallarin tim borsalarda piyasa yoniini dogru bir bigimde kestirdigi
g6zlenmektedir.

Gunasekarage ve Power (2001) c¢aligmalarinda hareketli ortalama kurallarinin
performansint Giiney Asya’da bulunan dort farkli borsada (Pakistan, Hindistan, Banglades ve
Sri Lanka) test etmislerdir. 1990:01-2000:03 donemine ait giinlik endeks verileri kullanilarak
VMA ve FMA teknik kurallarinin karliligi incelenmistir. Bulgular VMA kurallarinin tiim
borsalarda al-ve-tut stratejisine gore daha yiiksek performans gosterdigini kanitlamistir.
Ayrica, FMA kurallar1 da Hindistan piyasasi hari¢ tiim piyasalarda daha fazla getiri elde
etmistir. Yazarlar teknik kurallarin Hint piyasasinda etkili olamamasini Hint piyasasinin o
bolgenin en biiyiik piyasasi olmasi ve en ¢cok yabanci yatirimciya sahip olmasi; dolayisiyla da
Guney Asya’da bolgenin en etkin piyasalarinda birisi olmasina baglamaktadirlar.

Tian et. al, (2002) yaptiklar1 ¢alismada ABD ve Cin borslarinda basit teknik kurallarin
karlihigimi incelemislerdir. Bu g¢alismada 1992:10-2000-12 ddénemine ait ABD Dow Jones
Endistriyel Ortalamasi1 (DJIA) ve Sanghai A, Sanghai B, Senzhen A ve Senzhen B giinliik
endeks verileri kullanilarak VMA, FMA ve TRB teknik kurallarinin performansi test
edilmistir. Bulgular kurallarin AB piyasasinda etkili olmadigini, ancak, Cin piyasalarinda
islem maliyeti sonrasinda bile etkili oldugunu gostermektedir.

Kwon ve Kish’un (2002) calismasinda teknik analizin 6ng6rii gucini 1962:07-1996-
12 donemine ait New York borsasit (NYSE) deger-agirlikli endeks verileri kullanilarak test
edilmistir. Basit hareketli ortalama (SMA), degisim oram1 (ROC), goreceli giic gdstergesi
endeksi (RSI) ve hareketli ortalama yakinsama ayrisma (MACD) teknik kurallar
kullanilmigtir. Bu kurallarin istatistiksel anlamlilig1 geleneksel t-test ve rassal yirlyisii ve
GARCH-M’i kullanan artik 6z¢ikarim metodolojisi (residuals bootstrap methodology) ile test
edilmistir. Elde edilen bulgular teknik kurallarin al-ve-tut stratejisine gére daha karli oldugu
kanisina varmustir. Ayrica, farkli alt-6rneklemlere uygulanan kurallar daha zayif
ongorulebilirlige sahiptir, yani piyasalarin teknolojik gelismelerden dolay1 gittik¢e etkin hale

geldigi sdylenmistir.
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Chang vd., (2004) yaptiklari calismada teknik kurallarin performansini Arjantin,
Brezilya, Sili, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Filipinler, Guney Kore, Tayvan ve
Tayland gibi gelismekte olan on bir piyasa ve AB ve Japonya gibi gelismis iki piyasada
incelemislerdir. 1991:01-2001:01 donemine ait giinliik endeksler kullanilmistir; ve sonuglarin
saglamligini (robustness) kontrol etmek icin verileri iki alt déneme boliinmiistiir. Bulgular
“gelismekte olan piyasalar rassal yiirliylise sahiptir” olan sifir hipotezinin red edildigini
gosterektedir. AB ve Japonya’da ise rassal yiiriiyiis hipotezi red edilememistir. Yazarlar, basit
teknik kurallarin yaygin kullaniminin tahmin guclerinin ortadan kalkmasina neden oldugunu
belirtmislerdir.

Cai vd., (2005), Tian vd.’in (2002) ¢alismasin1 genisletmis ve AB, BK, Hong Kong,
Japonya ve Cin borsalarinda piyasa etkinligi ve teknik kurallarm (VMA ve TRB)
performansin1 analiz etmislerdir. Bu ¢alismada 1969:11-1980:11 ve 1996:05-2003:10
donemlerine ait giinliik hisse senedi endeks verileri kullanilmistir. Bulgular teknik kurallarinin
70’11 yillarda tahmin giiciine sahip oldugunu, ancak 90’larda tahmin giiciinii yitirdigini
gostermektedir.

Ming ve Hwa (2006) yaptiklar1 ¢aligmada basit hareketli ortalamalar1 (VMA ve FMA)
ve TRB’m performansimi Cin, Tayland, Tayvan, Malezya, Singapur, Hong Kong, Kore,
Endonezya ve Japonya gibi dokuz Asya borsasinda incelemistir. Calismada 1988:01-2003:12
donemine ait giinliik endeks verileri kullanilmigtir. Bulgular VMA ve FMA kurallarin
Japonya hari¢ tiim piyasalarda ekonomik olarak anlamli performans gosterdiklerini
gostermistir. Teknik analizin gelismis piyasalarda gegerliligini yitirdigini ancak gelismekte
olan piyasalarda hala gegerli oldugu belirtmektedirler.

Wang ve Chan (2007) NASDAQ ve Taiwan Agirlikli Endeks (TWI) i¢in teknik
analizin gegerliligini desen tanima metodolojisine (pattern recognition methodology) dayanan
boga bayrak formasyonu (bull flag) teknik kurallarini kullanarak incelemislerdir. NASDAQ
icin  1985:04-2004:03 ve TWI igin 1971:06-2004:03 donemlerine ait gunluk veriler
kullanilmistir. Bulgularin saglamligin1 kontrol etmek i¢in veriler iki Ortiismeyen (non-
overlapping) O©rnekleme bOlinmiistiir. Bulgular, kurallarin, istatistiksel anlamliligina
bakilmaksizin, piyasa yoniinii dogru bir sekilde tahmin ettiklerini gostermektedir. Ayrica,
kurallar NASDAQ’a goére TWI’da daha ¢ok tahmin giicine sahiptir. Bu bulgular
Bessembinder ve Chan (1995) ve Ranter ve Leal (1999)’in ¢alismalarini desteklemektedir.

Balsara vd., (2007) rassal yiirliylis modeli ve teknik analiz stratejilerini Cin borsasinda
incelemiglerdir. Calismada 1990:12-2005:06 dénemine ait Sanghai ve Sanzhen borsalarinda

islem goren A siif ve B sif bireysel hisse senetleri ve endekslerinin ginlik veriler
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kullanilmistir. Rassal yuriyis modelini test etmek igin ARIMA modelinden faydalanilmistir.
Bulgular ARIMA modelinin rassal yiiriiyiis modeline dayanan al-ve-tut stratejisine gore daha
yuksek performansa sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, teknik kurallarin yiizde 0,50
islem maliyeti sonrasinda bile istatiksel olarak anlamli pozitif karlar ile sonuglandigi
gorilmistir.

Marshall vd., (2008) teknik analizinin performansini ABD borsasinda 2002:01-
2003:12 donemine ait giin i¢i verileri kullanarak analiz etmislerdir. Calismada bes ana
smiflardan (Filtreler, Hareketli Ortalama, Destek ve Direng, Kanal Kirilmasi ve Denge Hacim
Kurallari) teknik kurallart kullanilmistir. Bulgular bu piyasada teknik analiz kurallarin etkili
olmadigimi gostermektedir. Ancak, bazi kurallarin veri siizgegleme yanliligini1 (data snooping
bias) dikkate almadan 6nce anlamli performans gosterdigi gézlemlenmistir.

Chong ve Ng (2008) MACD ve RSI’in performansini Londra Borsasinda 1935:07-
1994:01 donemine ait FT30 endeks verilerini kullanarak incelemislerdir. Veri slizgegleme
sorununu Onlemek i¢in, kullanilan veriler iki ortiigmeyen 6rnekleme boliinmiistiir. Yazarlar
teknik kurallarin al-ve-tut stratejisine gore daha yiiksek karlara sahip olabilecegi kanisina
varmiglardir.

Fifield vd., (2008) hareketli ortalama kurallarinin gelismekte olan on bes farkli piyasa
(Arjantin, Sili, Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika, Filipinler,
Guney Afrika, Sri Lanka, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Zimbabve) ve gelismis ii¢ piyasada
(Japonya, AB ve BK) 1989:01-2003:12 donemine ait gunluk endeks verileri kullanarak
incelemislerdir. Bulgular gelismekte olan piyasalarda hisse senedi fiyat dinamiklerinin
gelismis piyasalara gore daha farkli oldugunu gostermektedir; ¢ilinkii teknik kurallar
gelismekte olan piyasalarda geligsmis piyasalara gore islem maliyeti sonrasinda bile anlamli
performans gostermektedir. Ayrica, kisa vadeli hareketli ortalama kurallar1 gelismekte olan
piyasalarda yuksek performans sergilemektedir.

Krausz vd., (2009) teknik kurallarin performansini dokuz adet Pasifik Bazin
borsasinda (Avustralya, Hong Kong, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Singapur, Tayland
ve Tayvan) kuruluslarindan Aralik 2007’¢ kadarki glnlik endeks verileri kullanarak
arastirmistir. 'Yazarlar endeks getirilerin teorik olarak dogrusal olmadigi ancak ongoriilebilir
oldugunu gostermislerdir. Ayrica, ampirik sonuglar Kore hari¢ tiim piyasalarda endeks
getirilerinin asimetrik dinamiklerini kullanarak teknik kurallarin anlamli performans
gosterdigini belirtilmistir.

Milionis ve Papanagiotou (2011) yaptiklar1 ¢calismada zayif piyasa etkinligini NYSE,

Atina borsas1 ve Viyana borsasinda test etmislerdir. Diger gecmis ¢alismalardan farkli olarak,
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hareketli ortalama kurallarin tiim uzunluklarini dikkate almislardir. Bu ¢alismada 1993:04-
2005-04 donemine ait giinliik kapanis endeksleri kullanilmis ve toplam orneklem ii¢ alt
periyoda (1993-97, 1997-01, 2001-05) boliinmiistiir. Bulgular NYSE borsasinda tiim alt
periyodlar icin zayif piyasa etkinligini desteklemektedir; ancak Viyana borsasinda bu hipotezi
sadece 1993-97 alt donemi i¢in rededilmistir. Diger yandan, Atina borsasinda bu hipotez
sadece 2001-05 alt periyodu i¢in islem maliyeti dikkate alinca reddedilmistir.

Shynkevich (2012) ¢ok sayida teknik kurallarini ABD piyasasinda bir takim teknoliji
ve kicuk firmalardan olusan bir portfoy tizerinde uygulamistir. Calisma verileri olarak 1995-
2010 donemine ait glnlik kapnig fiyatlar1 kullanilmis ve toplam 6rneklem iki alt periyoda
bolunmistiir. Calismada veri suizgegleme problemini ortadan kaldirmak igin White Gergeklik
Sinamasi (White’s Reality Check) ve Hansen Ustiin Ongérii Yetenegi (Hansen’s Superior
Predictive Ability) yontemlerden faydalanmigtir. Bulgular 1995-2002 alt dénemi igin teknik
kurallarin bir ¢ok portfoylerde islem maliyeti dahilinde istatistiksel olarak anlamli performans
gosterdigini sergilemistir. Ancak, kurallar ikinci alt periyod i¢in al-ve-tut stratejisine gore
daha yiiksek performans gosterememislerdir. Bu bulgular teknik kurallarin zaman igerisinde
tahmin guclnd kaybettigini kanitlamaktadir.

Teknik analizin spot piyasalardaki performansini arastiran g¢aligmalarin ¢ogunun
sonuglart analizin gelismekte olan piyasalarda hala islem maliyetleri sonrasinda karlilik
saglayabilecegi, ancak gelismis piyasalarda analizin karlilia bir katki saglamadigini
gostermektedir. Gelismis piyasalarla ilgili erken donem c¢aligmalar1 teknik kurallarin
performanst ile ilgili olumlu sonuglar raporlamaktayken, daha sonraki donemlerde
gerceklestirilen calismalar kurallarinin islem maliyetleri sonras1 anlamh karlilik saglayadig:
yoniinde bulgular raporlamaktadir. Hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarla ilgili
caligmalarda kullanilan teknik kurallar genellik piyada katilimcilar tarafindan yaygim bir
sekilde kullanilan popiiler kurallardir. Veri slizgecleme sorununu dikkate alan ¢aligmalarin da
genelde ¢ozliim i¢in kullandiklar1 yontemin ¢ikarim ve uygulama i¢in farkli periyotlarin
secilmesi oldugu goriilmektedir. Daha 6nceki boliimde ifade edildigi tizere bu yontem popiiler
kurallarin  kullanildig1 calismalarin  ¢oklugu nedeniyle sorunun ¢oziimiine bir katkida
bulunamamaktadir. Ayrica islem maliyetleri konusunda ayni piyasada, birbirine yakin

donemlerde bile 6nemli farklilar géze ¢arpmaktadir.
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2.1.2. Vadeli islem Piyasalarinda Teknik Kurallarin Uygulamalar

Teknik analiz spot piyasalarda oldugu gibi vadeli piyasalarda da yaygin olarak
kullanilmaktadir.  Ancak, vadeli piyasalara odaklanan c¢alismalarin  sayis1  spot
piyasalardakilere gére daha azdir.

Raj ve Thurston (1996) yaptiklar1 ¢aligmada basit teknik kurallarin (MA ve TRB)
performansint Hong Kong vadeli borsasinda sinamiglardir. Calismada 1989-1993 donemine
ait Hang Seng Vadeli endeks veriler kullanilmistir. Bulgular sadece TRB kurallarin al-ve-tut
stratejisine gore daha yiiksek performans sergiledigini gostermektedir.

Baptista ve Pereira (2008) calismalarinda teknik analizin karliligin1 Brezilya vadeli
borsasinda aragtirmislardir. Calisma verileri olarak Ibovespa vadeli endeksin 2000-2005
donemine ait veriler kullanilmistir. Yazarlar egitim doneminde iyi performans gosteren
kurallar1 stnama doneminde simnamiglardir. Bulgular bu kurallarin al-ve-tut stratejisine gore
daha iyi performansa sahip oldugunu kanitlamiglardir.

Yen ve Hsu (2010) ¢ok sayida teknik kurallarin gegerliligini bes farkli vadeli doviz
sozlesme (EUR/$ FX, FT-100, Stoxx-50, TW ve T-Bond) ve bes farkli vadeli emtia sozlesme
(Sigir, Altin, Ham Petrol, Kahve ve Soya Fasiilyesi) icin SPA (superior predictive ability test),
Sortino ve ters Sortino oranlar1 kullanarak sinamislardir. Gegmis ¢alismalardan farkli olarak,
pek cok gelismis teknik kurallar kullanilmistir. Calismada tiim s6zlesmelerin Ocak 2007°ye
kadar olan tiim ge¢mis veriler ve %0.0003 - %0.0285 aralikta olan farkli islem maliyetleri
kullanilmigtir. Bulgular kurallarin borsalarin gogunda al-ve-tut stratejisine gore daha Gstun
performans gosterdigini sergilemektedir.

Azizan vd., (2011) ayarlanabilen bant Z-test istatistigi (adjustable bands Z-test-
statistics) (ABZ) denilen yeni gelistirilmis bir algoritmanin performansini Malezya vadeli
borsasinda smamiglardir. Calismada Kuala Lumpur Bilesik Vadeli Endeksi (FKLI) ve
Malezya Ham Palm Yag1 Vadeli sozlesmelerin 2008 yilina ait verileri kullanilmistir. Bulgular
kurallarin her iki vadeli s6zlesme de yiiksek karlar elde ettiklerini kanitlamaktadir. Sonug
olarak teknik analizin Maleyza vadeli borsasinda etkili oldugu belirtilmistir.

Heng ve Niblock (2014) calismalarinda hareketli ortalama teknik kurallarin
performansini Giineydogu Asya hisse senedi vadeli endeksi piyasalarinda (Endonezya,
Malezya, Filipinler ve Tayland) 2007-2012 dénemine ait verleri kullanarak incelemislerdir.
Bulgular uzun donem teknik kurallarin islem maliyetleri sonrasinda bile yiiksek karlarla
sonuclandigini 6ne slirmektedir.

Teknik analizin vadeli islem piyasalarindaki karliligi ile ilgili ¢aligmalar teknik

analizin gelismis piyasalarda bile karl olabilecegini gostermektedir. Vadeli piyasalarda islem
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maliyetlerinin spot piyasalara gore ¢cok daha diisiilk olmasi, likiditenin de vadeli piyasalarda
spot piyasalardan genelde yiliksek olmasi vadeli piyasalarla ilgili ¢alismalarin sonuclarina

daha az siipheyle yaklasilmasina neden olmaktadir.

2.2. Yapay Zeka Yontemlerin Finansal Piyasalarda Uygulamalari

Yapay sinir aglar (NN), genetik algoritmalar (GA) ve bulanik mantik (FL) gibi yapay
zeka yontemlerinin (Al) kullanimi finans alaninda gittikge yayginlasmaktadir. Bu teknikler
agirlikli olarak Oriintii tanima ve siniflandirma i¢in kullanilmaktadir. Vanston ve Tan
(2003)’1n yaptiklar1 aragtirmaya gore, yatirim alaninda kullanilan Al tekniklerin ¢ogu teknik
analiz lzerine odaklanmiglardir. Atsalakis ve Valavanis (2009)’1n yaptigi baska bir ¢aligmaya
gore, Al tekniklerin performansi geleneksel teknik kurallara gore daha iistiindiir. Bu teknikler
finans piyasalarda akilli islem sistemlerini dizayn etmek icin aktif olarak kullanilmaktadir.

Neely vd., (1997) GP’i karli teknik kurallar1 olusturmak amaci ile kullanmislardir. Bu
calismada ABD Dolari, Alman Marki, Yen, ingiliz Sterlini ve Isvigre Frangi igin giinliik
‘alim’ ve ‘satim’ fiyatlari kullanilmistir. Bulgular gelistirilen kurallarin tiim dovizler igin
istatistiksel olarak anlamli karlar ile sonuglandigini kanitlamistir. Ayrica, Dolar/Mark igin
gelistirilen kurallarm, Alman Mark/Yen harig, diger piyasalarda kullanimi bu kurallarda
anlamli duzyde performans iyilestirme go6zlemlenmistir. Dahasi, bu kurallarin standart
istatistiksel modellere gore daha yiiksek performans gosterdigi belirtilmistir.

Dempster ve Jones (2001) yaygin teknik kurallar1 genetik algoritmalar yardimi ile
birlestirerek ABD Dolar1/Ingiliz Poundu d6viz kurunun yéniinii belirlemek amaci ile bir islem
sistemi gelistirmiglerdir. Calismada 1994 — 1997 dénemine ait glin-i¢i veriler kullanilmistir.
Bu calisma bireysel teknik kurallarin karli olmadigi ancak genetik algoritma ile birlestirip
gelistirilen kurallarin islem maliyeti sonrasinda bile istatistiksel olarak anlamli karlar ile
sonuglandigin1 gostermistir.

Alvarez-Diaz vd., (2003) GA yardimiyla gelistirilen islem sisteminin performansini
rassal yiiriiyiis modeli ile karsilastirmislardir. Calismada Euro / Dolar, Ingiliz Sterlini / Dolar,
Mark / Dolar, Yen / Dolar, Fransiz Frangi / Dolar ve Kanada Dolar1 / Dolar déviz kurlarinin
1971-2000 donemini kapsayan haftalik verileri kullanilmigtir. Bulgular tiim kurlarda genetik
algoritma kurallarinin rassal yiiriiyiis modeline gore daha yuksek performans gésterdigini
sergilemislerdir.

Alvarez-Diaz vd., (2007) calismalarinda GP ve NN’in bir kombinasyonu olan
Evrimsel Sinir Aglarin1 Japon Yeni/ABD Dolar1 ve Ingiliz Sterlini/ABD Dolar1 doviz

kurlarmin yoniinii tespit etmek amactyla kullanmiglardir. Caligma verileri olarak 1973-2002
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donemine ait haftalik verilerden faydalanmistir. Bulgular her iki déviz kuru icin kisa vadeli
zaylf ongorilebilirligin varligini tespit etmistir. Sonug olarak bu doéviz kurlarinin rassal
yiiriiyiise sahip olmadig1 ve getirilerin tahmin edilebilir oldugu 6ne siiriilmiistiir.

Pacelli vd., (2011) yaptiklar1 ¢alismada yapay sinir aglar1 yardimiyla Euro/Dolar déviz
kurunun yoniinii ti¢ giin 6nceden kestirmeye odaklamislardir. 1999-2009 dénemini kapsayan
gunluk verileri kullanilmistir. Sonug olarak yapay sinir aglarmin Euro/Dolar d6viz kurununu
yoniinii belirleme hususunda etkili oldugu kanisina varilmastir.

Mendes vd., (2012) genetik algoritmalar1 kullanarak gelistirdikleri teknik kurallarini
Euro/Dolar ve Pound/Dolar ddviz kurlarin1 tahmin etmek ig¢in kullanmiglardir. Calisma
verileri olarak 2006-2010 periyoduna ait 1, 5, 15 ve 60 dakikalik giin-i¢i verilerden
faydalanmig ve toplam Orneklemi egitim ve smama donemlere boliinmiistiir. Yazarlar
kurallarin islem maliyeti dikkate almadan tahminlerde yararli oldugunu gostermislerdir.

Pacelli (2012) NN ve ARCH-tip modellerin 6ngoriilebilirligini gilinliikk euro/dolar
verileri kullanarak sinamistir. Sonuclar ARCH-tip modellerin NN’e gore daha iistiin tahmin
giicline sahip oldugunu kanitlamislardir.

Oliveria vd., (2013) yaptiklar1 ¢alismada Brazilya borsasinda Petrobras isimli bir hisse
senedi fiyatlarii tahmin etmek icin teknik ve temel verilerindan faydalanarak NN modelini
gelistirmiglerdir. 2000-2011 periyoduna ait glnlik fiyat veriler kullanilmiglardir. Bu
caligmanin bulgulart NN’in yiksek tahmin glciine sahip oldugunu géstermektedir.

Mabu vd., (2013) GA yardimu ile gelistirilen teknik kurallar1 geleneksel kurallar ile bir
simulasyon yoluyla karsilagtirmiglardir. Egitim doneminde gelistirilen GP kurallar sitnama
doneminde test edilmistir. Bu kurallar geleneksel kurallara gore daha iistiin performans
sergiledigi gosterilmistir.

Qu ve Li (2014) genetik programlamayi kullanarak gelistirdigi teknik islem sistemini
Cin borsasinda piyasa etkinligini sinamak ic¢in kullanmiglardir. Bu arastirmada 2004-2010
periyoduna ait Shanzhen 100 endeksin ginlik fiyat ve islem hacmi verilerinden
faydalanmistir. GP bu veriyi girdi olarak alip teknik kurallari iiretir, egitir ve optimize
etmektedir. Gelistirilen kurallarin islem maliyeti dahilinde bile al-ve-tut stratejisine gére daha
yuksek performans sergiledigi kanitlanmgtir.

Incelenen ¢alismalarin cogunlugu yapay zeka ydntemlerinin teknik kurallarla birlikte
kullaniminin teknik kurallarin yalin kullaniomindan daha iyi sonug verdigini gostermektedir.
Yapay zeka yontemlerini kullanan calismalar popiiler kurallarin kombinasyonundan yeni
teknik kurallar gelistirdikleri, piyasa kosullar1 degistikge kurallar1 degistirdikleri i¢in veri

stizgecleme sorununa daha az maruz kalmaktadirlar.
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2.3 Vadeli Endeks Sozlesmelerinin Hedge Etkinligi ile Tlgili Calismalar

Tirev enstrimanlar risk yonetimi igin gii¢lii araglardir. Tiiccarlar ve sirketler bu
araclan gelecekteki belirsiz piyasa hareketlerinden korunmak ig¢in kullanmaktadirlar. Vadeli
endeks sozlesmeleri bu amag¢ i¢in en yaygin kullanilan enstriimanlardandir. Spot
piyasalarindaki pozisyonlar vadeli endeks sozlesmeler ile kolaylikla ‘hedge’ edilebilir. Bu
baglamda 6nemli bir soru spot piyasasinda belirli bir pozisyonu ‘hedge’ etmek igin kag tane
sOzlesme satin alinmalidir. Akademik literatiirde bu amag i¢in ¢esitli korunma oranlar1 (hedge
ratios) onerilmistir. Chen vd., (2013) yaptiklar1 ¢alisma sonucunda digerlerinden Gstun tek bir
optimal korunma orani olmadigini vurgulamislardir. Ancak, zamanla degisen ya da dinamik
korunma oranlari, statik olanlardan daha iyi performans sergilemektedir (Baillie ve Myers,
1991). Vadeli endeks sozlesmelerinin hedge etkinligini ¢esitli korunma oranlarini kullanarak
analiz eden ¢alismalardan bazilar asagida verilmistir.

Low vd., (2002) yaptiklar1 calismada ‘vadeli fiyatlar tasima-maliyeti modeline
dayanmaktadir’ varsayimi altinda tiliretilen minimum varyansli sabit ve dinamik korunma
oranlarinmn etkinligini diger korunma oranlar: ile karsilastirmislardir. iki senaryo dikkate
alimmustir. Birincisinde, Nikkei 225 vadeli endeks sozlesmeleri bu endeksteki hisse
senetlerinden olusan bir portfoyii hedge etmek igin kullanildig1 varsayilmaktadir. Ikincisinde,
yiiksek kiikiirtlii yakit s6zlesmeler spot piyasasindaki petrol pozisyonlarini hedge etmek i¢in
kullanildigi  varsayilmaktadir. Calismada kullanilan  veriler  1989-1995 ddnemini
kapsamaktadir. Tagima-maliyeti modeline dayanan korunma oranlarinin geleneksel korunma
orani, estimlesik (cointegrated) fiyat korunma oran1 ve GARCH korunma oranina gore daha
istiin performans gosterdigi kanitlanmastir.

Choudhry (2003) c¢ahismasinda bes farkli korunma oraninin (geleneksel korunma
orani, minimum varyansli korunma orani, GARCH korunma orami ve GARCH-X korunma
oran1) performansini Avustralya, Almanya, Hong Kong, Japonya, Glney Afrika ve
Ingiltere’nin spot ve futures piyasalarinda incelemistir. 1991-1999 periyonduna ait giinlik
veriler kullanilmigtir. Bulgular zamanla degisen korunma oranlarinin sabit korunma
oranlarma gore daha tistiin bir performans sergiledigini kanitlamistir. Ayrica, spot ve futures
piyasalar arasindaki kisa zamanli sapmalar dinamik korunma oranlarin performansini olumlu
sekilde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Floros ave Vougas (2004) standart EKK regresyon, basit ve vektor hata diizeltme
modelleri ve ¢ok-degiskenli GARCH modelleri kullanilarak hesaplanan korunma oranlarinin
performansini Atina Tiirev Borsasinda (ADEX) sinamistir. Calisma verileri olarak

FTSE/ASE-20 (1999-2001) ve FTSE/ASE Mid 40 (2000-2001) endekslerin glnliik spot ve
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endeks futures verilerindan faydalanmistir. Sonuglar M-GARCH korunma oranlarinin
digerlerine gore daha iyi performans sergiledigi kanisina varmistir.

Laws ve Thompson (2005) calismalarinda EKK, ARCH ve Ustel Agirlikli Hareketli
Ortalama (EWMA) yardimiyla hesaplanan optimal korunma oranlarinin performansini
Londra borsasinda 1995-2001 déneminde simamiglardir. Kullanilan veriler spot piyasasindan
secilen on yedi bireysel hisse senetleri ve iki adet portfoy ve vadeli piyasasindan FTSE-100
ve FTSE-250 endeks futures sozlesmelerinden olusmaktadir. Sonug¢lar EWMA korunma
oranlarmin diger korunma oranlarina gore daha istiin performansa sahip oldugunu
kanitlamistir.

In ve Kim (2006) ¢esitli korunma oranlarinin performansi ve spot ve futures piyasalari
arasindaki ampirik baglantinin varligini Wavelet yontem yardimi ile analiz etmislerdir.
Calismada S&P-500 spot endeks ve S&P-500 endeks futures sézlesmelerinin 1982-2001
donemini kapsayan verileri kullanilmistir. Bulgular spot ve futures piyasalari arasinda anlamli
bir geri bildirim baglantisinin yan1 sira yiiksek korelasyon oldugunu kanitlamistir. Ayrica,
korunma oranlarinin performansi zaman ve yatirimcinin riskten kaginma katsayisina baglidir.

Gupta ve Singh (2009) yaptiklar1 calismada EKK, GARCH, TARCH, EGARCH,
VAR ve VECM yontemleri ile hesaplanan korunma oranlarinin performansint Hint
borsasinda incelemislerdir. Calismada Nifty, BankNifty ve CNXIT endeksleri ve seksen dort
adet en ¢ok islem goren bireysel hisse senetlerinin 2003-2006 donemine ait ginlik
verilerinden faydalanmigtir. Sonuglar kosulsuz korunma oranlarinin kosullu korunma
oranlarina nazaran daha {istiin performansa sahip oldugu kanisina varmistir.

Olgun ve Yetkiner (2011) Tiirkiye piyasasinda endeks futures sozlesmeleri i¢in bir
optimal korunma oranmi belirlemeye calismislardir. Calisgmada standart EKK ve tek
degiskenli GARCH korunma oranlarini incelenmis ve karsilagtirilmistir. Kullanilan veriler
BIST-30 spot endeks ve endeks futures sozlesmelerinin 2005-2009 periyodunu kapsayan
giinliik verilerinden olugmaktadir. Dinamik korunma oranlarinin sabit korunma oranlarina
gbre daha iyi performans sergiledigi kanisina varilmigtir. Dahasi, aract firmalarin islem
maliyetinin optimal korunma oranin1 belirlemede son derece Onemli oldugu ortaya
konulmustur.

Ozetle, teknik kurallarin performansim gelismis ve gelismekte olan spot piyasalarda
inceleyen cok sayida calismalar vardir. Eski caligmalar basit teknik kurallarin gelismis
piyasalarda bile etkili oldugunu kanitlamiglardir (6negin Bessembinder ve Chan, 1995).
Ancak, bu basit kurallarin, zaman igerisinde, 6zellikle gelismis piyasalarda tahmin glclni

kaybettigi gozlemlenmektedir. Bu durum daha gelismis ve ¢ok sayida katilimci tarafindan
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bilinip kullanilamayan kurallarin glinlimiiz piyasalarinda bile ise yarayabilecegini
gostermektedir. Bu yiizden degisen piyasa dinamikleri ile basa ¢ikmak i¢in pek ¢ok osilator
kurallar1 ve islem hacmine dayanan diger kurallar gelistirilmistir. Son zamanlarda, Al
teknikleri, evrimsel ve uyarlanabilirlik 6zelliklerinden dolay1 finans uygulamalarinda hizla
yayginlagmaktadir ve pek ¢ok akademik ¢aligmalarin odak noktasi olmustur (6rnegin Wang
vd., (2012), Ticknor (2013), Oliveira (2013)). Bu yiizden, bu c¢alismada, diger geleneksel
teknik kurallar ile beraber, Al tekniklerinden de faydalanilarak uyarlanabilir kurallar
gelistirilmistir.

Dahasi, spot piyasalarinda teknik analizinin performansini inceleyen ¢aligmalar yiiksek
islem maliyeti ve agiga satis olanagi olmamasi gibi sorunlar ile karsilagsmislardir. Piyasa
yoniinii dogru bir sekilde kestiren ve ortalamanin {istiinde getirilere sahip olan bir kuralin
islem maliyeti dikkate alindiktan sonra zararli duruma diisme ihtimali yiiksektir. Vadeli islem
piyasalart bu sorunlar1 ortadan kaldirmak ya da etkisini minimize etmek i¢in basarili bir
sekilde kullanilabilmektedir; ¢linkii vadeli islem piyasalarinda igslem maliyeti spot piyasalarina
gore c¢ok disliktiir. Ayrica, teknik kurallarin yiiksek performansini gosteren ampirik
caligmalar veri stizgecleme yanlilig1 (data snooping bias) gibi elestiriler ile karsilagmaktadir.
White (2000)’e gore veri siizgegleme yanliligi sorunu bir veri seti ¢ikarim ya da model se¢imi
icin birden fazla kullanildiginda ortaya g¢ikar. Bu sorun ile basa ¢ikmak i¢in, arastirmacilar
toplam Orneklemi egitim ve sinama donemine ayirmakta ve egitim doneminde gelistirilen en
iyi teknik kurallar1 sinama donemine uygulamaktadirlar. Ancak bu 6nlem veri siizgecleme
sorunu ¢Ozmek icin vyetirli olmayabilir; c¢linkii arastirmacilar ampirik calismalarinda,
genelikle, yaygin olan teknik kurallar1 kullanmaktadirlar. Bu kurallarin tekrar tekrar kullanimi
sinama donemindeki karlarin tesadiifen olduguna yol agabilmektedir. Bu calismada, veri
stizgecleme sorunu ile basa ¢ikmak i¢in, spot piyasa verilerinden gelistirilen teknik kurallar
vadeli islem piyasa verilerinde uygulanmaktadir. Ayrica, futures piyasalarinda islem
maliyetinin diistik olmast teknik kurallarin performansini iyilestirmesine yardimei
olabilmektedir. Bundan sonraki boliim bu ¢alismada kullanilan veri ve metodolojiyi detayl

bir sekilde agiklamaktadir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMANIN VERILERI VE METODOLOJI

3.1. Arastirma Verileri

Bu arastirma bes gelismis piyasadan (Avustralya, Almanya, Birlesik Krallik, ABD ve
Hong Kong) ve bes gelismekte olan piyasadan (Cin, Giliney Kore, Hindistan, Meksika ve
Tiirkiye) veriler igermektedir. Gelismis piyasalardan segilen borsalar Avustralya Menkul
Kiymetler Borsast (ASX), Frankfurt Borsast (FWB), Londra Borsast (LSE), New York
Borsast (NYSE) ve Hong Kong Borsalar1 ve Takas LTS (SEHK); ve gelismekte olan
pazarlardan Sangay Borsasi (SSE), Kore Borsas1 (KRX), Bombay Borsasi (BSE), Meksika
Borsas1 (BMV) ve Istanbul Borsas1 (BIST)’dir. Piyasalarin her birisinden segilmis yirmi hisse
senedinin gunluk verileri (toplam 200 hisse) 19/11/2009 ve 30/04/2015 tarihleri arasinda
temin edilmistir. Her {ilkenin piyasasini en iyi temsil ettigi diistiniilen spot piyasa endeksleri

ve sz konusu endekslere dayali endeks vadeli islem s6zlesmesi verileri de edinilmistir.

Tablo 3.1. Spot Endeksler ve Endekse Dayah Vadeli islemler

Spot Endeks Endeks Futures
Awustralya  S&P/ASX-200 S&P/ASX-200

Almanya DAX-30 DAX-30

BK FTSE-100 FTSE-100
ABD NYSE-100 S&P-500
Hong Kong HangSeng HangSeng
Cin SSE-50 China H-Shares[1]
Giiney Kore KOSPI-200 KOSPI-200
Hindistan CNX Nifty CNX Nifty
Meksika IPC IPC
Turkiye BIST-30 BIST-30

Tablo 3.1’de bu arastirmada kullanilan spot endeksler ve endeks futures sézlesmeler
gosterilmistir. Gelismis piyasalarda hisseler popiiler endeksler arasindan rassal olarak
secilmektedir. Ancak gelismekte olan piyasalarda en yiiksek piyasa degeri olan hisseleri
alinmaktadir. Bunun nedeni zayif islem ve spekiilasyona agik hisselerden kaginmaktir. Veriler
s0z konusu borsalarin resmi web sitelerinden ve Yahoo Finance’dan alinmistir.

Bu aragtirmada oOrenekleme dahil edilen borsalarin toplam piyasa degeri dinya

borsalarinin toplam piyasa degerinin %51.15%ini olusturmaktadirl. Ayrica borsalardan sekiz

! Dunya Borsalar Federasyonunun Ekim, 2015 istatistigine gore.
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tanesi 31 Ocak 2015 itibariyle Diinya Borsalar Federasyonu tarafindan yayinlanan “Piyasa
Degerine Gore Diinyanin En Blyik Yirmi Borsasi” listesindedir (bkz. Tablo 3.2).

Tablo 3.2.Diinyanin Bashca Borsalarinin Listesi

Sira No. Borsa Ulke Piz;si?y]::isri Ay::l;clﬁqliem
1 New York Borsasi ABD 19.223 1.520
2 NASDAQ ABD 6.831 1.183
3 Londra Borsasi BK 6.187 165
4 Japonya Borsasi Japonya 4.485 402
5 Sanghai Borsasi Cin 3.986 1.278
6 Hong Kong Borsasi Hong Kong 3.325 155

Hollanda,
Belcika,
7 Euronext 3.321 184
Portogal,
France
8 Senzhen Borsasl Cin 2.285 800
9 TMX Grup Kanada 1.939 120
10 Alman Borsasi Almanya 1.762 142
11 Bombay Borsasi Hindistan 1.682 11,80
12 Hindistan Ulusal Borsasi Hindistan 1.642 62,2
13 SIX Borsasi isvigre 1.516 126
14 Avustralya Borsasi Avustralya 1.272 55,8
15 Kore Borsasi Guney Kore 1.251 136
isvig, Kuzey
16 OMX Nordik Borsasi Avrupa, 1.212 63,2
Ermenistan
17 JSE Ltd. Glney Afrika 951 27,6
18 BME Ispanyol Borsasi Ispanya 942 94
19 Tayvan Borsasi Tayvan 861 54,3
20 BM&F Bovespa Brazilya 824 51,1

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, Ekim, 2015 Verileri

Tablo 3.3°de segilen iilkelerin spot ve tiirev piyasalarinin iglem hacimleri
sunulmaktadir. Tirev Uriinler piyasasindaki islem hacminin spot piyasadakilerden ¢ok daha
yuksektir. Bu da turev piyasalarda daha fazla likiditeye sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Geligmis ve gelismekte olan piyasalarin spot endekslerinin zaman serileri Sekil 3.1 ve
3.2’de gosterilmistir. Tiim gelismis piyasa serileri Agustos 2011°de keskin bir diislis
gostermektedir (bkz. Sekil 3.1). Diisiisiin siizilme etkisi (trickle-down effect) gelismekte olan
piyasalarda da hissedilmistir. Ancak gelismis piyasalarin aksine gelismekte olan piyasalar
kademeli sekilde diismiislerdir (bkz. Sekil 3.2). Gelismis piyasalar sonraki alt1 yedi ay icinde
toparlanmiglardir. Daha sonra Mayis 2012°de piyasalar kisa bir ¢alkanti gormiis ve ¢abucak
toparlanmigtir. Agustos 2011°de oldugu gibi gelismekte olan piyasalar Mayis 2012°de de
diisiis yasamislardir. Grafiklerde g0ze carpan bir diger ilging nokta da piyasalarin benzer
davranig sergiledigidir. Bu finansal entegrasyonun bir sonucudur. Piyasalar artik eskisinden

daha fazla birbirine baglidir. Diisiis ya da patlamanin etkisi tum piyasalarda hissedilmektedir.



Tablo 3.3. Spot Piyasa ve Tiirev Uriinler Piyasasinda islem Hacmi

Awistralya
Almanya
BK

ABD
Gliney Kore
Cin
Hongkong
Hindistan
Meksika
Turkiye

Spot Piyasa (USD  Vadeli islem Piyasas1 (USD
milyon) milyon)
807.811 727.480

1.469.729 51.136.796
1.952.004 51.136.796
15.867.919 70.421.904
1.350.370 56.869.391
6.085.176 26.416.300
1.520.896 6.296.143

123.234 3.258.914
728.40 1.644.791
393.976 174.457

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, 2014 Yillik Raporu
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Sekil 3.1.Gelismis Piyasalarin Spot Endekslerinin Zaman Serileri

Sekil 3.2.Gelismekte Olan Piyasalarin Spot Endekslerinin Zaman Serileri
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Sekil 3.3 ve Sekil 3.4 gelismis ve gelismekte olan piyasalarin endekse dayali menkul

kiymetlerinin zaman serilerini gostermektedir. Tiirev piyasalari spot piyasalarin tiirevleri

oldugundan spot piyasalarla benzer hareket gosterirler.
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Sekil 3.4. Gelismekte Olan Piyasalarin Endekse Dayah Vadeli islemlerinin Zaman Serileri

3.2. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Tasima Maliyeti Modeli Yoluyla
Spot ve Vadeli Islemler Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin’nin (1966) Sermaye Varliklar1 fiyatlama
modeline (CAPM) gbre bir menkul kiymetin kazanci piyasa kazanciyla asagidaki sekilde
ilgilidir:

E(R;) = 17 + BE(Rm) — 17] (8)

Burada E (Ri) enstriimanin beklenen kazancidir, E(Rm) enstriimanin igleminin yapildigi
piyasanin beklenen getiridir, rf risksiz faiz oranidir ve £ da enstriimanin betasidir.

Hisse senedi endeks vadeli sdzlesmelerinin degeriyle ilgili tasima maliyeti formilii
asagidaki gibidir:

F, = Syer—ot (9)

Burada, Fo hisse senedi endeks vadeli islem sozlesmesi fiyatidir; So spot endeks
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seviyesini temsil eder; r risksiz getiri oranidir (siirekli bilesik); g endeksin temettu getirisini
temsil eder (siirekli bilesik).

CAPM ve tasima maliyeti gegerli oldugu bir pazarda spot enstriimanin ddeme
fonksiyonu (payoff function) vadeli islem s6zlesmesiyle replike edilebilir. Hem finans
kitaplar1 ve hem de piyasa oyuncular1 optimum hedge oranlarinin gegmis spot fiyatlar, spot
fiyattaki degisimler ya da spot getirilerin bagimli degisken; vadeli islem fiyatlari, vadeli
islem fiyat degisimleri ya da vadeli islem getirilerinin bagimsiz degisken oldugu bir
regresyon ile bulunmasini 6nermektedirler (Cecchetti vd., 1988). Oranin hesaplanmasida
piyasayi iyi temsil ettigi diisiiniilen bir endeks ve bu endekse dayali futures s6zlesmesi segilir
ve hedge orani hesaplanacak hisse ya da portfoyiin getirisinin bagimli, endeks vadeli islem
sozlesmesinin bagimsiz degisken oldugu regresyon modeli ¢alistirilir. Replike edilecek hisse
Uzerinde bireysel bir vadeli islem s6zlesmesinin olmamasi durumunda bile hissenin islem
gordiigi piyasayr iyi temsil eden bir endeksin Uzerindeki vadeli islem s6zlesmesinin
bulunmasi replikasyon icin yeterlidir. Hull (2009: 61) bir portfoyln hedge oranin

hesaplanmasi ile ilgili asagidaki formiilii 6nermektedir:

Spot enstrimanin degeri (10)
Endeks diizey* Carpan

N=p

Burada N satilacak endeks VIS sdzlesme sayisini gosterir, P ise spot enstriimanin
CAPM betasidir. Carpan da ilgili endeks VIS carpamidir. Ornegin FTSE 100 endeksi VIS
carpan1 £10 ve TURKDEX BIST 30 sozlesmesinin ¢arpan1 £0.1°dir. N endeks futures
s0zlesmelerin satilmasi betay1 (portféydeki uzun pozisyonun betas1 ve vadeli islemdeki kisa
pozisyon) sifira diigiiriir ve hedge pozisyonunun risksiz getiri oran1 saglamasi beklenir. Bir
hisse ya da portfdyde daha 6nce alinmis bir pozisyon mevcut degilse bile teknik bir gosterge
ile al ya da sat sinyali geldiginde hissenin alinip satilmasi yerine (veya portfoydeki
hisselerin) yukarida sozii edilen hedge oranini kullanan bir iglem stratejisinin uygulanmasi
sonucu spot piyasa isleminin saglayacag 6deme fonksiyonu endeks VIS’lerdeki uzun/kisa N
pozisyonla replike edilebilir.

Teknik kurallarin uygulanmasi icin CAPM hedge orani kullanilmasinin rasyonel
beklentiler hipoteziyle celistigini belirtmek gerekir?. Ayrica bu stratejinin basarili olmast igin
CAPM’in tiim piyasalarda tutuyor olmasi da gereklidir. Standart CAPM bir donemlik
hipotetik bir ekonomi varsayar. Bu ekonomide portfoyler tim yatirimcilar i¢in karsilikli

olarak optimum olarak tayin edilirler ve sonsuza kadar elde tutulurlar (Vickers, 1994: 76).

2 Tahminde bulunanlarin piyasa zamanlamas: etkinliklerinde basarili olup olmadiklarin1 gérmek i¢in CAPM
kullaniminin gegerliligi teorik olarak sorgulanabilir, CAPM ayrica aktif portfoy yonetimi ve piyasa
zamanlamasi arastirmalarinda portféy performansini 6lgmek igin de kullanilir.
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CAPM tiim piyasalarin etkin oldugunu varsayar. CAPM’1n tuttugu bir piyasada aktif portfoy
yonetim stratejilerinin (portfoy yoneticilerinin piyasa zamanlama ve Ustiin tahmin glictine
dayali asir1 getiri saglama becerileri) s6zkonusu degildir. Ancak daha 6nce bahsedildigi gibi
portfoy yoneticileri piyasada diisiis ya da yiikselis beklediklerinde hisse endeks vadeli islemi
ile ilgili stratejilerle birlikte CAPM’i kullanmaktadirlar. Bu gibi amaclar icin CAPM’den
yararlanilmasi ile ilgili kuramsal problemler olmasina ve deneysel gecerliligi ile ilgili soru
isaretlerine ragmen yatirimcilar hala onu kullanmaya devam etmektedirler. Mullins (1982)
CAPM’in  “mikemmel olmayan ama yararli” oldugunu ve eksiklerinin alternatif
yaklasimlarin eksiklerinden ¢ok daha kotii olmadigini belirtir. Brown ve Walter (2012)
yatirimcl ve akademisyenlerin ex-ante (uygulamadan once tahmin edilen) riskin 6nemli
olduguna ve risk priminin varhigina inandiklarini, ex-post (uygulama sonrasi) diisiinceleri
ampirik sonuglari kiigiimsese de CAPM’i kullanmaga, muhtemelen (kismen de olsa) geldigi
entelektiiel soydan (intellectual parentage) oturi, devam ettiklerini ifade etmektedirler.
Teorik olarak hisse ya da piyasanin gelecekteki yonini tahmin eden stratejilerle birlikte
CAPM’i kullanmak uygun olmasa da bu calismada benimsenen veri odakli yaklagim
nedeniyle yukarida anlatilan stratejinin teknik kurallarin karlihigmi artirip artirmadigini

incelemesinde CAPM temelli hedge orani kullanilmasina karar verilmistir.

3.3. Metodoloji

Islem déneminin basinda ilgili piyasanin yerel para biriminde baslangig olarak bir
milyonluk bir varlik yatirimi yapildigi varsayilmaktadir. Al ve sat sinyalleri spot fiyat verileri
kullanilarak popiiler teknik gostergelerden elde edilmektedir.® Her piyasada bireysel hisse ve
yirmi hisseden olusan esit agirlikli portfdyler icin sinyaller iretilir. Esit agirlikli portfoy
olusturulmasinin nedeni esit agirlikli portfoylerde firmaya Ozel faktor ve ug degerlerin
portfoy getirisi Uzerinde 6nemli bir etkisinin olmamasidir. Deger agirlikli portfOylerde
hisselerin fiyatlar1 yiikseldik¢e agirliklar artmakta, diistlikge azalmaktadir. Dolayisiyla deger
agirlikli portfoyler piyasa degeri yiiksek firmalara fazla agirlik vererek yanli sonuglara neden
olmaktadirlar. Esit agirlikli portfoylerde ise fiyatlama hatalar1 rassal olmaktadir. Teknik
islemin ana hedefi diisiik fiyatli hisseleri belirlemektir. Ayrica aktif portfoy yoneticilerinin
portfoylerini esit agirlikli yapmay: tercih ettiklerine dair ampirik kanitlar bulunmaktadir.
Block ve French (2002) genel olarak yatirim fonlarinin esit agirlikli olmaga daha meyilli

olduklarin1 belirtmislerdir. Bhattacharya ve Galpin (2011) de aktif yatirnm stratejilerinde

3 Piyasa dis1 oldugumuz zaman yerel risksiz menkul kiymetlere yatirim yapacagimizi varsayiyoruz.
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(hisse toplama) esit agirlikli portfoylerin tercih edildiklerini iddia etmektedirler. Teknik
tlccarlar hisse tasnifgidirler (stock pickers), piyasay: takip eden pasif yatirim stratejileri
uygulamazlar.

Bir hisse ya da portfoye ait al sinyali tiretildiginde tiim varligin hisse ya da portfoye
yatirildigr varsayilmaktadir. Sat sinyali dretildiginde hisse ya da portfoydeki pozisyon
kapatilmakta ve yeni bir satin alma sinyali gelinceye kadar satigin gelirleri risksiz bir menkul
kiymete yatirilmaktadir. Bu islem 6rneklem periyodunun sonuna kadar tekrar edilmekte ve
islem maliyetlerinden sonrast her bir hisse ve portfoy icin basit yillik getiri oranlar1 (Annual
Percentage Return) hesaplanmaktadir. Ornekte yer alan spot ve menkul kiymetler piyasasinda
gecerli gergekei islem maliyetleri hakkinda bilgi almak i¢in bir¢ok uluslararasi brokere temasa
gecilmistir. Ancak brokerler belirli bir rakam verme hususunda istekli davnmamis; islem
tutar1, miisterinin brokerla iligkisi, islemin oldugu piyasa gibi islem maliyetlerine etki eden
birgok faktor oldugunu dile getirmiglerdir. Son yirmi yilda elektronik islem platformu
kullanan borsa sayist hizla artmistir. Sonug olarak islem maliyetleri nemli 6l¢iide diismiistiir
(bkz Pirrong, 1996; Blennerhassett ve Bowman, 1998; Frino, Mclnish, ve Toner, 1998; Tse ve
Zabotina, 2001). Ayrica indirimli aract firmalarinin (discount brokers) yaygin sekilde
bulunmasi (6zellikle gelismis piyasalarda) ve sayilarindaki artis sonucu artan artan rekabet de
islem maliyetlerinin azalmasina katkida bulunmustur. Bessembinder ve Chan (1995) basa bas
tek yonlii islem maliyetlerinin 1926-1991 arasinda %0.39 ve 1975-1991 arasinda %0.22
oldugunu hesaplamistir. Allen ve Karjalainen (1999) ABD spot piyasasi iizerinde ¢aligsmakta,
tek bir islem maliyeti seviyesi yerine bir dizi islem maliyetlerini kullanmaktadirlar (%0.1,
%0.25 ve %0.5). Profesyonel yatirimcr agisindan % 0.1°lik islem maliyeti seviyesinin en
uygun islem maliyetini oldugu disiiniilmektedir. Caligmada uygulanan stratejinin yalnizca
profesyonel  yatirnmcilarca  Orneklerdeki  buytklikte —portfoylerle  kullanilabilecegi
varsayllmakta oldugundan tim piyasalar icin spot piyasalarda % 0.1 tek yonlii islem maliyeti
ve vadeli islem piyasalarinda da yine tek yonli %0.004 islem maliyetlerinin gegerli oldugu
varsayllmigtir. Bu oranlarin gelismis (gelismekte olan) piyasalar igin ihtiyatli (gercekci)
tahminler oldugu diistiniilmektedir.

Spot fiyatlardan elde edilen al-sat sinyalleri kullanilarak vadeli islem piyasasi igin
stre¢ tekrar edilmektedir. Al sinyali alindiginda asagidaki iliski kullanilarak vadeli islem

piyasasinda N sdzlesmede uzun pozisyon alinmaktadir:

v

N=p

i*xm (11)

Burada, p CAPM betasim1 gostermektedir. Beta () hisse ya da portféyln getirisinin

bagimsiz degisken, hisse ya da portfoyin islem gordiigii piyasayi temsil ettigi diisliniilen
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’

endeksin getirisinin ise bagimli degisken oldugu bir basit regresyon ile hesaplanmaktadir.* ‘v
yatirim yapilacak varliktir. ‘i endeks seviyesini ve ‘m’ de endeks VIS carpanini gosterir.

Vadeli islemdeki marj sistemi sayesinde vadeli islem piyasasinda spot piyasaya gore
10 kat daha fazla pozisyon almabilmektedir.> Calismada al sinyalleri alindiginda endeks VIS
baslangi¢ marjinin bes kat1 uzun pozisyon alindigr ve marjin takas odasina ddendigi, kalan
nakdin ise risksiz menkul kiymetlere yatirildigi varsayilmaktadir. Spot piyasadan satis sinyali
geldiginde vadeli islem piyasasindaki mevcut pozisyona esit ve tersi bir pozisyon alinmakta,
marj hesabindan serbest kalan nakit risksiz bir menkul kiymete yatirilmakta ve islem
maliyetleri sonras:t getiri hesaplanmaktadir. Gun sonu fiyat verilerinden Uretilen al/sat
sinyallerinin ertesi giiniin agilis fiyatiyla uygulanabilecegi varsayilmaktadir.

Calismada sekiz klasik teknik gosterge kullanilmaktadir: Stokastik Osilator (SO),
Ortalama Yon Endeksi (ADX), Para Akis Endeksi (MFI), Goreceli Giig Endeksi (RSI) ve
Bollinger Bands (BB), William’s R%’si, Basit Hareketli Ortalama (SMA) ve Uslii Hareketli
Ortalama (EMA). Gostergelerce iiretilen kurallarin kombinasyonlarindan karar kurallari
iiretmek (zere Yapay Sinir Aglari (ANN) ve Genetik Proglamlama (GP) kullanilmistir.®

Kullanilan teknik gostergeler asagidaki alt boliimlerde agiklanmistir.

3.3.1. Stokastik Osilatér (SO)

G.C.Lane tarafindan 1950’de gelistirilen Stokastik Osilatér (SO) bir momentum
gostergesidir. Lane SO’yu s0yle aciklar: Fiyat takibi ya da buna benzer herhangi bir seyin
takibini yapmaz. Fiyatin hiz ya da momentumunu takip eder. Kural olarak momentum
fiyattan 6nce yon degistirmektedir. Diger bir deyisle SO bir menkul kiymetin kapanis fiyatini
gecmiste belirli bir donemdeki fiyat araligiyla karsilastirir. SO asagidaki formiiller
kullanilarak hesaplanir.

%K=(C-L)/(H-L) *100 (12)

% D = %K (K’nin yiizdesi) 3- gin SMA (13)

Burada, C o anki kapanis fiyatidir; L geriye bakilan donemdeki en diisiik esigi
gosterir; H geriye bakilan donemdeki en yiiksek degerdir. Calismada geriye yonelik olarak 14

giinlik periyotlar kullanilmaktadir. D%’nin ve K%’nin degerleri 0 ve 100 arasinda

4Sahte regresyondan kaginmak igin tiim getiri serileri ADF (Artirilmis Dickey-Fuller) birim kok testi kullanilarak
birim kok i¢in test edilmis,t Um dizilerin duraganlik kosullarimi karsiladiklar1 goriilmistiir. Birim kok testi
sonuclar1 ve gerileme sonuglar1 burada gosterilmemektedir ve gerekli olmasi durumunda verilebilir.

5Vadeli islemlerdeki marj sartinin tiim piyasalarda islem miktarinin %10’u oldugu kabul edilmistir.

5Tiim gostergelerin hesaplanmasi, sinyal elde edilmesi ve bu arastirmada kullanilan islem sisteminin
gelistirilmesinde VBA ile birlikte MS Excel (Uygulamalar igin Visual Basic) genis 6l¢iide kullanilmigtir. NN
hesaplamalari ve sinyallar1 elde etmek i¢in SPSS-20 kullanilmustir.



46

dalgalanmaktadir. Sifira yakin ya da esit bir deger geriye bakma déneminde menkul kiymetin
fiyatinin maksimumda oldugunu gosterir. Al / sat sinyali elde etmek igin %K ve %D cizgileri
incelenir. Alis (satis) sinyali %K c¢izgisi %D cizgisini alttan (iistten) kestigi zaman elde edilir.
Sekil 3.5’de ASX’de (Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi) islem goren bir hisse olan
Adelaide Brighton LTD’in sinyal iiretimi gosterilmektedir. Yiikselme ve diisme egiliminin
basinda elde edilen al ve sat sinyallerine dikkat edilmelidir.

.
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Sekil 3.5. Stokastik Osilator’iin Adelaide Brighton Ltd. i¢in Sinyal Uretimi

3.3.2. Ortalama Yo6n Endeksi (ADX)

Wilder (1978) tarafindan gelistirilen Ortalama Yo6n Endeksi (ADX) bir ¢esit hareket
yonu gostergesidir. Temelde egilim yoniinden ziyade egilim giicline odaklanir. Artt Yon
Gostergesi (+DI) ve Eksi Yon Gostergesi (-DI) ADX’in iki bilesenidir ve egilim yoniinii
tanimlamakta yardimci olurlar. Bu nedenle bunlarin hepsi kullanilarak egilimin hem yonii

hem de giicii tayin edilebilir. ADX asagidaki sekilde hesaplanir’:

ADX-14 = 14 glnlik ortalama DMI-14 (14)
DMI-14 = (+DI — (-DI)) /(+DI + (-DI)) * 100 (15)
+DI = +DM-14 /TR-14 * 100 (16)
-DI =-DM-14 /TR-14 * 100 a7
+DM = Max(( mevcut max. fiyat — son max. fiyat ),0) (18)
-DM = Max(( son min. Fiyat — mevcut min. fiyat),0) (29)

TR = Max(mevcut max. fiyat — mevcut min. fiyat, ABS ( mevcut max. fiyat — son
kapanis fiyat1), ABS (mevcut min. fiyat — son kapanis fiyati) (20)

Burada, DMI Y06n Hareketi Endeksidir; DM Y0On Hareketini temsil eder ve TR Gergek
Araliktir. Satin al ve sat sinyalleri asagidaki sekilde elde edilir:

Eger ADX-14 > 25 ve +DI > -DI ise Al Sinyali

Eger ADX-14 > 25 ve +DI < -DI ise Sat Sinyali
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ADX icin 25 esigi egilimin islem karar1 verecek kadar giicli oldugundan emin
olmaktir. Sekil 3.6 Istanbul Borsasindan esit agirlikli bir portfoyiin al ve sat sinyallerini

gOstermektedir.

3.3.3. Para Akis1 Endeksi (MFI)
Quong ve Avrum Soudack tarafindan gelistirilen MFI fiyat ve ciroyu birlikte
kullanarak alig satis baskisini Olger. Sifir ve yiiz arasinda hareketli bir osilatérdir.

Hesaplanmasinda asagidaki formiiller kullanilir:

MFI =100 - 100/ (1 + MFR) (21)

MFR = (14-periyot +MF)/ (14-periyot -MF) (22)

RMF=TP xV (23)

TP = (Ylksek + Diisiik + Kapat)/3 (24)
Al Si.ll.]- aly

Sat simvaly
Sat sinyah

Al sinyaly

"M/“\, NA,\:K“{/\?QMJ

Sekil 3.6. istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan Secilen Bir Portfdy icin ADX Sinyali Uretimi.

Burada, MFR Para Akis Oranimi temsil eder; MF para akisidir; RMF Ham Para
Akigini gosterir; TP Tipik Fiyat ve V hacimdir. TP hisse igin para akisina karar vermenin ana
faktortidiir. TP’de ylikselme egilimi varsa bu satin alma baskisinin arttigi anlamina gelir.
Diger bir deyisle olumlu bir para akis1 var demektir. Eger TP’de diisme egilimi varsa bu hisse
tizerinde satig baskis1 oldugunu gosterir, yani olumsuz para akisi bulunmaktadir. Eger MFI
30°dan diisiikse alig sinyali {iretilir (asir1 satis durumu); ve MFI eger 70’den biiylikse satis
sinyali elde edilir (asir1 alis durumu). Sekil 3.7°de Hindistan Milli Borsasindaki ITC Ltd.’ye
ait hissenin MFI sinyali iiretmesini gostermektedir. Asir1 alinan ve asir1 satilan seviyeler orada
gosterilmektedir. Asir1 alis seviyesinde fiyatin diismesi ve asir1 satis seviyesi i¢in bunun ziddi

beklenmektedir. Temmuz 2010’un baslangi¢ ve ortasindaki asir1 alis ve asir1 satisa sirasiyla
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dikkat ediniz. MFI’nin 30°dan asag1 diismesi ya da 70’1 asmasi durumunda yukar1 yonlii ya da

asag1 yonlii bir egilim dogrulanir.

M

Asir aliman
Asirn alnan

Asim alinan 5eri;resi
5211} esi
5em asi
“\1 / A \I W A\,\M f \
-'len satilan Az satilam
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Aug-l el Oct-10 N1 el 11 Feb-11

Sekil 3.7. ITC Ltd. i¢in MFI Sinyal Uretimi

3.3.4. Goreceli Gug Endeksi (RSI)

J.W.Wilder (1978) tarafindan gelistirilen RSI akademisyen ve uygulayicilar arasinda
en popiiler momentum osiletariinden birisidir. Degeri sifir ve yiiz arasinda degisir ve fiyat
hareketlerinin hiz ve degisimini olger. Wild’in bildirdigi asir1 satin alma ve asir1 satma
diizeyleri sirastyla 70 ve 30°dur. RSI asagidaki formiille hesaplanabilir:

RSI =100 - (100/ (1 + RS)) (25)

RS = Ortalama Getiri / Ortalama Zarar (26)

Burada RS goreceli guct temsil eder. Ortalama getiri ve ortalama zararlar geriye bakis
periyodunun kar ve zararlar1 kullanilarak hesaplanir. Geriye bakis periyodu Wilder tarafindan
Onerildigi gibi 14 olarak alinmigtir. RSI 0 ve 100 arasinda degisir. Gegmis 14 gunlik
donemde hissenin fiyat1 en diisiikte ise degeri sifirdir. Geriye bakis doneminde fiyati
maksimumda ise degeri 100°diir.

Sekil 3.8 Hindistan Milli Borsasinda esit agirlik bir portfoyiin sinyal iiretimini
gostermektedir.
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Sekil 3.8. Hindistan Milli Borsasindan Segilen Bir Portféy I¢cin RSI Sinyali Uretimi

3.3.5. Bollinger Bantlar1 (BB)

John Bollinger trafindan gelistirilmis Bollinger Bantlari (BB) en yaygin kullanilan
teknik gostergelerden birisidir. John Bollinger’in tescilli markasidir. MFI i¢in varsayilan
periyot ve asir1 satin alma Ve asir1 satma bandi sirasiyla 14 ve 70-30’dur. Bu volatilite tabanli
bir gostergedir. Bantlar volatilitedeki artis ve azalisla otomatik olarak ayarlanirlar. Volatilite
tabanli bir gosterge olmasindan dolay1 farkli risk seviyeleri igeren cesitli menkul kiymetler

icin kullanilabilir. Asagidaki sekilde hesaplanir:

Bant Genisligi=Diisiik Bant-Y Uksek Bant (27)
Orta Bant=20 gunliik 6rnek hareket ortalamasi (SMA) (28)
Ust Bant= 20-giinliik SMA + (fiyatin 20-giinliik standart sapmas1 x 2) (29)
Alt Bant= 20-glinltik SMA - (fiyatin 20-giinllik standart sapmasi x 2) (30)

Eger fiyat diisiik banttan daha azsa satin alma sinyali iretilir ve iist banttan daha
yiiksekse satig sinyali iretilir. Sekil 3.9’da ASX’de listelenen Ramsay Health Care Ltd.”in BB
sinyali tiretmesi gosterilmektedir. Ust ve alt bantlar hisse fiyatiyla birlikte hareket eder. Fiyat
diisiik banttan daha diisiik seviyeye geldigi i¢in Agustos 2010 sonunda bir satin alma sinyali
alimmistir. Bu bir asir satis gostergesidir. Eylul 2010 basinda fiyat ¢izgisi iist band1 ge¢mistir.
Bu da hissenin asir1 satin alma seviyesini gosterir ve bir satis sinyali elde edilir. Fiyat asagi
diismeye devam etmistir. Kasim 2010 sonuna kadar fiyatta bir¢ok yiikselis ve diisiis goriilmiis
ancak fiyat iist ya da alt bandi gegememistir. Kasim 2010°da 6nemli bir asir1 satis seviyesini
isaret ederek alt bandi tekrar agsmisg ve bdylece bir satin alma sinyali baglamis olusmustur.
Yine Aralik 2010°’un basinda satis sinyali alinmistir. Daha sonra fiyatta kisa siireli bir
oynaklik gozlemlenmis, Ocak 2011’in sonunda tise ekrar bir satin alma alinmistir. Yine

fiyatta sonraki bir ay boyunca yiikselis diisiisler goriilmiis, Subat 2011’in sonunda ise yine bir
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satig sinyali alinmistir. Bundan sonra keskin bir diisiis ger¢eklesmistir. BB piyasadan ¢ikmak
icin dogru zamani isaret etmistir. Yine BB Mart 2011 ortasinda bize pazara girmek igin iyi bir
zaman oldugunu isaret etmistir. CUnkl fiyat bundan sonra sert yiikselis gozlemlenmektedir.
Goriilecegi tizere BB bu hisse Uzerindeki performans oldukca iyidir. Ancak karli islem

kararlarinin i¢in diger gostergelerle birlikte kullanilmasi tavsiye edilmektedir.
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Sekil 3.9. Ramsay Health Care Ltd I¢cin BB Sinyal Uretimi

3.3.6. William’in %R’si

William’s %R bir ¢esit momentum osilatoriidiir. Gegmiste e-sayili periyodun en diisiik
degeriyle kapanis fiyatim1 karsilastiran SO’nun ziddina olacak sekilde gecmiste e-sayili
periyodun en yiiksek degeriyle kapanis fiyatin1 karsilastirir. Diger bir ¢ok osilator gibi deger
aralig1 0 ve 100 arasidir. Degeri 80 ya da iizerinde oldugunda alig sinyali (asir1 satis durumu)
ve 20 ya da asagisi oldugunda satis sinyalleri tretilir (asir1 alis durumu). Asagidaki sekilde
hesaplanabilir:

%R = (En Yiiksek Deger- Kapanis)/ (En Yiiksek Deger- En diisiik Deger) * -100 (31)

En diisiik deger = geri bakilan déonemde en diisiik deger

En yiiksek deger= geri bakilan dénemde en yiiksek deger ’

Sekil 3.10 ASX’den bir hisse olan Adelaide Brighton Ltd’nin Williams %R sinyalini
tiretmesini gostermektedir. Gostergeler Kasim 2013°tin basinda bir asir1 alis seviyesi
belirlemiglerdir. Fiyat daha sonra diismektedir. Daha sonra bir volatilite donemi vardir.
Gostergeler Kasim 2013 sonunda asir1 satis seviyesini yakalarlar. Fiyatta bazi diizeltmeler

olur. Ocak 2014’{in basinda diger bir 1yi asir1 satis seviyesi goriliir. Fiyatlarda yukar1 asagi

" Williams % R igin varsayilan geriye bakis periyodu 14’diir.
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hareketler goriiliir. Subat 2014’tin basinda yine iyi bir asir1 satig seviyesi isaretlenir.
Goriildiigii gibi hisse fiyati degiskendir. Williams %R birgcok asir1 alis ve satis seviyesi
belirlemektedir. Bazilar1 iyi bazilar1 kotidiir. Ayni sekilde diger gostergeler Williams % R
islem kararlarim1 vermek i¢in tek basina kullanilmamalidir. Onu diger teknik gostergelerle

kullanmak daha dogru olacaktir.
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Sekil 3.10. Adelaide Brighton Ltd. I¢in Williams %R Uretimi

3.3.7. Hareketli Ortalamalar (MA)

MA en yaygin diizenleme tekniklerinden birisidir. Fiyat yoninu tahmin etmezler daha
cok fiyati yalnizca sesten ayirip daha diizgiin hale getirirler. MA’nin en populer turlerinden
iki tanesi Basit Hareketli Ortalama (SMA) ve Usli Hareketli Ortalama (EMA)’dir. SMA tiim
gecmis fiyatlara esit agirlik verir. Asagidaki sekilde hesaplanabilir:

SMA = Geriye bakis periyodunun toplami / geriye bakis periyodu (32)

Ancak EMA son fiyatlara daha fazla agirlik vermektedir. Asagidaki sekilde

hesaplanabilir:

SMA: 10 periyot toplami/ 10 (33)
Carpan: (2 / (Zaman Periyotlar1 + 1)) (34)
EMA: {Kapanis— EMA (6nceki giin)} x carpan + EMA (0nceki giin) (35)

Kisa periyotlu MA’nin uzun periyotlu MA’y1 alttan gegtigi durumlarda satin alma
sinyali Uretilir ve kisa periyotlu MA’nin uzun periyotlu MA’y1 istten gegtigi durumlarda
satig sinyali Uretilir. Sekil 3.11°de ASX’de listelenen Henderson Group PLC’nin SMA sinyal
tiretimi gosterilmektedir. Kisa periyotlu SMA uzun periyotlu SMA’y1 satis baskisi isaret
ederek yukaridan gectigi icin 2013 Subat basinda satis sinyali vardir. 2013 Mart basinda satin
alma sinyali iiretilerek satin alma baskisin1 gosterir. 2013 Nisan basinda iyi bir satin alma

isareti daha tretilerek piyasaya girmenin dogru vakti olduguna isaret eder. Bundan fiyatta
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ciddi artiglar goriliir. Piyasa asir1 tepkide bulunur ve satin alma sinyali satma baskisina
doniisiir ve 2013 Mart ortasinda hemen bir satig sinyali baslayarak piyasadan ¢ikmak i¢in
uygun zamani igaret eder. Daha sonra da 2013 Haziran sonunda fiyatta bundan sonra keskin

bir egilim goriildiigii i¢in mitkemmel bir alig sinyali tiretilir. SMA bu hisse ic¢in ¢ok iyi bir

Sat sinyallan /

W Al sinyallan

performansta bulunur.

Sekil 3.11. Henderson Group PLC i¢in SMA Sinyal Uretimi

Sekil 3.12°de ASX’de listelenmis Ramsay Health Care Ltd’in EMA sinyali {iretimi
gosterilmektedir. EMA milkemmel sekilde hisse fiyatindaki asagi yukar1 hareketleri 6zellikle
de 2012 Kasim basinda baslayan yukari egilimi yakalamaktadir. Ayrica giizel sekilde 2013
Agustos basindaki asagi trendi de yakalamaktadir. Asag: trend 2013 Agustos ortasina dogru
kaybolmaktadir. Daha sonra tekrar EMA tarafindan zamaninda yakalanan yukari yonlii bir

trend vardir.
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Sekil 3.12. Ramsay Health Care LTD EMA Sinyal Uretimi

Bu béliimde agiklanan teknik kurallar kullanilarak spot piyasa verilerinden islem sinyalleri

tretilecek, Uretilen sinyaller CAPM tabanli bir hedge orani kullamlarak endeks VIS’de
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alinacak pozisyon i¢in kullanilacaktir. Ayrica alinan sinyaller yapay zeka yontemlerine girdi
olarak beslenerek bu yontemlerin sinyallerin kombinasyonlar1 ile gelistirdikleri karar
kurallar1 yine spot hisse/portfoylere ve endeks VIS’lerine uygulanacaktir. Asagidaki boliimde

calismada kullanilan yapay zeka yontemleri agiklanmaktadir.

3.3.8. Yapay Zeka Teknikleri

Dempster ve Jones (2001) basarili borsa islemcilerinin islem kurallar1 zarar ettirmeye
baslar baslamaz ya da daha karli kurallar bulundugunda bu islem kurallarini terk ederek yeni
piyasa kosullarina uygun baska kurallar kullanma egiliminde oldugunu sdylemektedirler.
Yapay zeka yontemlerinin gelistirilmesi arastirmacilarin bu sistematik adaptasyonla daha iyi
basa ¢ikmalarini saglamistir. Gegen yirmi yilda finans enddistrisinde ve finans literatiirinde
yapay zeka yontemlerine olan ilgi ¢ok hizli bir sekilde artmustir. Islem stratejilerinin, bu
araclarla elde edilen tahmin kurallarinin performansi bir¢cok farkli finans piyasasi verileri
kullanilarak degerlendirilmistir. En sik kullanilan Al yontemleri Yapay Sinir Aglart ve
Genetik Programlama’dir. Asagidaki alt bolimlerde bu metodolojilerle ilgili agiklamalar

sunulmaktadir.

3.3.8.1. Yapay Sinir Aglan

Yapay Sinir Aglart (AAN) degiskenler arasindaki bilinmeyen dogrusal olmayan
iliskileri ¢cozmek icin makine 6grenmesi (machine learning) lizerine kurulu giiclii bir aractir.
Verilen kosullara uyum saglayabilen makine 6grenme mekanizmasi iizerine kurulu olmasi
agisindan standart istatistik araclardan farklidir; ki bu da ANN’i uyarlanabilen bir makine
haline getirir. Lineer regresyon gibi standart istatistik araglar1 daha onceden ayarlanmis kati
bir model yapisi ve bazi varsayimlari igerirler. Bunun aksine ANN ¢ok daha esnektir;
verilerden Ogrenir ve boylece degiskenler arasindaki linear olmayan karmasik iligkileri
belirleyebilir.

ANN beynimizdeki normal c¢alisma ya da biyolojik sinir aglarm taklit eder. insan
beyni olduk¢a karmasik, dogrusal olmayan ve paralel bir bilgisayar olarak diisiiniilebilir.
Karmagik ndron ya da hiicre yapilarin1 kullanarak bilgiyi isler. Bu ndronlar bigim tanima ve
alg1 gibi karmagik hesap islerini yapacak beynin yapisal bilesenleridir. Noronlarin yapisina
sinir sistemi ya da sinir aglari denir. Dogumdan sonra néronlar beyinde surekli olarak
olusurlar. Bir cocugun en yiiksek noron sayist ilk iki ii¢ yasinda olusur. Beynimiz
‘deneyim’den Ogrenir. Beyne yeni bilgiler geldik¢ce yeni noronlar gelisir. Bu ndronlar
Dentritler (alic1) ve Aksonlar (gonderici) ile birbirine baglidir ve bu alicilar arasindaki yolda

Sinapslar bulunur.
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Haykin (1999) kapsaml1 bir yapay sinir aglar1 tanim1 yapmistir:

Sinir ag1 basit isleme birimlerinden olusmus biiyiikk paralel dagilimli bir
islemcidir ki bu islemci deneysel bilgiyi depolayacak kullanim ig¢in hazir hale
getirecek bir egilime sahiptir. Iki agidan beyni andirirlar:

1. Bilgi 6grenme siireci yoluyla ¢evreden bir agla edinilir.
2. Noronlar arasi giicler ki bunlara sinaptik agirlik denir edinilen bilgiyi depolamak

i¢in kullanilir.
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Sekil 3.13. insan Beynindeki Sinir Aglari

3.3.8.1.1. Yapay Sinir Aginin Temel Yapisi

Biyolojik sinir aglarinda oldugu gibi ANN’de de noron denen islem birimleri bulunur.
Her bir bilgi sinaptik agirliklarin yardimiyla nérona (veya gizli tabaka) baglanir. Noron
bilgiyi isler ve sonuglar1 ¢ikti tabakasina iletir. Sinaptik agirliklar 6grenme algoritmalar
ogrenme vasitastyla bilgiyi depolamak i¢in kullanilirlar. Agirliklar istenen c¢ikt1 elde
edilinceye kadar Ogrenme algoritmasina gore degistirilir. Bu da ANN’i gercek bir
uyarlanabilir arag haline getirir.

ANN’in yapist ileri geri yayilma seklinde yapilabilir. ‘Feed-forward’ NN girdi
katmani, bir ya da daha fazla gizli tabaka ve ¢ikt1 tabakasina sahiptir (bkz Sekil 3.13). Gizli
tabaka girdi ¢ikt1 tabakalarini birlestirir. Bir tabakadaki noron yalnizca bir sonraki tabakadaki
norona baglhdir. Eger agda yalniz bir gizli tabaka varsa gizli tabakadaki néronlar girdi
tabakasindaki girdileri alirlar ve sonuglar1 ¢ikt1 tabakasina gonderirler. Eger birden fazla gizli
tabaka varsa tabakadaki her noron girdi tabakasindan hemen sonraki katmanda girdi
tabakasindan sonuglar1 alir ve sonra bir sonraki gizli tabakaya sonuglar1 gonderir. Noron ve
diger tabakalardaki néronlar arasindaki bu iligkiye “ileri-besleme” denir.

Cesitli seceneklerin bulundugu aktivasyon (veya transfer) ozelligi her ndronun

degerini tayin eder. N gdzlem tahmini rassal agirliklar kiimesiyle baslar. Ik gozlem bu
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agirliklarin ve aktivasyon ozelliklerinin kullanilmasiyla ag iizerinden ileri beslenir. Modelin
tahmini daha sonra gergek ¢ikt1 ile karsilastirilir (istenen ¢ikt1 ya da hedef) ve hata hesaplanir.
Daha sonra agirliklar ilk gozlemin hatasin1 azaltmak iizere ayarlanir. Bu prosediir diger
gozlemler icin de tekrarlanir. Nihai gézleme varildiginda bir dongii tamamlanir. Tiim tahmin

hatasin1 minimize eden agirlik vektorii elde edilinceye kadar bu sekilde bir¢ok egitim dongiisii

tekrarlanir.
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Sekil 3.14. Yapay Sinir Ag1 Yapisi

Sekil 3.14°de w1, W2, Wa,...wn sinaptik agirliklari temsil ederler. Gizli tabaka ya da
noron sistemin ana islem birimidir. Buna “kara kutu” olarak da bakilabilir. Noéronda sakli olan
model asagidaki gibi gosterilebilir:

y = fQEW:.X;) (7)

Xi girdi degiskenlerini temsil eder. Sinaptik agirliklar istenen ciktiya gore ayarlanir.
Gizli tabakalar icin Onceden karar verilmis bazi prosediirler olsa bile biz i¢inde neler
oldugunu bilmemekteyiz. Yukarida anlatilan prosediir kullanilarak istenen sonuclar elde
edilinceye kadar sistem otomatik olarak agirliklar1 ayarlar, bu sinaptik agirlik ya da katsayilar
nadiren yorumlanabilirler. Sonug olarak sistemin ana islem birimi olan sakli tabaka siklikla
“kara kutu” olarak goriiliir. Bu nedenle eger birisi modelin yorumlanabilirligine ilgi duyarsa
klasik istatistik araglart ve genetik algoritmalar bu islem i¢in daha uygundur. ANN,
alacaklinin temerriidii ihtimalini, al/sat kararlarinin alinmasini, miisteri talebinin tahmini,

sigorta istek veri tabanindaki hileli islemlerin taranmasi gibi seyleri tahminde yararhdir.

3.3.8.2. Genetik Algoritmalar ve Genetik Programlama
Holland (1962) tarafindan gelistirilen genetik algoritmalar (GA) piyasa oyunculari
tarafindan islem kararlarinin verilmesinde etkin bir sekilde kullanilabilecek giiclii

optimizasyon teknikleri olarak diisiiniiliirler. GA’ nin temeli ¢ En Iyinin Hayatta Kalmas1® na
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dayanir. Buna gore daha uyumlu canlilar hayatta kalirlar. En iyi 6zelliklere sahip olanlarin
yasama imkani daha fazladir. Bu teoriye gore leoparlarin hayatta kalma nedeni atalarinin hizl
kosucu olmas1 yavas kosanlara gore yeterli av elde edebilmeleridir. Ayn1 sekilde piyasalar
dinamik ve daima degismektedirler. Herhangi bir strateji piyasa dinamiklerine uyum
saglamadigr miiddetce karli olamamaktadir. Doviz piyasasinda bir islem kurali bir dakika
boyunca karl1 olabilir ve hemen kaybolur. Basarili tiiccarlar siirekli degisen piyasa ¢evresiyle
birlikte islem stratejilerini giincellerler. Bu nedenle basarili bir islem sistemi modas1 gecen
kurallar1 elimine eden ve karli olanlara daha fazla agirlik verendir.

Burada GA kavrami akla gelir. Bunun durumu en uygun olanin hayatta kalmasini
andirir. Sekil 3.15’de GA’nin bir genel ¢alisma prensibi gosterilmektedir. Coziim adaylari
poplilasyonu arasindan problemin optimize bir ¢ézlimiinii arar. C6ziim adaylari ikili sarmal
seklinde kodlanmis bazen de karisik uzunlukta olan par¢a sarmalar olan sozde
kromozomlardir. ilk asamada GA rassal sekilde kromozom popiilasyonunu secer.
Kromozomlar ¢oziim adaylarmin gesitli niteliklerini tasiyan genlerden olusur. Bir sonraki
asama se¢imdir. Bu asamada ¢6zlim adaylar1 geri test algoritmasi kullanilarak performanslari
test edilir. Algoritma kromozomlarin parg¢a sarmallarina karsilik gelen ¢éziimlere kodlar ve
tekrar test eder. Probleme bagl olarak spesifik geri test mekanizmasi tasarlanabilir. Bu uyum
Ozelligi optimum ¢6ziimii bulmada anahtar Olciittiir. Bu asamanin sonunda algoritma
performansa bagli olarak her bir ¢6zliim adayina bir puan atar, yalnizca en iyi performansta
bulunan ¢oziimii seger ve en kdtiilerini devre dis1 birakir. Bir sonraki asamada kazananlar yeni
bir ¢6ziim aday1 nesli olusturmak iizere birbiriyle eslesir. Bu asama eslesme ya da hibritlesme
olarak bilinir. Eslesme asamasi iki kisimdan olusur: ¢aprazlama ve mutasyon. Caprazlama
operatdrii GA’nin oldukea etkin sekilde arama boslugunu kesmesine izin verir. Ik basta
belirli bir kromozoma ait olan pargalar diger kromozom pargalar: ile karsilikli degisirler;
bdylece yeni bir nesil ya da ¢oziim adayi ortaya ¢ikar. Mutasyon bazi bilinmeyen nedenlerden
dolay1 belirsiz sekilde yeni nesillerdeki baz1 genleri degistirir. Bu operatdér kromozomlara yeni
elemanlar kazandirdigindan dolay1 esas degisim kaynagidir. ikinci nesil de geriye testten ve
eslesme operatdrlerinden gecer {igiincili bir nesil belirir. GA optimum gen kombinasyonuyla
ya da bir bagka deyisle belirli bir probleme optimal bir ¢6ziimle sona erer.

GA mantigina gore, Koza (1992) ve Koza vd., (1996) Genetik Programlamay1
gelistirmislerdir (GP). GA’nin ziddina GP’de ¢oziim adaylarinin temsilinde kromozomlar
yerine agaca benzer hiyerarsik yapili bilgisayar programlari kullanilir. Karar agacinin
kullanilmast GP’leri finans uygulamalarinda ideal hale getirir. Kromozomlarla temsil edilen

cOozlimlerin aksine Genetik Karar Agaglariyla (GDTs) gelistirilen karar kurallarinin
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anlasilmas1 kolaydir ve insan kullanicilar tarafindan degerlendirilirler. GDT’lerin temel
bilesenleri kurallar ve tahmin degerleridir. Tek bir kural bir yararli tahmin gostergesinden,
‘biiytiktiir’ ya da ‘kiigiiktiir’ gibi bir ilgisel operatorden ve bir esikten olusur (gercek deger).
Boylesi tek bir kural ‘veya’, ‘ve’, ‘degildir’ ve ‘eger-Oyleyse-baska’ gibi mantiksal operatorler
yoluyla bit GTD’deki diger kurallarla etkilesimde bulunur. Bu 6rnekteki tahmin degerleri ya
olumlu bir pozisyon (yani belirlenen zaman araliginda olumlu getiri saglanabilir) ya da
olumsuz pozisyon (yani belirlenen zaman araliginda zarar gergeklesebilir)’dur. GDTler karl
satin alma sinyallerinin zaman iginde herhangi bir noktadan satin alinip alinamayacagi ve
belirlenen getiri hedefinin dnceden belirlenen bir periyotta gerceklesip gergeklesmeyecegini
tahmin etmek ic¢in kullanildigindan gercekte tahmin iki simifli kategori problemi olarak
smiflandirilabilir. Her bir zaman noktas1 olumlu ya da olumsuz pozisyon olarak
smiflandirilabilir (satin al ya da satin alma). Her GDT i¢in RC (dogruluk orani) tahmin
performans 6lgiitii olarak tanimlanir. RC formiilleri asagidaki gibi olasilik tablosu (Tablo 3.4)

yoluyla verilebilir.
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Sekil 3.15. Genetik Algoritma Cahsma Prensibi
Kaynak: Bingul vd., 2000

Insanlar i¢cin RC’yi yorumlamak ve buna gdre uygun islem kurallar1 vermek cok kolaydur.
GP’nin bu 6zelligi onu ANN’den iistiin hale getirir;, ANN’nin ortaya koydugu kurallarin
anlasilmasi1 kolay degildir. Ayrica GP kurallar1 “eger climlecikleri” bi¢imindedir ki bu da

onlarin insanlar tarafindan kabul edilip reddedilmesini ¢ok kolaylastirir.
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Tablo 3.4. ikili Smiflandirma Tahmin Problemi Tablosu

Tahmin edilen negative durum | Tahmin edilen pozitif durum

(N-) (N-+)

Gerceklesen Negatif Durum

Dogru Negatif Durum sayist (TN) Yanlis Pozitif Durum Sayisi (FP) 0)

Gergeklesen Pozitif Durum

Yanlis Negatif Durum Sayist (FN) Dogru Pozitif Durum Sayisi (TP) (02)

RC: TP+TN :TP+TN
O, +0_ N, +N_

Burada O+ = FN+TP ; O. =TN+FP; N. = TN+FN; N+=FP+TP.

Dinamik ve degisken piyasa ortami optimum performans seviyesinin saglanmasi i¢in
piyasa oyuncularini daha ileri teknikleri arastirmaya zorlar. Piyasa oyuncularit islem
stratejilerini stirekli degisen piyasa dinamikleri ile uyarlamak zorundadirlar. Al teknikleri
mevcut piyasa ortamina uyarlanabilirliklerinden dolay1 klasik teknik kurallardan daha iyi fiyat

bi¢imleri kesfedebilirler.

3.3.9. Finansal Genetik Programlama (FGP)

Finansal Genetik Programlama (Financial Genetic Programing- FGP) genetik
programlamaya dayanan ve yatirim stratejilerini belirlemek i¢in yardimci olan bir karar
destekleme aracidir. FGP Ingiltere’deki Essex Universitesinin bir bilgisayar finans arastirma
grubu tarafindan Evrimsel Dinamik Veri Yatirim Degerlendiricisi (EDDIE) isimli bir proje

kapsaminda gelistirilmistir (http://cswww.essex.ac.uk/CSP/finance/). Bu aracin uzmanlar

yerine kullanilmamasi gerektigi ve sadece belirli uzmanliga sahip yatirimcilarin yatirim
kararlarini desteklemek i¢in gelistirildigi vurgulanmalidir (Tsang vd., 2000).

Bir hisse senedi fiyat1 faiz oranlari, enflasyon oranlar ve fiyat/getiri oranlar1 gibi temel
faktorler ve MA, SO ve MFI gibi teknik faktorlerden etkilenebilmektedir. Bir yatirimci bu
faktorleri belirleyebilir ancak faktorler arasinda ne tiir bir iliski oldugunu belirlemek olduk¢a
gictiir. FGP yatirimcilara faktorler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in ve bu faktorlerin
gelecek fiyatlari nasil etkileyecegini analiz etmek i¢in yardimci olmaktadir (Li ve Tsang,
1999).

Ik asamada, FGP aday c¢Oziumleri popilasyonunu dretir ve bu aday ¢ozumlerini
genetik karar agaci (GDT) seklinde temsil eder. Daha sonra, her bir aday ¢ézimanl bir
uygunluk fonksiyonu yardimiyla degerlendirir. Bu asamada uygunluk fonksiyon sec¢imi
oldukca 6nemlidir. Bu ¢aligmada, uygunluk fonkiyonu olarak RC, RMC ve RF kullanilmstir.

FGP kullancilara bu uygunluk fonksiyonu agirliklandirma olanagi da sunmaktadir. Bir karar


http://cswww.essex.ac.uk/CSP/finance/
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agact MA, SO ve EMA gibi finansal gostergeler biyuktir ya da esittir (>=), kii¢iiktiir ya da
esittir (< =) ve esittir (=) gibi karsilagtirma operatorlerden olusmaktadir. Eger (If), ya da (Or),
ve (And) gibi mantiksal operatdrler bunlar1 baglamaktadir. Sekil 3.16 GDT’ler olusumunda
kullanilan BNF (Bankus Normal Form) sentaks1 gostermektdir.

FGP iterasyon ile c¢alisir ve GDT’lerin baslangi¢ popiilasyonu rassal olarak
uretmektedir. En iyi ¢ozlmler secilir ve g¢aprazlama, mutasyon ve uUreme gibi genetik
operatorleri kullanilarak yeni ¢6ziim jenerasyonu dretilir. Sekil 3.17 basit bir caprazlama
ornegini gostermektedir. Her bir ebeveyn bir GDT’i temsil etmektdir. FGP ebeveynlerden
rassal olarak nodlar seger ve bu nodlar1 birbiri ile degis tokus ederek yeni g¢ocuklar iiretir.
Mutasyon farklilastirmanin ana kaynagidir. Bu siirecte ¢ocuklarda tamamen yeni nodlar

eklenmektedir.

S ;= <PatternTree>;

<PatternTree> ::= "If-then-else" <Condition> <ThenBranch> <ElseBranch=>:
<Condition> ::= <Condition> "And" <Condition> | <Condition>"Or" <Condition> |
"Not" <Condition> | <Indicator> <RelationOperation> <Threshold> :
<ThenBranch> ::= <PatternTree> | <Recommendation= ;
<ElseBranch> ::= <PatternTree> | <Recommendation>
<RelationOperation> ::= "=" | "<" | "="

<Indicator> ="MV 12" | "MV _50" | "Filter 5" | "Filter 63"|"TRB 5" |"TRB_50":
<Threshold> ::= Real Number:
<Recommendation> ::= "Positive" | "Negative":

Sekil 3.16. GDT Olusumunda Kullanilan BNF Sentaksi
Kaynak: Li ve Tsung, 1999

Dy

Ehaveyn 1 Ebeveyn 2 Coenk 1 Cocuk 2

Sekil 3.17. Genetik Programlamada Caprazlama
Kaynak: Tsang vd., 2000:6

Tablo 3.5 optimize edilmis ticari kurallart tiretmek i¢cin FGP’de kullanilan
parametreleri gostermektedir. Genellikle yiiksek ¢aprazlama orani (0.9) ve diisiik mutasyon
orani (0.01) kullanilmas1 onerilmektedir. FGP iki farkli se¢im stratejileri sunmaktadir: rulet
tekerlegi (roulette wheel) ve turnuva (tournament) (Li ve Tsung, 1999). Bu ¢alismada ikincisi

kullanilmigtir. Kurallar agagidaki uygunluk fonksiyonu optimize edilerek tiretilmistir:
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f=> wl*RC w2 *RMC w3*RF

Her bir GDT uygunluk fonksiyonuna goére degerlendirilir ve bir uygunluk degeri
verilir. Daha sonra, en iyi performans gosterenler secilir ve yeni bir aday kurallar populasyonu
tiretilir. Bu siire¢ optimize edilmis ticari kurallar1 elde edene kadar devam etmektedir. Her
defa program calistirildiginda FGP farkli optimize edilmis kurallar iiretebilmektedir. Bu
yuzden her bir hisse senedi/portfoy icin 10 defa program calistirilmistir ve en iyi sonug veren
kurallar elde edilmistir. Bu kurallar {1,0} sekilde iki sinyal vermektedir. Burada 1 “al” ve 0
“alma” olarak degerlendirilmistir. Ayrica, “1” sinyal gelince belli bir hisse senedi/portfoyde
en az 10 giin i¢in yatirim yapildig1 varsayilmistir. Onuncu giinde eger sinyal 1 ise bir sonraki

10 giin i¢in de pozisyon korundugu ve eger sinyal 0 ise pozisyon kapatildig: diisiiniilmiistiir.

Tablo 3.5. Optimize Edilmis FGP Kurallar1 Uretiminde Kullanilan Parametreler

Girdi degiskenler Xapx-14t XMFI-14t XRs1-14.t XB8-202)t XWoeR-14, t; XsMA-5(20), XEMA—5(20), Xs0-14
Ondeyiler (0,1): 1 “Pozitif”; 0 “Negative”

Uygunluk fonksiyonu RC, RMC, RF

Caprazlama orani 0.9

Mutasyon orant 0.01

Parametreler Popiilasyon biiyiikliigi = 1,000; Maksimum generasyon = 30
Secim stratejisi Turnuva segim, Size=4

Baslangi¢ bireysel programin 3

maksimum derinlik

Maksimum run time 120 dakika

Ogrenme orani 0.05

Bu boliimde, bu ¢alismada kullanilan veri ve metodolojisi detayli olarak sunulmustur.
Bundan sonraki boéliimde spot piyasalardan gelistirilen teknik kurallarin vadeli islem

piyasalarinda uygulamasi verilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
SPOT PIYASALARDAN GELISTIRILEN TEKNIiK KURALLARIN CAPM
KULLANILARAK VADELI iISLEM PiYASALARIN UZERINE UYGULAMASI

Bu arastirmanin temel amaci1 spot piyasa fiyatlariyla gelistirilen ve sonra da CAPM ve
tasima maliyeti iliskisi kullanilarak vadeli islem fiyatina uygulanan teknik kurallarin
karliliginin spot piyasada iiretilip uygulanandan daha karli olup olmadigi test etmektir.
Ayrica gelisen piyasalarda karliligin gelismis piyasalara gore daha yiliksek oldugunu ve
portfdy performansinin bireysel hisse senetlerine gore daha stabil olmasi gerektigi varsayimi
test edilektedir. Bu nedenle tek hisse ve portfdy sonuglari (gelismis ve gelismekte olan
piyasalar i¢in) ayri alt boliimlerde ele alinmistir. Sonuglar vadeli islem tabanli stratejilerin
hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda daha yiiksek getiri sagladigi hipotezini
dogrulamaktadir. Gelismekte olan piyasalardaki vadeli islem tabanli stratejilerin performansi
cok daha iyidir. Ayrica ileri siiriildiigli gibi portfoy performansi daha stabildir.

Bu boliim gelismis ve gelismekte olan piyasalardan secilen bireysel hisse senetleri ve
esit agirlikli portfoy iizerinde iki yapay zeka tekniginin yaninda (NN, GP) sekiz klasik teknik
gosterge kullanilarak gelistirilen teknik islem kurallarinin uygulanmasinin detayli sonuglarini
icermektedir (ADX, MFI, RSI, BB, Williams %R, SMA, EMA, SO). Gosterge basit getirisini
hesaplamak iizere otomatik islem sistemi gelistirilmistir. Sonra da spot piyasadaki gosterge
performans: detayli sekilde incelenmis ve daha sonra spot piyasa ve vadeli islem
piyasasindaki performanslari kiyaslanmigtir. Detayli bir tartigmayla birlikte arastirma

bulgular asagida verilmistir.

4.1.Gelismis Piyasalardan Secilen Bireysel Hisselerin Uzerine Uygulama

Spot piyasa verileri kullanilarak iiretilen teknik islem kurallar1 bes gelismis piyasadan
secilen bireysel hisselerin vadeli islem piyasa verilerine uygulanmaktadir. Tablo 4.1°de
gelismis piyasalardan rasgele secilmis hisseler i¢in optimize edilmis GP kurallar
gosterilmektedir. NN’de oldugu gibi GP’de sekiz klasik teknik gostergeyi girdi olarak
kullanarak islem sinyalleri Gretir. Ancak NN’nin aksine uygunluk fonksiyonunu optimize
etmek icin karmasik ama anlagilir kurallar iiretir. Almanya’nin optimize islem kurali geri
kalanlarina gore daha az karmasiktir. Ancak Hong Kong ve Avustralya islem kurallar
digerleri arasinda en karmasik olanlaridir. Tiim islem kurallarinin performansi her piyasa i¢in

ayr1 olacak sekilde analiz edilmistir.
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Tablo 4.1. Gelismis Piyasalardan Secilen Bireysel Hisseler icin Gelistirilen GP Kurallari

GP Rule

Avustralya | (IF (OR (AND (OR (> BB 0.459517) (OR (< MFI 0.654225) (AND (OR (< SO 0.263039) (= SMA 0.582659) ) (AND
(> EMA 0.542650) (> RSI 0.710013) )))) (OR (< SO 0.549516) (> RSI 0.444899) )) (= MFI 0.175268) ); 2 ; (IF (NOT
(> ADX 0.516648) ); 1 ; (IF (OR (> EMA 0.713095) (> BB 0.251717) ); (IF (> EMA 0.745048) ; (IF (> SO 0.978271)
21 (IF (> EMA 0.713095) ; 1 ; (IF (< SO 0.549516) ; (IF (OR (OR (> BB 0.251717) (AND (AND (< SMA 0.180822)
(> W % R 0.206244) ) (> SMA 0.497452) )) (> RSI 0.215461) ); 2; 1); 2))); 2); 2)))

Almanya (IF (AND (OR (AND (> RSI 0.209296) (> ADX 0.228858)) (< BB 0.544267) ) (AND (< W %R 0.886471) (OR (>
SMA 0.045503) (OR (= EMA 0.714072) (< MFI 0.457411) )))); 1; 2)
BK (IF (AND (< SMA 0.632191) (OR (AND (> ADX 0.001038) (OR (OR (= BB 0.433027) (> RSI 0.851039) ) (AND (>

BB 0.277688) (OR (OR (AND (< EMA 0.772149) (> MFI 0.771752) ) (AND (OR (NOT (> SMA 0.673208) ) (> W
%R 0.429914) ) (= W %R 0.364757) )) (> SMA 0.021119) )))) (> W %R 0.597980) )); (IF (AND (< SMA 0.092135)
(NOT (> SMA 0.673208) )); 2 ; (IF (NOT (< SO 0.832240) ); 1;1)); 1)

ABD (IF (AND (AND (NOT (= ADX 0.748253) ) (> W %R 0.753410) ) (> ADX 0.108798) ); (IF (OR (= MFI 0.294351) (<
ADX 0.475112) ); 2 ; (IF (OR (< W %R 0.965209) (> RSI 0.467971) ); 1 ; 2)); (IF (> MF1 0.229865) ; 2 ; (IF (AND
(> RSI10.084933) (< EMA 0.312784) ); 2 ; (IF (< BB 0.154454) ; (IF (< BB 0.154454) ; 1;2); 2))))

Hong Kong | (IF (AND (> ADX 0.840999) (AND (< EMA 0.533403) (AND (< W %R 0.255776) (> RSI 0.657155) ))); 1 ; (IF (>
RSI 0.115726) ; 2 ; (IF (OR (< EMA 0.988830) (< MFI 0.266854) ); (IF (< W %R 0.898770) ; (IF (< W %R
0.378796) ; (IF (NOT (> ADX 0.183477) ); 1 ; 1); (IF (AND (AND (< W %R 0.554033) (OR (= RSI 0.916562)
(AND (> ADX 0.075869) (OR (< W %R 0.898770) (OR (NOT (AND (AND (< COLS6 0.274300) (NOT (OR (> MFI
0.408429) (> RSI 0.657155) ))) (OR (> SO 0.087252) (< MFI 0.514267) ))) (> ADX 0.929014) ))))) (NOT (< SO
0.481307)));1;2));:2); 1))

4.1.1. Avustralya

Tablo 4.2 azalan sirayla ASX’den rasgele secilen yirmi hissenin piyasa degerini
gOstermektedir. Goriildiigi gibi 6rneklemde her tiir hisse bulunmaktadir. Piyasa degeri
sirastyla 26.19 milyar AUD ve 16.530 milyar AUD olan Woodside Petroleum Ltd. ve AMP
Ltd., gibi birkag dev sirketler vardir. Diger taraftan piyasa degeri 0.261 milyar AUD ve 0.356
milyar AUD olan Arrium Ltd. ve UGL Ltd. gibi baz1 kiiciik hisseler vardir. Orneklemde
ayrica Bank of Queensland, Challenger Ltd. ve Boral Limited gibi orta buytkliikteki hisseler
de bulunmaktadir.

Onceki bolumlerde bahsedilen usiil yapay zeka (Al) teknikleri ( yapay sinir aglari
(ANN) ve finansal genetik programlama (FGP) kullanilarak al/sat sinyalleri elde etmek i¢in
kullanilmaktadir. Toplam veri egitim (%70) ve test (%30) drneklemlerine bolinmistiir. Al
teknikleri optimum islem kurallariin gelistirilmesi ve gelistirilen kurallarin  test
ornekleminde sinanmasi igin egitim periyodunu kullanmaktadirlar. Teknikler her bir
calismada islem kurallarinin elde edilmesi ic¢in farkli kurallar kullanirlar. Bu nedenle bir
hisseye ait en iyi kuralin elde edilmesi igin Al tekniklerinin her birisi i¢in on kez
calistirilmaktadir (RUN). Kurallarin performanst RC (Dogruluk Orani), Basarisizlik Orani
(RF) ve Kagcirilan Firsatlar Oran1 (RMC) kullanilarak 6l¢iiliir. RC kural tarafindan dogru



63

olarak yakalanan al/sat sinyallerinin yilizdeligini belirtir. RF satis sinyali (0) olabilecegi
durumda kural ile elde edilen alis sinyalinin (1) yiizdeligini gdsterir. Ancak RMC, RF’nin
aksine alig sinyali (1) olabilecegi zaman yani kagirilan firsatlarin oranini satis sinyallerinin

yiizdeligini soyler.

Tablo 4.2. Gelismis Piyasalardan Secilen Hisselerin Piyasa Degeri

Avustralya Almanya BK ABD Hong Kong
Piyasa Degeri Piyasa Degeri Piyasa Degeri Piyasa Degeri Market Cap.
(milyar AUD) (milyar EUR) (milyar £) (milyar USD) (trilyon HKD)
Woodside Petr 26,19 Bayer AG 90,76 LLOY 53,67 XOM 341,48 China Mobile] 1,96
AMP Ltd 16,53 Daimler AG 77,24 AZN 51,82 PG 202,94 Industrial an 1,80
Ramsay Health 11,86 SAP AG 76,56 RBS 37,59 " 184,41 China Constr 1,44
James Hardie In 7,68 Siemens AG 71,04 CCL 26,37 HD 157,38 HSBC Holding 1,22
Fortescue Metd 6,88 Deutsche Tel 67,72 ARM 13,70 PM 135,66 PetroChina (j 1,19
Henderson Gro 6,21 Allianz SE 66,09 IAG 11,91 SLB 92,97 Bank of Ching 1,11
Santos Ltd 5,71 Volkswagen A 63,70 NXT 11,37 UPS 92,70 SINOPEC COR 0,70
Computersharg 5,70 BMW 57,24 oML 9,68 UNP 80,74 Hutchison Wi 0,48
Tatts Group Lim 5,68 Henkel AG & 40,51 AAL 9,52 HON 75,45 CheungKong 0,41
Bank of Queens 4,61 Deutsche Ba 34,76 MKS 8,04 LowW 67,35 China Shenh 0,28
Challenger Limi 4,10 Merck 33,34 EZ) 6,82 F 61,31 BOC Hong Ko 0,27
Boral Ltd 4,00 Fresenius ST 31,29 BNZL 6,04 SPG 61,30 Hong Kong arf 0,18
Adelaide Bright| 2,76 Deutsche Po 31,15 FRES 5,56 DUK 50,63 China Resou 0,15
Spark Infrastrud 2,68 Adidas AG 15,02 SBRY 5,09 PNC 44,85 Galaxy Enter 0,11
Downer EDI Ltd 1,57 Heidelbergcq 11,95 BAB 4,94 GIS 33,93 Want Want g 0,08
Navitas Limited 1,54 Infineon AG 11,79 ITRK 4,21 EMR 29,69 Sino Land Co 0,08
OZ Minerals Lin 1,28 Thyssenkrup 9,94 GFS 3,83 EXC 26,22 Bank of East A 0,08
Mineral Resour 0,87 RWEAG ST 7,67 MGGT 3,70 Scco 22,94 Cathay Pacifi 0,06
UGL Ltd 0,36 Lufthansa AG 6,28 TATE 2,65 GLW 20,66 Belle Interna 0,06
Arrium Ltd 0,26 LANXESS AG 4,13 WEIR 2,65 DVN 18,87 Li & FungLtd 0,05

Tablo 4.3’de Adelaide Brighton Ltd.’in segilen ANN kurallarinin ag bilgisini ve
parametre tahmini gosterilmektedir.  Girdi katmam sekiz klasik teknik gosterge ile elde
edilen al/sat (1/0) igerir, ADX, MFI, RSI, BB, Williams %R, SMA, EMA ve SO. Cikti
tabakasi istenen / hedef ¢iktiy1 igerir. Gizli tabaka girdi faktorleri kullanilarak hedef ¢iktinin
elde edilmesi icin ANN teknigiyle iiretilir. Bu durumda ANN tarafindan iki birimli bir gizli
tabaka iretilir. Bu tahminler lizerinde yorum yapmak miimkiin degildir. Bunlar yalnizca

hedef ¢iktiya ulagsmak i¢in yalnizca gizli tabakada kullanilirlar.

ANN icindeki en 6nemli ¢iktt ANN kuralinin performansini gosteren siniflandirma
tablosudur. Tablo 4.4 bireysel hisseler i¢in sirali arag ve standart sapmalarla birlikte secilen
ANN kurallarinin performansini gostermektedir. Hemen hemen tiim hisseler icin segilen
donemin RC, RF ve RMC’si on ‘run” RC, RF ve RMC ortalamalarma yakindir. ANN
tekniginin genel performansi séz konusu oldugu miiddetce egitim ve test orneklemlerinin
ortalama RC’leri sirastyla %58.90 ve % 58.37°dir. Bu da ANN’nin tiim hisselerde dogru

sinyallerin hemen hemen %59’unu yakalayabildigi anlamina gelmektedir. Ortalama RF’ler

8 Yer kisitindan dolay1 diger hisseler igin segilen ANN kurallarimin ag bilgisi ve parametre hesaplari
burada verilmemistir. Istenirse saglanabilir.
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egitim ve test drneklemlerinde sirastyla %39.01 ve % 46.60’dir. Bu da ANN’nin %40 ile
%45 arasinda yanlig satin alma sinyali Uirettigini gosterir. Son olarak RMC’nin egitim ve test
orneklemleri sirasiyla %41.01 ve % 41.30’dur. Bu da ANN’nin tiim zamanlarin hemen

hemen %41’inde dogru alis sinyali yakalayamadigini gosterir

Tablo 4.3. Adelaide Brighton Ltd i¢in Gelistirilen ANN Kurahmn A§ Bilgisi ve Parametre Tahmini

Input Layer
Factors ADX, MFI, RSI, BB, W
%R, SMA, EMA, SO
Number of Units 16
Hidden Layer(s) Number of Hidden Layers 1
Number of Units in Hidden Layer 1 2
Activation Function Hyperbolic tangent
Output Layer Dependent Variables Target
Number of Units 2
Activation Function Softmax
Error Function Cross-entropy
Predictor Predicted
Hidden Layer 1 Output Layer
H(1:1) H(1:2) [Target=.00 [Target=1.00]
Input Layer (Bias) -0.078 -0.371
[ADX=.00] -0.998 -1.182
[ADX=1.00] 1.375 0.428
[MFI=.00] 0.578 -0.097
[MFI=1.00] -0.695 -1.152
[RSI=.00] 0.94 1.236
[RSI=1.00] -0.691 -1.484
[BB=.00] -0.111 -0.706
[BB=1.00] -0.319 0.035
[W %R=.00] -0.572 -0.59
[W %R=1.00] 0.484 0.095
[SMA=.00] -0.774 -0.614
[SMA=1.00] 0.151 0.153
[EMA=.00] 1.053 0.094
[EMA=1.00] -1.362 -0.458
[SO=.00] 0.094 -0.136
[SO=1.00] -0.149 0.014
Hidden Layer 1  (Bias) 0.906 -0.18
H(1:1) -0.587 0.768
H(1:2) 0.848 -1.458

Tablo 4.5 her bir hissede segilen FGP kurallarmin performasini gostermektedir.
Ortalama ve standart sapmalariyla birlikte segilen kurallarin RC, RF ve RMC’si de yer
almaktadir. Tiim hisselerde {i¢ performans oSlgiitinin degerleri hem egitim hem de test
donemlerinde on ¢aligmanin ortalama RC, RF ve RMC’sine yakindir. FGP tekniginin tim
performansi s6z konusu oldugunda egitim ve test drneklemleri i¢in ortalama RC’ler sirayla
%60.72 ve %52.72°dir. Bu da FGP’nin tiim hisseler i¢in dogru sinyallerin neredeyse
%352’sini yakalayabildigi anlamina gelir. Egitim ve test drneklemlerinde ortalama RF’ler
sirasiyla 9%39.26 ve %51.48°dir. Bu da FGP’nin egitim ve test donemlerinde yanlis alig
sinyalinin yaklasik %39 ve %51 ini iirettigi anlamina gelir. Son olarak RMC’nin egitim ve

test Orneklemleri sirasiyla %37 ve 51.10°dur. Bu da FGP’nin egitim ve test donemlerinde
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sirastyla yanlis satin alma sinyalinin yaklasik %37 ve %50’sini yakalayamadigi anlamina

gelir.

Tablo 4.4. Bireysel Hisseler icin Gelistirilen ANN Sinyallerinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap.| Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap.
Adelaide Brighton Ltd 05899 10,3254 10,4569 | 0,5559 10,4101 0,4649 | 0,5788 0,0175 04102 10,0383 0,4110 0,0491 | 0,5680 0,0259 04202 0,0223 04640 10,0624
AMP Ltd 05772 04368 0,4012 | 05568 10,4585 0,4231 | 05411 10,0321 04651 10,0290 0,4470 10,0432 | 0,5507 0,0169 04539 00222 04404 0,0321
Arrium Ltd 06020 04237 03910 | 06207 0,4932 03520 | 06031 0,0171 04431 00422 03829 0013906126 0,0295 04384 00610 03736 0,0241
Bank of Queensland Ltd 0,6441 03705 10,3302 | 06554 10,3795 0,2923 | 0,6259 0,0169 03902 10,0195 0,3314 10,0369 | 06182 0,0269 04097 0,270 03202 0,0465
Boral Ltd 05894 0,4339 10,3889 | 05537 10,4494 10,4439 | 0,5461 10,0399 04489 10,0649 0,4448 10,0418 | 05592 10,0313 04419 0,0348 04394 10,0387
Challenger Limited 05706 04333 04250 | 05782 10,4185 04258 | 0,5537 10,0373 04316 10,0427 04542 0,0425| 05651 0,234 04382 0,0325 04335 0,0214
Computershare Ltd 0,6450 10,3403 10,3625 | 05948 10,3898 10,4130 | 0,6167 10,0297 03416 10,0659 0,3918 10,0350 | 0,6108 0,0118 0,3650 10,0402 0,3980 10,0153
Downer EDI Ltd 05528 10,3500 0,4669 | 05663 0,3958 10,4395 | 05592 10,0252 0,4416 0,429 04272 10,0257 | 05601 0,0209 04399 0,0343 04392 10,0191
Fortescue Metals Group 05803 10,4822 10,3559 | 05663 10,4341 04333 | 0,5856 10,0365 04445 10,0647 03989 10,0479 | 05928 10,0317 0459 0,1161 03939 10,0384
Henderson Group PLC 06114 10,3965 0,3699 | 0,6053 10,3843 0,4255 | 0,5816 10,0195 04061 10,0196 04338 10,0487 | 0,5823 10,0328 04202 0,331 04107 0,0615
James Hardie Industriesplc | 05870 0,3920 0,4326 | 05978 10,3750 10,4250 | 0,6031 00169 03731 10,0373 04129 10,0191 | 05936 00221 03871 00349 04241 10,0226
Mineral Resources 05777 03906 10,4340 | 05389 10,5181 10,4422 | 0,5531 10,0275 04495 10,0394 04420 10,0292 | 0,5562 10,0201 04700 0,0339 04305 0,0265
Navitas Limited 05276 04677 04732 | 05470 10,5000 0,4433 | 0,5495 0,0247 04520 0,0312 04452 10,0291 | 0,5536 0,173 04738 0,0334 04335 0,0248
02 Minerals Limited 06254 03061 0383406519 02121 03627 | 06117 00110 03893 10,0770 03838 0,0165| 06228 00244 03360 00751 03814 10,0250
Ramsay Health Care Ltd 0,6059 10,3861 0,4260 | 05783 10,4271 10,3968 | 0,5953 10,0243 03797 10,0394 04351 10,0526 | 0,5899 10,0354 03913 0,0505 04366 0,0551
Santos Ltd 05811 04371 04148 | 06061 10,3478 10,4048 | 05741 0,0191 04517 0,0650 0,4122 10,0243 | 0,5814 10,0265 04627 0,0893 04055 10,0224
Spark Infrastructure Trust | 0,6325 10,3642 10,3730 | 0,5942 04408 03409 | 0,6053 10,0279 03682 10,0521 10,4092 0,0383 | 05936 10,0325 0,3883 10,0661 0,4089 0,0469
Tatts Group Limited 05716 04128 10,4496 | 05831 10,3956 0,4481 | 05620 0,0161 04244 10,0126 04581 10,0270 | 05737 10,0108 04143 00171 04444 0,0274
UGL Ltd 05773 03846 04233 | 05761 10,4000 0,4242 | 05793 10,0203 04702 10,0695 0,4028 10,0263 | 05911 0,0171 04557 0,0368 03929 10,0232
Woodside Petroleum Ltd 0,5307 05365 0443105479 04369 04580 (05299 00211 05743 10,1564 04508 0,200 | 05542 00170 05140 10,1735 04391 0,0207
Ortalama 05890 10,4035 0,4101 | 0,5837 0,4133 04130
Std. Sap. 0,0325 10,0555 10,0397 | 0,0327 10,0648 0,0440

ANN ve FGP’nin secilen kurallar1 her bir hissenin islem sinyallerini elde etmek i¢in
kullanilirlar ki bunlar daha sonra s6z konusu hisseler igin basit getirilerini hesaplamak icin
otomatik islem sisteminde kullanilirlar.

Tablo 4.6 egitim test ve tiim 6rneklemler igin bireysel hisse spot piyasanin NN, GP,
ADX, MFI, RSI BB, William %R, SMA, EMA ve SO kullanilarak hesaplanan basit getirisini
gostermektedir. CAPM (Sabit Sermaye Fiyatlama Modeli) kullanilarak hesaplanan bireysel
hisselerin beklenen getirisi ve al-ve-tut stratejisinden elde edilen gelirler de Tablo 4.5’de
gosterilmistir. Hemen hemen tiim hisselerde Al tekniklerinin performansi klasik teknik
gostergelere gore daha iyidir. Hisselerin ¢gogunda teknikler al-ve-tut stratejisinden daha fazla
getiri saglamistir. Cogu durumda klasik gostergeler al-ve-tut stratejisini gecememektedir.
Hem NN hem de GP’nin ortalama basit getirileri digerlerinden 6nemli oranda yiiksektir.

Bir gostergenin tlimden performansinin dlgiilmesi i¢in diger bir kriter de risk basina
getiri yani standart sapma basina ortalamadir. Yine bu kritere gore Al teknikleri en iyi
performansta bulunanlardir. Eger NN ve GP’nin performansi karsilastirilirsa hem ortalama

hem de ortalama/standart sapma 6Glgiitlerine gore NN daha iyi ¢ikar. Diger en iyi performans
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gosteren de 0.53°likk ortalama/standart sapma ile yillik %11.21 ortalama getiri saglayan
William %R’dur.

Tablo 4.5. Bireysel Hisseler icin Gelistirilen FGP Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC
Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap.| Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap.

Adelaide Brighton Ltd 0,6033 10,3836 10,2885 [ 0,5320 0,4795 0,3559 | 0,6068 10,0067 03847 10,0090 0,2639 0,0343 | 0,4981 0,0234 10,5063 0,0178 03373 10,0366
AMP Ltd 05866 10,4321 10,3818 | 0,4652 10,5098 04681 | 0,5884 10,0045 04306 00163 0,599 0,0937 | 0,4568 0,211 05120 0,0225 04303 10,1346
Arrium Ltd 05926 0,4071 05776 | 06323 0,7188 08269 | 0,5943 10,0036 04022 00169 05776 0,0508 | 0,6359 0,203 06994 0,0321 08087 10,0328
Bank of Queensland Ltd 06380 04012 10,1047 | 0,5265 0,4683 04044 | 06276 10,0089 04023 00076 0,1563 0,0543 | 0,4930 0,421 10,5020 0,0444 04689 10,1176
Boral Ltd 06153 10,2914 10,6861 | 0,4958 10,5283 10,8596 | 0,6056 0,0054 03571 10,0409 0,6076 0,0938 | 0,4989 0,0169 0,5102 0,0337 0,7556 0,0940
Challenger Limited 0,6093 04073 10,2453 | 0,5265 0,4924 10,2299 | 0,6050 10,0050 0,081 0,0078 0,2640 0,0509 | 0,5234 10,0126 04943 0,0083 0,2408 10,0185
Computershare Ltd 05962 04135 10,2874 | 0,5237 10,4943 10,2414 | 0,6048 10,0048 044082 00047 0,2668 0,0358 | 0,5234 10,0082 04944 0,0054 02293 10,0137
Downer EDI Ltd 05783 04341 03325 | 04485 05669 0,3293 | 0,5828 10,0034 04331 10,0037 03017 0,0248 | 04295 0,0237 10,5810 0,0185 03537 10,0468
Fortescue Metals Group 06213 10,3685 03730 [ 0,5376 10,6815 0,6325 | 06146 10,0041 03827 10,0125 0,429 10,0506 | 05128 0,0162 10,7825 0,1280 0,7419 10,1825
Henderson Group PLC 05998 10,4013 0,1904 | 0,5320 0,4484 10,2835 | 0,5978 10,0028 04030 00131 0,1786 0,0895 | 0,5072 0,0263 0,4659 0,0189 0,3088 0,0824
James Hardie Industriesplc | 0,6344 03760 10,2500 | 0,5432 04375 10,5549 | 0,6300 0,0037 03726 00114 02837 10,0398 | 0,5515 10,0135 04219 10,0228 05654 0,0477
Mineral Resources 0,6105 10,4033 03150 | 04123 10,6882 10,6395 | 0,6098 10,0034 04102 00108 02673 0,0804 | 0,4061 0,0403 10,6907 0,0435 06218 0,1099
Navitas Limited 06153 10,3991 10,1204 | 0,4986 05183 10,1420 [ 0,6116 10,0047 0,4056 0,0051 10,0899 0,0348 | 0,4696 0,0168 10,5345 0,0093 0,1473 10,0395
0Z Minerals Limited 0,6440 10,2639 10,8404 | 0,5933 10,2500 08354 | 0,6416 10,0043 02874 10,0328 0,8370 0,0151 | 0,5908 0,0100 0,2610 0,0327 08384 10,0286
Ramsay Health Care Ltd 06165 03876 0,1247 | 0,5682 0,4158 0,1667 | 0,6159 10,0034 03876 00041 0,1266 0,0218 | 0,5540 0,0193 04250 0,0115 01745 10,0403
Santos Ltd 05795 10,4422 05633 | 05766 0,5422 10,7379 | 0,5823 0,0025 04358 10,0238 05419 01128 | 05777 0,0190 055472 0,0591 06993 10,1129
Spark Infrastructure Trust 0,6093 10,3881 03356 | 0,5153 04670 03598 | 06111 10,0066 03914 00170 02995 0,747 | 0,4978 0,0381 04785 0,0432 04376 10,0954
Tatts Group Limited 0,6010 0,3971 10,2545 [ 0,5265 0,4492 04550 | 0,5974 10,0042 04011 00110 0,2440 0,059 | 05131 0,0349 04594 0,0336 04905 0,0475
UGL Ltd 05986 04321 05158 | 06017 05714 10,7000 | 0,5952 10,0032 04245 10,0281 055587 0,0825 | 0,5992 0,0078 10,5907 0,0448 0,7292 10,0788
Woodside Petroleum Ltd 05950 10,4229 10,6138 | 04875 05679 10,7977 | 0,5891 10,0030 04346 0,094 0,6058 0,0384 | 0,4749 10,0125 05869 0,0186 0,7913 10,0104
Ortalama 06072 0,3926 03700 | 0,5272 10,5148 10,5010

Std. Sap. 0,0180 10,0443 10,2013 | 0,0525 0,1052 10,2386

Diger bir ilging nokta ise Al tekniklerinin yliksek piyasa degerine sahip hisselerde
diisiik olanlara gore daha fazla getiri sagladigidir. Ornegin, teknikler Ramsay Health Care
Ltd., James Hardie Industries ve Henderson Group PLC’de en yiiksek fazla getiriyi
saglamistir; bunlarin hepsi orneklemdeki yiksek piyasa degerli hisselerdir. Ancak Arrium
Ltd. ve UGL Ltd.’de diisiik getiri saglamislardir ki bunlar piyasa degerli hisselerdir. Tek
istisna Woodside Petroleum Ltd.’dir; piyasa degeri yiiksek bir hisse olmasina ragmen Al
teknikleri ile beklenen getirilere cok yakin getiriler saglamistir.

Spot piyasa verileri kullanilarak elde edilen islem sinyalleri CAPM iligkisi
kullanilarak vadeli islem piyasasinda pozisyon almak icin de kullanilmistir. Tablo 4.7°de
vadeli islem piyasasindaki teknik goOstergelerin basit getirisi gosterilmektedir. Tum
gostergelerin ortalama performans: Al teknikleri de dahil olmak tizere spot piyasaya kiyasla
vadeli iglem piyasasinda anlamli Ol¢uide daha iyidir. Ancak getirilerin standart sapmasi
hemen hemen tlim gostergelerde vadeli islem piyasasindan da daha yiksektir. Bunun nedeni
spot piyasaya kiyasla vadeli igslem piyasasinin daha riskli olusudur. Vadeli islem piyasasinda

getiriler spot piyasaya gore daha degiskendir.



Tablo 4.6. Avustralya Spot Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri YUzdeleri

Spot Piyasa

NN GP ADX MFI RSl BB William's %R SMA EMA 50 Bek.  Alve-Tut
Egit.  Sm. Tam | Eiit.  Sn. Tam | Efit  Sn.  Tam [ Egt. S Tam | Eft.  Sm. Tam | Efit.  Sn.  Tam | Egit.  Sn. Tam | Egit.  Sm. Tam | Bt Sn.  Tam | Egt.  Sn.  Tam  Get*  Get.
Adelaide Brighton Ltd 4043 4346 5976 2920 2483 3427 1293 2514 1720 78 199 620 1086 38 911 619 -1268 052 2184 1995 2569 099 1786 412 426 1678 825 058 902 317 564 2534
AMP Ltd 1416 4508 30062 2097 4548 3882 945 1986 1462 234 1466 632 291 88 512 560 461 271 236 2027 8§54 268 1499 241 136 1334 304 012 2330 721 628 1617
Arrium Ltd 11,00 349 597 1190 -1275 258 281 42,89 -1363 -13,64 5441 -1873 -20,65 5394 -1959 -22,29 56,84 -20,04 -1478 49,08 -18,04 025 3334 -1056 1783 2989 261 1764 399 -768 866  -19,04
Bank of Queensland Ltd 52,85 3439 6555 5492 3829 71,12 1804 2450 2437 521 1920 936 142 1816 692 7135 756 328 047 1207 416 158 151 1145 1312 227 984 118 30,00 819 613 121
Boral Ltd 4631 2305 5041 5267 243 3870 331 666 249 675 1128 193 822 485 458 770 28 597 712 873 949 120 1853 686 471 128 790 520 227 264 639 1650
Challenger Limited 47,02 4094 6404 4087 4090 5724 2013 1842 2285 2623 2898 3474 1421 2050 1913 491 244 274 2220 1351 2304 540 521 523 981 278 749 564 1268 069 632 26,60
Computershare Ltd 3935 1711 3953 3997 1981 4224 581 Q11 400 012 1989 611 409 28 207 091 610 259 067 1658 460 376 -635 433 434 394 405 1388 694 -1080 557 8%
Downer EDI Ltd 3783 3376 4993 7953 486 5967 711 -1626 -160 015 1252 403 210 1897 780 1509 674 1151 1746 829 1616 1414 424 749 740 433 314 604 -1963 348 688 1052
Fortescue Metals Group 2810 1529 3073 4642 018 3417 1847 4546 969 818 -1502 996 983 2813 1271 -1627 3L 1579 444 2894 730 941 3011 523 1825 3026 -181 1308 3561 637 837 017
Henderson Group PLC 5846 5638 9162 6597 31,73 7671 817 676 813 178 1549 332 1211 803 1181 514 1597 061 771 1968 1306 2524 748 2149 3987 976 3434 2682 2047 3072 669 46,10
James Hardie Industries 4369 4044 7192 5929 2393 7421 500 1245 021 922 38 1247 2276 501 1829 1941 493 1585 7439 2037 8589 -1029 721 566 -1316 639 801 930 1258 1160 672 3805
Mineral Resources 46,17 3944 6328 5777 -12,81 2800 -129 -2679 891 087 938 322 189 151 08 501 2879 -1096 290 2533 667 747 1065 1,02 755 -1392 036 3389 -1484 1330 691 0,65
Navitas Limited 2885 655 2376 4438 143 2949 148 -1562 567 2312 -1138 963 587 -1637 205 831 172 458 1307 -1015 524 1859 -1191 685 059 -1357 392 431 451 178 540 9,49
0Z Minerals Limited 1246 3843 2554 20069 1847 2397 -153 252 -181 21,76 2458 -1297 -1569 335 -1038 -1560 -2,20 -11,15 -7.82 4470 492 -1499 -1545 1281 -1326 7,27 -1046 -12,58 2505 418 787  -11,%
Ramsay Health Care Ltd 8131 52,05 11447 7968 57,23 11831 2983 2748 3686 2470 2517 31,06 1942 1159 1910 1669 12,10 1742 32,14 1310 3087 1358 3631 2514 980 3233 1953 181 315 229 484 977
Santos Ltd 1705 1948 2133 3592 1782 1262 252 743 -130 -148 -2412 891 -433 -1904 808 -1197 -2694 -1353 819 -2263 330 630 545 227 641 940 088 707 353 406 6,67 5,23
Spark Infrastructure Trust 3,05 2445 3620 2952 2151 3298 257 1075 465 1081 618 1011 1115 062 791 335 510 023 1275 64 811 128 1831 685 335 2429 1076 675 283 360 460 2698
Tatts Group Limited 3558 2350 4086 3577 2331 4090 534 68 62 2030 605 1711 1258 953 1292 386 400 409 1810 1220 1864 856 2237 1499 763 1492 1120 038 833 -84 501 35,51
UGL Ltd 914 784 939 1161 587 1084 -105 -1766 -1089 0,19 558 300 738 189 455 1507 1011 1244 443 689 510 942 3012 1299 570 2531 1036 398 952 02 569 1276
Woodside Petroleum Ltd 30 1125 612 1276 298 751 532 445 249 163 799 123 045 510 193 744 484 630 391 98 619 063 093 020 208 461 003 596 612 -261 6,08 3%
Ortalama 3420 2847 4505 4149 1553 4172 545 Q57 426 376 390 465 219 036 276 487 -646 404 1107 378 1121 427 006 324 574 034 374 272 080 133 634 1629

Std. Sap. 019 0% 028 02 02 02 010 020 013 013 020 013 012 018 011 011 018 010 019 02 02 020 019 010 012 017 011 012 019 009

Ort./Std. Sap. 176 174 159 199 074 149 053 003 032 030 02 035 019 002 025 045 037 042 059 017 053 042 000 031 049 002 035 02 004 014

* Beklenen getirileri CAPM modeline gore hesaplanmistir.
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Tablo 4.7. Avustralya Vadeli islem Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri Y izdeleri (basit getiri)

Vadeliglem Piyasasi

AN Gp ADX MFI RSl BB William's %R SMA EMA 50 Bek.  Alve-Tut
Egit.  Sm. Tam | Eit.  Sn.  Tam [ E§it. S Tam | Bt Sn.  Tam | Eit.  Sn.  Tam | Eit.  Sn.  Tam | Eiit.  Sn.  Tam | Egit.  Sn.  Tam | Eit.  Sn.  Tam [ Eit. S Tam Get*  Get.
Adelaide Brighton Ltd 3476 5285 4541 2591 5135 3807 39,04 1357 2899 20,73 5385 3474 673 499 638 3698 355 2772 1958 6830 3837 -1018 -1143 1022 561 479 320 2856 2534 1100 564 2534
AMPLtd 86,28 6985 9769 6181 1386 5140 2516 -1538 1228 3658 57,22 4887 2594 5312 3933 2259 4648 32,76 30,65 5841 4489 508 37,12 845 936 2590 420 2483 949 201 68 1617
Arrium Ltd 153 1682 764 2693 1940 2766 3575 2505 3661 117,71 60,73 11694 4960 4806 5543 4295 216 2951 734 14643 5323 5233 4623 1916 6044 3051 31,16 9045 4660 90,11 866  -1904
Bank of Queensland Ltd 99,15 7252 11003 7924 92,10 101,93 2671 4873 3751 6852 46,13 69,66 4633 82,33 66,61 2871 4044 3549 317 499 1812 2775 556 1861 1077 2578 096 644 769 2951 613 U2
Boral Ltd 5094 633 3372 4667 819 3003 976 1049 1081 458 590 158 1062 4552 557 472 141 1058 104 2770 1118 3093 3189 3426 2126 250 1617 2675 487 1798 639 1650
Challenger Limited 9030 117,71 12506 93,68 11467 127,24 3131 1758 29,84 9555 131,82 13493 3816 7718 5733 999 49,12 2349 3415 6600 50,11 159 -1042 840 574 360 587 2544 8344 4866 631 26,60
Computershare Ltd 5,74 6231 639 6980 66,66 809 650 1316 943 3091 6731 4743 4014 1305 3369 6084 2688 5495 2004 6408 3694 105 -1951 516 1115 1531 1196 1311 -1281 545 557 8%
Downer EDI Ltd 3578 6812 5192 4306 2634 4282 5169 2680 2670 074 6439 21,00 2298 7924 4529 2291 5829 3753 3842 7585 5720 2366 3387 58 2549 2311 1094 3460 7987 5685 68 1052
Fortescue Metals Group 166,56 -24,11 10498 202,67 2436 16550 -109 1555 696 7646 3412 6390 3653 6761 5203 37,06 9528 6324 9335 4504 8975 621 3963 872 456 3617 1629 260 718 117 837 N
Henderson Group PLC 4153 4530 4920 4170 1877 37191 268 17,19 288 2417 1113 2124 5840 3601 5713 67,73 8475 8640 3652 6643 5174 487 3787 164 2541 4112 410 2105 7590 4197 669 4610
James Hardie Industries 8439 8324 10245 82,70 1662 6872 509 -183 419 4402 5101 5290 735 4015 1841 4604 2362 4252 7379 4708 7623 185 1957 -A157 1077 297 662 1425 2310 1812 672 3805
Mineral Resources 2454 7499 4490 3950 5258 4990 029 2588 790 1983 4960 3287 14 8627 2686 4722 898 2981 4523 3652 4700 179 311 229 027 2002 576 3893 3402 4226 691 465
Navitas Limited 1531 3996 2528 3524 5408 4657 32,74 146 2392 1418 1763 1678 416 2433 1076 566 3599 1674 299 1698 407 3411 5389 4508 3890 21,99 3655 1235 168 839 540 949
0Z Minerals Limited 2020 9333 4737 391 7111 6003 3790 6171 51,07 7,63 5564 2489 2431 4521 3474 9953 276 7360 11182 4934 10841 3415 819 -2237 3521 -14.88 2861 22,14 13367 6382 787 119
Ramsay Health Care Ltd 1410 3120 2132 474 2730 847 2530 1471 2335 22,03 2041 2318 1061 3712 2007 1588 4276 2605 1873 4974 3095 057 512 09 702 429 110 735 073 476 48 977
SantosLtd 2631 81,74 4882 4106 -11,08 2478 2286 -1038 879 3764 1913 3261 3591 6789 52,00 3486 60,68 4788 S5L60 5092 5845 915 189 656 1277 1417 1318 2060 6528 3197 667 523
Spark Infrastructure Trust 38 1786 3290 2414 1786 2444 302 057 258 1613 655 1378 950 207 745 2024 444 1327 W19 028 1749 2662 2494 2845 1471 2421 1887 1142 993 1143 460 2698
Tatts Group Limited 1653 074 1209 2248 315 1542 243 2044 449 1220 1649 1423 2274 092 1755 2331 2140 2545 3176 2683 3297 1600 2959 2213 483 2760 1271 2851 091 2015 501 3551
UGLLtd 083 054 076 2830 298 3204 1262 3135 1954 3055 3840 37,03 158 3387 1237 457 2366 1128 3301 2635 1501 27,04 3147 3088 1995 4157 2879 1599 1225 1659 569  -1276
Woodside Petroleum Ltd 4481 7264 6226 2952 3168 3291 1303 708 1163 1,09 7168 2320 2527 5733 3893 1862 3658 2627 1452 4870 2691 758 1486 096 1671 22,05 478 940 69,09 2988 608 332
Ortalama 4712 4849 5439 5315 3531 5434 1306 1164 1701 3365 4396 4143 2277 4511 3290 3252 3310 3573 3430 4841 4345 1130 104 825 909 458 546 2174 3410 843 634 1629
Std. Sap. 041 038 03 041 033 038 017 02 015 033 030 034 019 027 020 024 028 021 030 03 027 019 02 018 020 024 017 020 042 04
Ort,/Std. Sap. 116 128 150 129 108 142 106 054 L4 104 147 12 121 188 166 137 L7 174 115 143 164 058 004 047 044 19 033 109 081 12
ttest (p-deeri) 010 001 016 012 001 011 000 005 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 006 045 013 020 028 035 000 000 000

* Beklenen getirileri CAPM modeline gére hesaplanmstir.
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4.1.2.Almanya
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Tablo 4.2. Almanya Frankfurt Borsasindan (FWB) segilen hisselerin piyasa

degerlerini gostermektedir. Ornekte Lanxess, Luftansa ve RWE AG gibi piyasa degerleri

sirasiyla 4.13 milyar Euro, 6.28 milyar Euro ve 7.67 milyar Euro olan kiglk hisselerin

yaninda Bayer, Daimler ve SAP gibi piyasa degeri 90.76 milyar Euro, 77.24 milyar Euro ve

76.56 milyar Euro olan birkag biiyiik hisse bulunmaktadir.

Tablo 4.8 Adidas icin secilen ANN’nin ag bilgi sunmaktadir. Ttiim tlkelerde girdi

tabakasindaki faktorlerle ¢ikti tabakasindaki bagimli degisken aynidir. Ancak gizli katman

sayist hisseden hisseye degisebilir. Burada bu Ornekte alti birimli bir gizli tabaka

bulunmaktadir. Girdi tabakasi faktorleri ve ¢ikti tabakasi degiskeni igin birimlerin her

birisinin parametre hesaplar1 da Tablo 4.8’de verilmistir.

Tablo 4.8. Adidas AG i¢in Gelistirilen ANN Kurahnin Ag Bilgisi ve Parametre Tahmini

Input Layer

Hidden Layer(s)

Output Layer

Factors

Number of Units

Number of Hidden Layers

Number of Units in Hidden Layer 1

Activation Function
Dependent Variables
Number of Units
Activation Function

Error Function

ADX, MFI, RSI, BB, W
%R, SMA, EMA, SO
16

1
6
Hyperbolic tangent
Target
2
Softmax

Cross-entropy

Predictor Predicted
Hidden Layer 1 Output Layer
H(1:1) H(1:2) H(1:3) H(1:4) H(1:5) H(1:6) |[Target=.00] [Target=1.00]

Input Layer (Bias) 014 559 -.339 -.095 103 545

[ADX=.00] 234 .109 -128 430 426 037

[ADX=1.00] 367 -332 346 -.109 -120 347

[MFI=.00] 084 -301 041 614 285 418

[MFI=1.00] -195 222 -696 -870 -044 017

[RS1=.00] -074 -241 -793 510 -001 505

[RSI=1.00] 241 122 244 -470 -.383 -.581

[BB=.00] -040 -495 -661 -1.006 -293 -321

[BB=1.00] 217 677 641 441 -494 211

[W %R=.00] 423 -459 303 402 336 -212

[W %R=1.00] 487 482 -019 052 -.140 -320

[SMA=.00] 232 .288 .169 527 .346 081

[SMA=1.00] 002 597 327 -309 -094 456

[EMA=.00] 439 879 034 356 -122 -.265

[EMA=1.00] 235 -498 -024 -581 -371 260

[50=.00] 199 198 039 019 -004 -329

[S0=1.00] 316 .166 -373 .092 152 184
Hidden Layer 1 (Bias) 496 304

H(1:1) 449 183

H(1:2) -482 769

H(1:3) -780 306

H(1:4) 1.003 -467

H(1:5) -.040 797

H(1:6) -198 659
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Tablo 4.9 hem egitim hem de test 6rneklemlerinde tiim hisseler igin ortalama ve
standart sapmalarla birlikte secilen ANN kuralarinin performasint (RC, RF ve RMC)
gostermektedir. Segilen ANN kurallarinin performanst on RUN ortalamasindan az bir sapma
gostermektedir. ANN tekniginin tiim performansi s6z konusu oldugunda egitim ve test
orneklemlerinin ortalama RC’leri sirasiyla %28.32 ve % 58.80’dir. Bu da ANN’nin tiim
hisselerde dogru sinyallerin yaklasik %59’unu belirleyebildigini gosterir. Ortalama RF’ler
egitim ve test orneklemlerinde sirasiyla %40.33 ve %40.34°diir. Bu da ANN’nin yilizde kirk
yanlig satin alma sinyali iirettigi anlamina gelir. Diger taraftan egitim ve test drneklemlerinin
RMC’leri sirasiyla %42.91 ve %42.04’diir. Bu ANN’nin dogru alis sinyalinin yaklasik

%42’sini belirleyemedigini gosterir.

Tablo 4.9. Bireysel Hisseler icin Gelistirilen ANN Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.| Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
Adidas AG 05776 04080 04401 | 05983 03812 04277 | 05697 00281 04180 00262 04415 00381 | 05756 00150 04239 00278 04142 0,408
Allianz SE 06034 04046 03661 | 06181 04015 03043 | 05918 00115 04042 00207 03891 00563 | 06043 00183 03866 00181 03972 00577
Bayer AG 05708 03920 04952 | 05506 04571 04384 | 05560 00144 04008 00376 04920 00199 | 05718 00187 04038 00302 04587 0,033
BMW 05789 03872 04567 | 05868 04080 04180 | 05826 00098 0392 00169 04399 00124 | 05863 00246 03940 00320 04349 00279
Daimler AG 06071 03806 04105 | 05588 04381 04462 | 05704 00430 04246 00294 04288 00715 | 05678 00253 04366 00270 04039 00714
Deutsche Bank AG 06043 04057 03923 | 06517 02826 03693 | 05940 00219 04319 00346 03879 00293 | 05964 00239 04155 00685 03928 00263
Deutsche Post AG 06027 04081 03522 | 05873 04121 04146 | 05656 00210 04215 00211 04605 00639 | 05772 00208 04024 00282 04717 0,520
Deutsche Telekom AG 06214 03837 03686 | 05931 04061 04083 | 06022 00178 04044 00171 03819 00266 | 05996 00304 03943 00255 04153 0,478
Fresenius ST 05443 04526 04762 | 05722 04155 05217 | 05734 00230 04159 00239 04588 00712 | 05822 00247 04131 00275 04316 0,587
Heidelbergcement AG 05981 03007 0449 | 05770 03333 04634 | 06020 00335 0384 00467 04053 00364 | 06003 00371 03694 00521 04321 00395
Henkel AG & Co. KGaA Vz 05669 04364 04205 | 06038 03916 04125 | 05526 00195 04360 00218 04688 00340 | 05684 00203 04235 00170 04588 00472
Infineon AG 06039 04003 03835 | 05924 03980 0439% | 05769 00168 04200 00107 04256 00539 | 05728 00224 04272 00202 04216  0,0668
LANXESS AG 05932 04020 04110 | 06000 03851 04136 | 05752 00325 04228 00351 04176 00462 | 05756 00203 04235 00281 04241 0,282
Lufthansa AG 05790 04169 04252 | 05946 04388 03678 | 05874 00203 04274 00243 03902 00280 | 05920 00223 04208 00450 03878 0,217
Merck 05633 04316 05000 | 05852 04129 04375 | 05737 00170 04124 00271 04936 00468 | 05795 00226 04049 00291 04911 0,481
RWE AG ST 05729 04070 04293 | 05870 04318 04105 | 05840 00207 04089 00250 04172 00202 | 05996 00169 04247 00388 03940 00178
SAPAG 05634 04169 04543 | 05710 04084 04514 | 05674 00148 04288 00261 04213 00407 | 05908 00242 03989 00366 04118 00458
Siemens AG 05687 04099 04514 | 05643 04190 04505 | 05730 00224 04115 00407 04373 00226 | 05731 00175 04135 00293 04475  0,0408
Thyssenkrupp AG 05692 04225 04428 | 05895 04292 0381 | 05762 00138 04147 00419 04079 00465 | 05898 00216 04082 00404 03943 00195
Volkswagen AGVz 05755 03996 04572 | 05783 04178 04286 | 05632 00180 04375 00203 04207 00551 | 05866 00312 04104 00299 04314 00792
Ortalama 05832 04033 04291 | 05880 04034 04204
Std. Sap. 00197 00299 00415 | 00219 00385 00438

Tablo 4.10 hem egitim hem test 6rneklemleri icin her bir hissede ortalama ve standart
sapmalariyla birlikte GP secilen kurallarin performasini gostermektedir. Neredeyse tim
hisselerde performans degerleri hem egitim he de test donemlerinde on dénemin ortalama
RC, RF ve RMC’sine yakindir. FGP tekniginin tiim performans: s6z konusu oldugunda
egitim ve test Orneklemlerinin ortalama RC’leri sirasiyla %60.71 ve %90.95dir. Bu da
FGP’nin egitim ve test periyotlarinda tiim hisselerin dogru sinyallerinin ortalama olarak
yaklasik % 61 ve %51’°ini yakalayabildigini gosterir. Ortalama RC egitim periyoduna kiyasla
test periyodunda daha diisiiktlir. Ortalama RF’ler egitim ve test 6rneklemlerinde %39.01 ve

%46.60’dir. Bu da FGP’nin egitim ve test donemlerinde yaklasik %39 ve %46 yanlis satin



71

alma sinyali tirettigini gosterir. Ortalama RF test drnekleminde egitim Orneklemine kiyasla
daha ytiksektir. Son olarak egitim ve test drneklemlerinin RMC’leri sirasiyla %30.65 ve
%31.92°dir. Bu da FGP’nin egitim ve test donemlerinde dogru alim sinyalinin tiim
zamanlarda yaklasik %31 ve % 32’sini yakalayamadigini gosterir. Ortalama RMC her iki
donemde de yaklasik olarak aynidir.

Tablo 4.10. Bireysel Hisseler i¢in Gelistirilen FGP Kurallarimn Performans:

Eitim Sinama Eitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.| Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
Adidas AG 06284 03966 00295 | 04356 05572 00958 | 06351 00077 03803 00118 01029 00630 | 04449 00177 05546 00108 01263 00708
Allianz SE 06108 03590 04076 | 05123 04226 03581 | 06059 00039 03942 00152 02724 00627 | 05427 00245 04135 00126 02447 00576
Bayer AG 05791 04272 01032 | 05562 04412 00594 | 05781 00021 04213 00074 01628 00794 | 05663 00216 04263 00205 0138 0,649
BMW 06178 03609 03524 | 05370 04559 04064 | 06164 00059 03688 00095 03269 00210 | 05395 00099 04564 00090 03658  0,0403
Daimler AG 06073 04011 02568 | 04658 04903 03400 | 05959 00074 04162 00085 02180 00461 | 04630 00379 04920 00262 03360 00317
Deutsche Bank AG 06143 04047 05952 | 04082 06582 06747 | 06162 00039 03972 00307 05852 00867 | 04274 00364 06467 00290 06843 00902
Deutsche Post AG 06096 03942 01229 | 04959 04953 01444 | 06125 00053 03911 00053 01283 00179 | 04567 00175 05183 00101 02053 00313
Deutsche Telekom AG 0615 03750 04070 | 05260 03991 03853 | 06108 00028 04048 00116 02816 00501 | 06019 00279 03763 00093 01624 0,0801
Fresenius ST 05897 04203 01488 | 04959 04336 04019 | 05900 00025 04165 00037 01781 00327 | 04778 00491 04473 00251 04743  0,159%
Heidelbergcement AG 05932 03636 04944 | 05507 04155 03632 | 05957 00062 04032 00195 02995 00997 | 05290 00319 04466 00275 02194 0,881
Henkel AG & Co. KGaA Vz 06155 03997 01320 | 05260 04577 01350 | 06124 00021 03900 00090 02074 0059 | 05167 00199 04567 00129 02625 0,821
Infineon AG 05897 04071 03825 | 04904 02833 06387 | 05855 00052 04139 00138 03604 00630 | 04742 00197 03043 00297 06487 0,780
LANXESS AG 06331 03552 03084 | 04630 05699 02357 | 06292 00050 03760 00118 02328 00494 | 04523 00103 05646 00043 00777 0,640
Lufthansa AG 06284 03782 03248 | 04877 05408 04737 | 06321 00044 03825 00062 02849 00176 | 04789 00076 05472 00065 04620 00229
Merck 05733 04282 01558 | 05479 04024 01441 | 05768 00031 04245 00089 01600 00653 | 05463 00174 03919 00329 01948 0,109
RWE AG ST 06225 03277 0779 | 05178 05093 06954 | 06198 00029 03746 00407 07041 01052 | 05216 00444 04832 00602 06615 0,965
SAP AG 06108 03790 04107 | 05479 04011 04700 | 06036 00039 03909 00059 03977 00123 | 05274 00080 04261 00096 04650 0,058
Siemens AG 05979 04070 03030 | 05671 04477 01105 | 06015 00036 03862 00124 03875 00406 | 05296 00519 04686 00330 02442 01205
Thyssenkrupp AG 06155 04022 02535 | 04904 04908 01354 | 06157 00041 04012 00053 02581 00107 | 04866 00102 04928 00059 01490 0,159
Volkswagen AG Vz 05897 04154 01623 | 05671 04474 01158 | 05953 00041 03669 00267 03766 01237 | 05233 00299 04653 00259 03921 01682
Ortalama 06071 03901 03065 | 05095 04660 03192
Std. Sap. 00168 00269 01832 | 00437 00790 02023

Segilen ANN ve FGP kurallart daha sonra alis satis sinyali elde etmek igin
kullamilmistir. Sekiz klasik teknik gosterge ve iki yapay zeka teknigi kullanilarak al sat
sinyali elde etmek i¢in pozisyon alinmistir. Tablo 4.11°de spot ve vadeli islem piyasalarinda
bireysel hisseler i¢in egitim, test ve tam Orneklemde ANN, FGP, ADX, MFI, RSI, BB,
Williams %R, SMA, EMA ve SO kullanilarak hesaplanan basit getiri gosterilmektedir. Spot
piyasada Al teknikleri tim hisseler igin klasik gosterge ve al-ve-tut stratejisini gegtigi
goriliir. En yiiksek ANN ve FGP performanst Volkswagen AG’de goriliir. Bunun nedeni
ornek periyot boyunca hisse fiyatindaki dikkat ¢ekici artistir (bkz. Sekil 4.1). Fiyat dénem
icinde yaklasik 50 Eurodan 225 Euroya ¢ikmustir. Yalnizca Al teknikleri dogru sinyalleri
belirleyip 6nemli fiyat artisindan en yiiksek sekilde yararlanabilmektedir.
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Sekil 4.1.Volkswagen Hisse Senedi Fiyat1 Hareketleri

CAPM kullanilarak hesaplanan bireysel hisselerin beklenen getirileri Tablo 4.11’in
son siitununda gosterilmistir. Al teknikleri hisselerin cogunda fazla getiri saglayabilmektedir.
Ancak klasik gostergelerin ¢cogu beklenen getirileri bile saglayamamaktadir. Al tekniklerinin
ortalama basit getirileri egitim, test ve tam drneklemlerde en yiiksektir. Diger bir performans
degerlendirme Olgiitii olan ANN’nin adet basina standart sapma ortalamasi egitim, test ve
tam Orneklemlerde sirasiyla 2.56, 1.90 ve 2.87°dir ki bu da tiim gostergeler arasinda en
yiiksektir. Ikinci en iyi performansta bulunan egitim, test ve tam drneklemde sirayla 2.42,
1.31 ve 2.53 birim basina ortalama standart sapmali FGP’dir. Al tekniklerinden sonra bir
sonraki en iyi performansta bulunan egitim, test ve tam 6rneklemde sirayla 1.21, 0.71 ve 1.31
birim basina ortalama standart sapmalt EMA’dur.

Tablo 4.12°de vadeli islem piyasasindaki tiim teknik gostergelerin basit getirisi
gosterilmektedir. Neredeyse tiim gosterge performanslart spot piyasayla kiyaslandiginda
vadeli islem piyasasinda Onemli Ol¢iide daha iyidir. Ancak gelirlerin standart sapmalari
vadeli islem piyasasinda spot piyasaya kiyasla daha yiiksektir. Bunun nedeni kar ve zarari
biylten vadeli islemin sagladigi egilimdir. Vadeli islem piyasasindaki yiiksek standart
sapmadan dolayr hem ANN hem de FGP i¢in birim basina ortalama standart sapma vadeli
islem piyasasinda spot piyasadan daha diisiiktiir. Bununla birlikte klasik gdstergelerin ¢cogu
icin daha ylksektir. Bunun nedeni vadeli islem piyasasina kiyasla spot piyasadaki bu
gostergelerin ¢ok diisiikk performansidir. Ortalama getiri artisi vadeli islem piyasasindaki

standart sapmanin artisindan spot piyasaya gore ¢ok daha ytiksektir.



Tablo 4.11.Almanya Spot Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri Yiizdeleri

Spot Piyasa
NN GP ADX MFI RSl BB William's %R SMA EMA 0 Bek.
Egit.  Sn. Tam | Egit.  Sm. Tam | Eiit.  Sn.  Tam | E§it  Sn.  Tam | Egt. Sn.  Tam | Et. S, Tam | Egit.  Sm. Tam | Eiit.  Sn. Tam | Eit.  Sn.  Tam | Eit.  Sn.  Tam  Get* Alve-TutGet.

AdidasAG 4957 178 3323 5690 540 3491 678 1129 903 1659 -11,18 608 788 1118 203 1541 2048 100 1520 1521 338 308 674 460 007 713 231 597 1429 950 1128 1955
Allianz SE 3121 2541 3851 5516 1936 5629 2818 11,05 2678 1426 1145 1517 982 1514 13,08 558 537 250 811 093 526 21,17 975 2035 695 1287 1012 573 1837 1080 1504 2805
Bayer AG 5791 1858 56,49 3725 3187 4753 1173 474 991 709 2836 1587 235 1126 543 359 763 039 2490 1090 2351 741 316 613 1226 1936 1668 043 1442 387 414 453
BMW 3992 31,17 5157 4534 3368 5787 524 418 29 1077 1022 11,03 005 1195 377 055 -181 094 2534 1682 2728 913 045 697 889 057 68 325 1868 874 1556 4447
Daimler AG 4286 4085 60,71 3631 4616 5866 1044 1155 1210 205 1249 553 468 107 29 -1187 493 517 600 1851 11,10 1083 544 1045 1972 1050 1993 6,05 2436 1334 1638 3044
Deutsche Bank AG 5391 3760 7078 1835 715 913 736 959 284 783 -1060 -788 -12,15 -1563 -1134 -1644 -1635 -13,72 -10,83 13,84 -1028 336 731 019 149 951 192 1243 1152 652 1810 395
Deutsche Post AG 4589 1665 4584 6331 1475 5926 1983 897 1870 376 228 341 063 113 008 144 178 153 1469 2367 21,20 1899 273 1502 1318 275 828 608 228 365 1187 3498
Deutsche Telekom AG 0,77 4571 4148 2069 3976 3586 694 2762 1577 366 1144 655 337 1531 766 607 713 243 668 067 489 548 1803 1075 345 2388 11,00 -1248 2177 468 1025 37
Fresenius ST 3432 5978 69,68 4398 3800 €552 2713 406 1639 2738 1476 3130 316 18 271 -1187 288 878 47,12 1605 4558 2442 3079 3831 1025 2198 18%6 563 1301 075 59 57,38
Heidelbergcement AG 4191 2609 4861 5748 1766 5635 300 581 409 049 12080 377 580 -295 513 943 092 674 676 611 617 1187 1008 1280 2659 7,79 2325 138 272 445 1705 1995
Henkel AG & Co. KGaA Vz 51,68 28,00 60,17 4231 3261 5437 1268 835 1272 495 434 501 420 344 414 401 217 337 2069 354 1623 13,09 2092 1872 1257 2080 1819 894 489 512 862 40,62
Infineon AG 2761 3859 4230 3181 1523 318 1168 1711 1552 703 48 300 202 45 008 315 286 281 13,19 1526 1683 -13,66 3369 374 217 2743 1069 912 2311 1634 1494 2968
LANXESSAG 7932 18,03 7584 8487 304 62,77 406 1165 040 274 1743 485 500 794 555 638 900 664 102 297 -160 1540 101 1126 2121 027 1468 355 938 503 1547 848
Lufthansa AG 5750 1611 5334 6160 215 4371 2219 1012 988 437 913 547 1518 477 1127 1351 27,14 1404 630 1121 714 761 023 494 1618 -106 1020 6,67 146 465 1353 282
Merck 46,65 5296 76,55 5087 4404 7426 449 2076 1080 228 2208 900 538 720 -188 -1585 2083 792 659 1543 1045 2339 2416 3069 3023 37,70 4594 029 3064 987 868 61,75
RWEAG ST 2669 1253 2591 27,06 7988 2345 444 246 377 -1628 1,02 1115 1576 321 -1046 -1968 826 -1454 -12.84 1180 679 324 2125 820 041 22,18 677 841 336 665 1353 94
SAPAG 2833 1498 2953 2445 2073 2949 426 240 231 550 388 298 460 485 494 311 178 266 1518 330 897 370 399 436 037 398 132 190 675 092 973 18,90
SiemensAG 13,14 2274 1934 2289 17,09 2528 150 -1458 310 510 862 669 -130 620 09 250 171 124 1339 130 988 205 598 287 696 694 254 024 1404 458 1241 B3R
Thyssenkrupp AG 6294 2940 7210 4636 1551 4455 1512 771 689 -1046 826 557 -1820 167 -1242 1772 088 1218 13,14 506 800 3343 2152 3734 1488 851 1433 1162 269 859 16,87 445
Volkswagen AGVz 7135 2641 8319 7876 2834 8674 662 513 358 061 641 -195 542 042 392 350 669 429 1623 258 1250 1053 1807 1587 1756 1236 1926 1787 477 1564 1423 5345
Ortalama 457 2799 5276 4529 2076 4789 867 513 818 343 413 433 252 204 089 704 317 574 912 440 885 986 954 1168 11,08 956 1248 099 991 262 1318 2618
Std. Sap. 017 o015 018 019 01 019 020 011 008 0 012 020 008 008 007 008 010 005 015 o011 024 011 013 013 009 024 011 008 011 008

Ort./Std. Sap. 25 190 287 242 131 253 08 047 098 035 035 044 932 025 013 08 031 117 061 039 063 08 073 092 120 071 113 012 08 032

* Beklenen getirileri CAPM modeline gore hesaplanmistir.
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Tablo 4.12. Almanya Vadeli islem Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yilhk Getiri Y izdeleri (basit getiri).

Vadeliislem Piyasas!
NN GP ADX MFI RSI BB William's %R SMA EMA S0 Bek.
Egit.  Sn.  Tam | Egit. Sm.  Tam | EGit.  Sm.  Tam [ Egit.  Sn.  Tam | EGit.  Sin.  Tam | Egit.  Sm.  Tam | EGit.  Sm. Tam | EGit.  Sn.  Tam | Egit.  Sn.  Tam [ EGit.  Sn.  Tam  Get* Alve-TutGet.

AdidasAG 11850 54,30 111,45 92,85 112,53 121,31 565 3953 1621 3417 92,01 5825 3852 92,56 66,31 105,68 4576 97,19 44,64 2342 4063 2325 64,89 3869 2076 64,45 3680 2077 5346 3362 1128 1955
AllianzSE 161,44 97,48 17454 168,62 69,64 162,59 113,65 33,63 9741 60,25 3445 5701 7159 6541 79,62 3201 59,13 4484 1333 18,03 1537 7985 12,68 60,89 8569 4484 8063 1689 91,60 4401 1504 28,05
Bayer AG 86,38 113,91 113,85 112,77 119,47 142,71 042 41,71 12,59 5382 17550 111,80 434 62,18 23,14 57,99 6565 68,65 4795 47,73 52,76 1865 8,01 1557 996 9653 3766 2095 6658 3792 1414 45,23
BMW 102,35 124,94 135,71 137,73 125,12 169,85 8,73 -32,16 -941 7082 51,05 7477 69,18 79,66 8427 9146 3443 8114 6952 4354 6859 4199 6643 5498 1951 5354 32,42 -26,02 73,14 067 1556 a4
Daimler AG 109,12 146,42 15484 167,64 8451 171,96 21,30 4344 3059 39,68 52,97 49,40 1651 12,60 1577 1527 807 1334 -296 5443 14,60 14507 40,17 12481 10589 5891 103,19 -2399 5891 097 1638 3044
Deutsche Bank AG 147,94 8337 15414 197,39 114,17 219,26 3885 594 29,19 188,83 5581 169,95 90,11 92,43 109,06 99,79 34,77 8751 4510 169,06 10084 59,08 31,81 27,31 1678 32,98 0,23 766 13081 4819 1810 395
Deutsche Post AG 69,42 9152 90,55 124,24 12996 158,54 5396 8566 7381 1399 451 787 1581 589 881 2500 6,02 1952 3346 3251 3564 5526 3739 5369 4092 5965 5050 841 4913 870 1187 3498
Deutsche Telekom AG 81,53 162,94 13349 50,71 120,67 8500 092 126,18 39,78 4893 49,79 5450 49,60 57,05 5830 21,24 4077 2929 3999 561 2975 29,25 42,78 3503 29,29 5858 4191 -11,11 4553 554 10,25 23,23
Fresenius ST 33,18 47,24 4096 2339 4231 3049 2435 418 1513 4382 1711 3797 1035 975 1027 576 2027 1062 2244 1407 2075 329 2955 1152 912 2732 1509 -1629 4586 1,11 596 57,38
Heidelbergcement AG 84,33 122,52 118,56 131,99 102,50 151,09 52,10 24,69 46,71 4188 32,55 42,00 52,05 3,06 4369 3781 3882 4157 895 -1574 073 8792 80,74 100,24 91,08 62,22 9424 250 7758 2635 17,05 19,95
Henkel AG & Co. KGaA Vz 73,13 64,67 7919 5416 6941 66,60 29,15 2590 2921 2050 13,46 1882 1949 23,87 2162 40,08 2842 39,11 37,67 21,52 3430 4439 42,01 4741 2080 6523 3729 12,04 4185 2260 8,62 40,62
Infineon AG 105,40 89,30 119,96 78,06 86,33 9535 31,00 4308 37,25 2862 696 2252 27,92 52,26 3864 7540 3819 71,18 3870 32,78 40,78 3357 10430 63,73 4620 87,23 6842 474 U567 27,72 1494 29,68
LANXESS AG 210,77 5588 188,06 243,26 78,84 230,89 1412 21,74 1668 516 2219 1088 2481 6160 3989 22,24 6044 3764 3773 59,78 4954 57,20 2663 5067 8805 17,09 6893 21,94 4517 3101 1547 848
Lufthansa AG 84,82 127,67 12041 117,29 93,20 131,38 5552 3474 5320 5457 32,41 5155 1782 2459 2067 3318 1886 2959 553 3047 1348 7256 70,06 8207 101,83 92,87 11892 977 10371 4026 1353 282
Merck 60,68 72,17 7141 4404 5301 51,20 27,06 3081 1991 2878 59,88 4291 3847 4055 4291 26,14 7308 4470 4552 32,78 4485 22,88 9,69 12,00 3324 3496 3691 -1667 2611 -406 8,68 61,75
RWEAG ST 3530 4831 4319 8,54 552 5987 1310 -689 614 1143 116,62 47,19 38,69 148,56 8586 47,40 86,78 6842 1651 123589 53,95 5505 -2628 27,00 32,06 -40,79 6,81 1539 71,19 3495 1353 9,24
SAPAG 61,83 106,22 88,83 59,65 94,73 8269 011 2101 649 3178 1915 2960 6699 60,79 7421 31,44 5191 4105 5038 19,11 42,84 1311 2761 1793 956 48,60 2234 2462 3816 3055 973 18,90
SiemensAG 78,15 151,53 126,21 80,70 116,64 112,23 10,26 -40,44 450 5583 71,12 6846 6,61 6928 2719 22,12 5833 3658 3033 264 21,67 5330 3549 51,60 33,16 59,63 44,78 897 9455 21,72 1241 1333
Thyssenkrupp AG 184,63 90,16 190,29 258,20 97,99 263,35 67,66 -17,88 3850 39,91 50,17 4750 -321 50,66 13,18 42,00 7588 59,67 13,09 2445 1845 12410 7535 12830 72,99 7539 8530 2424 2791 995 1687 445
Volkswagen AGVz 78,25 174,63 137,63 47,60 11652 80,77 26,68 2075 2654 1221 594 631 47,05 2433 4250 6646 4343 6536 7226 2459 6138 801 6527 2657 13,07 7150 3314 -103 12381 3627 1423 5345
Ortalama 98,36 101,26 119,66 113,64 91,65 129,36 28,80 23,51 29,07 4425 47,14 5046 3513 51,27 4530 4492 4445 4935 3351 3823 38,04 5139 3808 51,50 4400 5024 50,75 1,03 67,04 2181 13,18 26,18
Std. Sap. 047 039 042 066 032 063 029 038 02 038 043 038 02 037 029 029 022 024 02 042 023 037 03 035 034 03% 033 017 030 018

Ort./Std. Sap. 211 261 284 172 289 206 099 062 114 115 109 134 137 140 154 15 200 202 166 092 164 139 107 149 131 140 15 006 225 122

t-test (p-degeri) 000 000 000 000 o000 000 000 001 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 031 000 000

* Beklenen getirileri CAPM modeline gore hesaplanmistir.

VL
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4.1.3. Birlesik Krallik

Tablo 4.2. Londra Borsasi’'ndan secilen hisselerin piyasa degerini azalan sirayla
gostermektedir. Orneklem biiyiik, orta ve kiiciik hisselerin iyi bir karisimidir. Piyasa degeri
53.67 milyar Pound ve 51.82 milyar Pound olan Lloyds Banking Group PLC (LLOY) ve
Astra Zeneca PLC (AZN) gibi biiyilik hisselerden olugmaktadir. Ayrica her birisinin piyasa
degeri 2.65 milyar Pound olan Tate & Lyle PLC (TATE) ve The Weir Group PLC (WEIR)
gibi nispeten kiicuk hisseler de bulunmaktadir.

Tablo 4.13 AAL igin secilen ANN kuralina gore ag bilgisi gostermektedir. Girdi
katmanindaki faktorler ve ¢ikti katmanindaki bagimli degisken tiim iilkelerde tiim hisseler
icin aynidir. Ancak gizli tabaka miktar1 hisseden hisseye degisebilir. Bu 6rnekte alt1 birimli
bir gizli tabaka vardir. Girdi tabakasi faktorleri ve ¢ikt1 tabakasi degiskeninde birimlerin her
birisinin parametre tahminleri de Tablo 4.13’de verilmistir. Parametre degerleri iizerinde
yorum yapmak zordur. Bazi bilinmeyen modelleme kullanilarak gizli tabakada uretilirler. Bu

yuzden de gizli tabakaya bazen kara kutu da denir.

Tablo 4.13. ALL i¢in Gelistirilen ANN Kuralinin Ag Bilgisi ve Parametre Tahmini

Input Layer
Factors ADX, MFI, RSI, BB, W
%R, SMA, EMA, SO
Number of Units 16
Hidden Layer(s) Number of Hidden Layers 1
Number of Units in Hidden Layer 1 6
Activation Function Hyperbolic tangent
Output Layer Dependent Variables Target
Number of Units 2
Activation Function Softmax
Error Function Cross-entropy
Predictor Predicted
Hidden Layer 1 Output Layer
H(1:1) H(1:2) H(1:3) H(1:4) H(1:5) H(1:6) [Target=.00] [Target=1.00]
Input Layer (Bias) -0.642 0.45 01 0044 029  -0.147
[ADX=.00] 0.125 0.242 -0.342 0.234 -0.587 0.173
[ADX=1.00] -0.17 -0.313 -0.248 0.338 0.701 0.287
[MFI=.00] -0.375 -0.385 -0.041 0.016 1.012 -0.209
[MFI=1.00] 0.277 -0.185 -0.086 -0.13 -0.36 -0.038
[RSI=.00] -0.272 0.328 -0.007 0.352 0.372 -0.288
[RSI=1.00] 0.131 -0.07 0.711 -0.67 -0.705 -0.079
[BB=.00] -0.012 -0.176 0.125 0.019 0.085 -0.696
[BB=1.00] -0.144 -0.063 0.466 0.005 0.451 0.578
[W %R=.00] 0.059 -0.355 -0.341 0.692 -0.541 -0.174
[W %R=1.00] -0.049 0.203 0.011 -0.081 0.599 -0.015]
[SMA=.00] 0.16 0.106 0.004 -0.164 0.042 -0.692
[SMA=1.00] -0.478 0.376 0.26 0.386 -0.152 0.14
[EMA=.00] 0.172 0.276 0.642 -0.539 -0.427 -0.391]
[EMA=1.00] -0.416 0.456 -0.145 -0.283 -0.218 0.32
[SO=.00] -0.515 -0.413 0.262 -0.121 -0.524 -0.009
[S0=1.00] -0.177 -0.019 -0.068 0.189 0.306 -0.275]
Hidden Layer 1 (Bias) -0.123 -0.095
H(1:1) -0.302 0.341
H(1:2) -0.196 -0.285
H(1:3) -0.323 0.06,
H(1:4) 0.441 -0.319
H(1:5) -0.624 0.475
H(1:6) 0.177 -0.203
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Egitim ve test drneklemleri icin Tablo 4.14°de tiim hisselerin ortalama ve standart
sapmalart ile birlikte secilen ANN kurallarinin performansi (RC, RF, RMC) gosterilmektedir.
Se¢ilen ANN kurallarinin performans:t on RUN ortalamasindan az bir sapma gosterirler.
ANN tekniginin toplu performansi s6z konusu oldugunda ortalama RC’ler egitim ve test
orneklemlerinde sirasiyla %58.74 ve % 57.35°dir. Bu da ANN’nin tiim hisseler i¢in dogru
sinyallerin yaklagik %58’ini tanimlayabildigini gosterir. Egitim ve test drneklemlerindeki
RC’lerin yakin degerleri ANN isleminin glivenilirligini artirir. Ortalama RF’ler egitim ve test
ornekleri i¢in sirasiyla %40.86 ve %42.70°dir. Bu da ANN’nin yaklasik %42 oraninda yanlis
satin alma sinyali Urettigini gosterir. Ayrica egitim ve test Orneklemlerinin ortalama
RMC’leri sirayla %40.39 ve %42.21’dir. Bu da ANN’nin dogru satin alma sinyalinin
yaklastk %42’sini algilayamadi@in1  gosterir. RF ve RMC’lerin egitim ve test
orneklemlerindeki birbirine yakin degerleri de ANN prosediiriinii daha giivenilir hale getirir.

Diger bir deyisle egitim doneminde gelistirilen kurallar giivenilirdir.

Tablo 4.14.Bireysel Hisseler i¢in Gelistirilen ANN Kurallarinin Performansi

Eitim Sinama Eitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap. | Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
AAL 05935 04672 03824 | 05289 05056 04599 [ 05885 00189 04451 00493 0391 00234 [ 05795 00294 04631 00418 04047 00347
ARM 06157 03694 04095 | 06033 04032 03833 [ 06133 00125 03852 00178 03857 00210 | 06033 00180 03929 00176 04054 0,267
AIN 05890 03980 04179 | 05836 03920 04292 | 05769 00289 04243 00185 04108 00509 | 05817 00270 04146 00485 04183  0,0275
BAB 05449 04194 04809 | 05635 04151 04532 [ 05661 00341 04044 00343 04603 00368 | 05818 00287 04067 00442 04251 00251
BNZL 05661 04484 03516 | 05604 04403 04348 [ 05621 00232 04133 00428 04569 00561 | 05660 00302 04212 00311 04535 0,059
CCL 05941 04337 02821 | 05881 04286 03382 | 05763 00124 04301 00172 03939 00469 | 05714 00194 04321 00220 04137 0,0438
EZ) 06251 03718 03850 | 06000 03945 04225 | 05850 00311 04029 00151 04271 00747 | 0597 00328 03980 00284 04027 0,079
FRES 05806 04264 04151 | 05726 04478 04147 [ 05617 00207 04489 00294 04220 00376 | 05630 00228 04628 0018 04211 00333
GFS 05675 04201 04407 | 06000 04024 03981 [ 05923 00233 04026 00213 04107 00274 | 05842 00107 04101 00271 04207 00171
IAG 06318 03540 03852 | 06344 03583 03750 [ 06010 00217 03683 00381 04189 00292 | 05924 00211 03814 00280 04334 00263
ITRK 05723 04503 03882 | 05733 04244 04306 [ 05915 00150 04269 00194 03791 00258 | 05819 00197 04153 00228 04210 0,029
LLOY 05751 04430 04145 | 05455 04514 04565 [ 05668 00181 04435 00317 04170 00354 | 05674 00266 04379 00390 04258 00323
MGGT 06005 04135 03591 | 05730 04301 04156 | 05510 00316 04430 00275 04509 00580 | 05617 00201 04304 00219 04597 00284
MKS 05528 03400 04616 | 05426 04286 04611 [ 05642 00136 04404 00430 04194 00266 | 05714 00325 04154 00249 04312 00413
NXT 06313 03700 03631 | 06142 03839 03944 [ 06437 00074 02927 00425 04206 00311 [ 06251 00193 03202 00506 04302 00328
oML 05428 04474 04786 | 05468 04573 04433 | 05567 00252 04293 00280 04504 00499 | 05523 00153 04440 00204 04415 00318
RBS 05721 04325 04250 | 06005 04354 03761 [ 05335 00228 04848 00458 04476 00195 [ 05700 00251 04393 00331 04228 00298
SBRY 06328 03562 03731 | 05778 04261 04201 [ 05964 00269 03958 00359 04038 00285 | 05950 00345 04129 00481 03995 00319
TATE 05643 04119 04519 | 05342 04265 04865 | 05614 00233 04191 00445 04414 00270 | 05500 00299 04384 00344 04665 00304
WER 05952 0399 04128 | 05270 04894 04481 | 05676 00193 04166 00332 04433 00121 | 05665 00311 04259 00381 04378 00322
Ortalama 05874 04086 04039 | 05735 04270 04221
Std. Sap. 00286 00372 00476 | 00300 00344 00362

Tablo 4.15 egitim ve test orneklemlerindeki her bir hisse icin ortalama ve standart
sapmalariyla birlikte segilen FGP kurallarinin performasinin gostermektedir. Neredeyse tim
hisseler i¢in egitim ve test donemlerinde {i¢ performans 6l¢iim degerleri ortalama on ‘run’
RC, RF ve RMC’ye yakindir. FGP’nin tiim performansi s6z konusu oldugunda egitim ve test

orneklemlerinin ortalama RC’leri sirasiyla %61.26 ve %50.71°dir. Bu da FGP’nin egitim ve
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test donemlerinde sirasiyla yaklasik ortalamada %61 ve %51 dogru sinyal yakalayabildigini
gosterir. Ortalama RC test doneminde egitim donemine gore daha diisiiktlir. Ortalama RF’ler
egitim ve test 6rneklemleri icin sirayla %34.07 ve %48.61°dir. Bu da FGP’nin egitim ve test
donemlerinde %34 ve %48 yanlis satin alma sinyali irettigini gosterir. Ortalama RF test
ornekleminde egitim Orneklemine gore daha yiiksektir. Son olarak egitim ve test
orneklemlerinin RMC’leri sirayla %37.26 ve %51.70’dir. Bu da FGP’nin egitim ve test
periyotlarinda sirayla tim zamanlarda dogru satin alma sinyallerinin yaklasik %37 ve
%51’ini yakalayamadigini gosterir. Egitim ve test periyotlarindaki performans (RC,RF

RMC) degeri ne kadar yakin olursa performans giivenilirligi o kadar yiiksek olur.

Tablo 4.15. Bireysel Hisseler I¢in Secilen FGP Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.| Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
AAL 06084 03456 07633 | 05574 05370 08418 | 06107 00025 03422 00343 07505 00348 | 05708 00163 05168 01025 08247 0,068
ARM 06366 03560 02357 | 05027 04787 04842 | 06274 00041 03750 00089 01849 00303 | 04992 00279 04853 00216 03379 0,061
AN 06131 04017 04675 | 05492 03874 06421 | 06012 00094 04046 00269 05098 0,099 | 05311 00365 04132 00559 06447 01010
BAB 06038 04069 01199 | 04235 05966 04337 | 05998 00066 04104 00088 01113 00452 | 04555 00161 05610 00213 02289  0,1865
BNZL 06108 03702 03210 | 05055 04930 06066 | 05970 00073 03553 00277 04197 00838 | 05101 00143 04686 00453 07202 00954
CCL 05944 04272 01954 | 05546 04375 02234 | 0594 00021 04292 00021 01903 00172 | 05516 00102 04399 00077 02198 00086
171] 06249 03622 01727 | 05574 04458 00707 | 06301 00060 03736 00087 00896 00425 | 05257 00240 04643 00123 00818 00661
FRES 05991 04190 03066 | 04672 06972 07829 | 05998 00058 04275 00085 02259 00559 | 04511 00113 06383 00324 0550 01328
GFS 06225 03703 04118 | 05464 04528 06705 | 06212 00029 03742 00058 04031 00163 | 05383 00122 04635 00293 06938 00414
1AG 06225 03077 0496 | 05219 04038 06821 | 06213 00042 03224 00213 04655 00503 | 05172 00149 04179 00287 06528 00488
ITRK 06436 03722 01530 | 04645 05912 02329 | 06421 00039 03617 00098 02082 00409 | 04350 00258 06212 00226 03438 00712
LLOY 06260 03806 04000 | 04454 06266 06380 | 06261 00033 03894 00050 03600 00280 [ 04230 00344 06393 00361 06178 00476
MGGT 05897 04165 0,1816 | 04809 05000 02105 | 05890 00044 04093 00105 02346 00719 | 05164 00148 04757 00107 02426 00506
MKS 05991 04149 03952 | 04617 05661 05233 | 05988 00033 03981 00202 04655 00942 | 04525 00163 05842 00324 05663 00961
NXT 06448 03721 00299 | 05847 04202 00735 | 06441 00029 03723 00029 00313 00116 | 05869 0005 04202 00043 00588 00133
oML 05991 04123 01788 | 05027 04912 02299 | 0592 00052 04115 00081 01998 00460 | 04615 00298 05285 00307 04802 01263
RBS 05909 02476 08035 | 05137 06071 09360 | 05868 00037 03537 00576 06970 0095 | 05369 00254 05011 00851 08140 01049
SBRY 06131 02857 06336 | 06093 04725 06757 | 06056 00037 03226 00262 06045 00336 | 05475 00527 05533 00595 06149 00917
TATE 06155 03954 01934 | 04372 05704 02874 | 06145 00037 03957 00049 01956 00200 | 04339 0018 05709 00171 02527 01231
WEIR 05944 03870 03546 | 04563 05652 04767 | 05930 00034 04176 00119 01586 00825 | 04495 00232 0558 00217 03291 Q1117
Ortalama 06126 03407 03726 | 05071 04861 05170
Std. Sap. 00169 02111 00469 | 00522 02563 0,833

Tablo 4.16 spot ve vadeli islem piyasasinda bireysel hisselerin egitim, test ve tam
orneklemlerinde ANN, FGP, ADX, MFI, RSI, BB, Williams %R, SMA, EMA ve SO
kullanilarak hesaplanan basit getirileri gostermektedir. Yine burada spot piyasada Al
tekniklerinin performansi klasik teknik gostergelere gore daha iyidir ve hisselerin ¢ogunda
fazladan gelir saglar. Gosterge performansinin egitim ve test 6rneklemlerinde benzer olmasi
beklenir. Ancak bazi hisselerde egitim ve test Orneklem getirileri arasinda biiyiik bir
varyasyon goriilebilmektedir. Bunun muhtemel bir agiklamasi hissede egitim periyodunda

test periyoduna gore bilyiik bir artma/azalma goriilmiis olabilir. Ornegin Intertek Group PLC
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(ITRK)’m hisse fiyat1 2009 Kasim’dan 2013 Eyliil’e kadar yukari yonli bir hareket
gormiistiir (bkz. Sekil 4.2). Bundan sonra yukari hareket asagi yonlii bir harekete
dontismistiir. Ayni sekilde The Weir Group PLC (WEIR)’1n hisse fiyat1 2014 Mayisa kadar
yukar1t yonlii bir hareket gérmistiir (bkz Sekil 4.3). Daha sonra hissede sert bir diisiis
gerceklesmistir. Test donemindeki basedilen hisselerin asagi yonlii hareketlerine ragmen
ANN digerlerine gore ¢ok daha iyi performans gostermistir.

ANN egitim, test ve tam Orneklemde ortalama basit getiriye gore digerlerinin
arasindan birinci gelmektedir. FGP ve Williams %R ikinci siradadirlar. FGP ortalama/std.
sapma Kkriterine gore en yiiksek performans elde etmistir ve ANN ikinci olmustur. Hisse
senetleri biiylikliigline géore ANN ve FGP kurallarin performansi kiyaslandiginda, FGP
piyasa degeri yliksek olan hisse senetlerinde daha iyi perfoermans gostermisken ANN piyasa
degeri diisiik olan hisse senetlerinde daha yiiksek performans gostermistir. Ornegin, LLOY,
AZN, CCL, IAG, NXT ve OML gibi buytk hisse senetlerinde FGP daha yuksek performans
gostermisken WEI, TATE, GFS, ITRK, BAB ve SBRY gibi kiigiik hisse senetlerinde ANN
daha iyi performas elde etmistir.

Tablo 4.17°de vadeli islem piyasasindaki tiim teknik gostergelerin basit getirisi
sunulmaktadir. Tiim gostergelerin ortalama getirileri vadeli islem piyasasinda spot piyasaya
gore anlamli olarak yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, vadeli islem piyasasinda
getirilerin varyanslar1 daha yiiksek olmasina ragmen ortalama/std. sap. kriterine gore bile
hisse senetlerinin ¢ogunda vadeli islem piyasasinda daha iyi performans elde edildigi

gozlemlenmistir.

Sekil 4.2. ITRK Hisse Senedi Fiyati Hareketleri
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Tablo 4.16. BK Spot Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri Yiizdeleri

Spot Piyasa

NN GP ADX MFI RSl BB William's %R SMA EMA 50 Bek.  Al-ve-Tut
Eit.  Sn. Tam | Egit.  Sm. Tam [ EGit.  Sn. Tam | E§it.  Sn. Tam | Eit.  Sn.  Tam | Egt.  Sin.  Tam | Egit.  Sm. Tam | EGit.  Sn.  Tam | EGit.  Sn  Tam | EGit.  Sn.  Tam  Get. Get.
AAL 2974 528 1810 3138 -1660 11,78 2,09 2266 625 516 -1300 822 550 -11,28 798 963 -2533 1237 516 085 393 1513 468 -11,18 -1336 -7.82 -10,60 -1612 3125 -1558 998  -1046
ARM 151,65 42,24 18597 186,69 9,06 15076 4153 127 2996 556 3,07 497 1081 1048 1088 686 -548 264 1754 786 1493 2743 577 1552 1834 173 1184 2445 1126 2327 767 6331
AZN 1726 5113 3688 1744 5529 3968 464 1777 152 19 2442 581 049 2778 828 530 374 267 481 2854 1363 376 2136 1018 1,20 1784 458 -1375 1528 683 484 2090
BAB 3784 502 2950 57,65 621 3411 1187 038 792 493 341 219 428 079 276 230 514 307 1259 068 843 1994 398 1576 966 663 387 722 003 510 516 BB
BNZL 3864 2906 479 4563 2393 5055 1917 1013 1843 1178 1050 1221 644 1025 839 016 704 216 942 1471 1260 1198 135 797 1335 744 1274 L6 650 L17 500 42,09
CcL 2093 2879 3,70 3042 3326 4315 511 684 527 499 603 190 537 1258 052 400 480 410 1505 109 1559 758 1942 046 517 1516 067 940 1449 1303 614 1474
71} 9596 50,02 132,06 7388 4355 9830 3685 3891 62,10 127 1175 790 071 350 062 665 349 546 1575 3581 2801 1015 109 245 579 1665 1017 1438 533 1241 64 719
FRES 5041 082 3468 4170 22,74 1197 1589 -1869 208 38 2225 518 517 31,00 -1162 -1716 -2244 1491 350 1915 426 329 1125 056 79 415 663 -1043 -1281 99 753 4R
GFS 1293 2543 2036 2130 455 1832 297 743 010 1175 371 653 1224 334 995 473 533 415 959 1225 1170 606 -1455 746 1128 795 9,05 525 672 191 449 6,26
IAG 420 4892 6588 8353 2418 8637 172 105 144 007 2420 750 125 467 237 1189 089 807 209 723 598 2662 1633 2807 1632 3734 2990 605 3372 1692 839 371
ITRK 6031 -2,69 3931 6441 1247 3196 1921 749 779 867 151 491 415 -1039 095 1017 608 420 3063 508 1809 000 -698 240 434 1744 320 53 578 195 599 1733
LLoy 4,70 7,04 3418 7368 032 5L42 2607 964 1245 -1483 301 965 1486 447 959 1293 184 930 576 678 230 114 894 211 839 -17,03 099 228 -1035 458 9,93 6,32
MGGT 2053 2315 27,13 3066 1125 2912 104 422 028 953 640 438 613 044 510 940 308 739 1805 1638 21,38 022 268 097 573 434 238 652 1984 037 634 281
MKS 3036 2690 37,94 3888 1249 3465 11,07 -136 403 1250 238 79 661 200 384 607 376 515 488 346 213 141 1154 420 053 72 136 145 035 912 539 2087
NXT 7020 2084 7077 77,95 2181 7886 2095 1948 2489 88 2323 1548 1470 554 1279 520 028 367 1357 1085 1422 239 927 2188 1588 1854 2000 116 881 -L7L 409 61,05
oML 50,18 1447 47,07 7331 1295 6501 5466 509 3357 997 106 736 359 329 365 514 300 434 154 227 033 2458 1357 2490 3780 11,49 3446 570 050 384 880 3785
RBS 1700 921 1650 3132 -1057 1496 -1266 455 -960 635 1919 044 -1228 1940 485 -1575 1699 -833 201 2460 975 1,08 -1871 532 090 -1827 525 1236 121 833 1000 44l
SBRY 12,05 1301 1406 11,19 088 814 1091 2839 400 116 2042 58 303 1700 688 752 -2327 1050 697 657 218 261 701 056 074 285 133 446 -3090 1131 489 040
TATE 3,8 553 2683 3113 1092 1523 195 2091 552 731 88T 164 742 653 261 366 047 268 1354 1732 1705 829 2134 245 998 2664 385 047 -1854 603 422 14
WER 6637 032 4599 6082 633 3640 032 619 233 293 239 L2 472 38 425 233 1318 576 2613 045 1730 675 1071 730 284 -1033 479 2091 -1083 906 931 1636
Ortalama 4502 1967 4819 5415 838 4554 1313 070 1006 334 234 299 134 100 117 512 489 478 984 78 1015 620 035 45 597 029 48 052 074 060 672 269

Std. Sap. 033 018 04 038 020 03 017 01 017 007 014 007 008 013 007 007 010 005 009 013 009 013 013 011 011 016 012 011 016 010

Ort./Std. Sap. 136 109 116 142 041 128 078 004 060 046 017 045 017 008 017 073 049 092 105 060 L4 049 003 040 052 002 040 005 005 006

08



Tablo 4.17. BK Vadeli islem Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri Yiizdeleri

Vadeliglem Piyasasi

NN Gp ADX MH RSI BB William's %R SMA EMA S0 Bek.  Al-ve-Tut
EGit. Sn.  Tam | Egit. Sn.  Tam | Egit. Sn.  Tam | EGit.  Sm.  Tam | Egit.  Sin.  Tam | Egit.  Sn.  Tam | EGit.  Sn.  Tam | Egit. S Tam [ Egit. S, Tam | Egit. Sn.  Tam  Get. Get.
AAL 96,98 3,67 6763 14254 298 9570 4322 944 2895 8548 2113 49,42 8754 2642 7147 150,07 17,09 114,00 4578 -22,67 22,00 -3662 2149 -2046 3561 678 2322 3739 3049 3623 998  -1046
ARM 90,14 70,26 9573 7295 19,78 58,60 76,20 3487 5930 2266 -2,79 1390 40,0 3030 3976 3922 3173 3980 557 2323 211 60,71 -2029 3334 3574 23,26 1598 4393 1106 3514 7,67 63,31
AN 3339 1137 27,70 4723 682 3575 3471 1065 2826 1841 327 1397 2733 1283 2381 21,12 359 1348 2043 623 1641 2346 395 17,08 21,23 -1021 1050 2352 27,66 6,49 484 2090
BAB 1875 544 1413 3305 -1866 1497 23,72 -1145 1144 2349 070 1663 813 3210 1626 3893 6597 5301 3796 4448 4381 4146 -8,07 2467 2615 -21,39 947 1822 3984 2569 516 2373
BNZL 3077 3391 3347 3283 2443 3150 3814 221 2567 4030 1097 28,68 3496 13,80 2968 950 453 756 1525 354 950 3531 -156 2327 2834 -125 1858 37,09 18,08 3287 500 42,09
ccL 4365 -1973 21,88 5636 21,04 4757 4611 -697 2621 6737 37,47 6385 4656 1163 37,21 2940 1384 2570 4096 0,05 2852 2049 3689 2668 687 20,77 1091 17,71 2025 1873 6,14 14,74
7] 4817 2887 43,82 3836 2064 3352 2552 3240 2798 2899 126 1939 1098 722 889 566 -667 065 3682 2564 3415 2817 -2634 989 005 298 097 3790 1554 3247 624 179
FRES 92,75 419 6097 5723 -1993 3137 4322 048 3380 8937 -1842 5306 87,88 640 6439 7144 1010 5432 9461 1404 7294 2322 724 -1507 1237 344 -1043 4187 1584 3428 753 4,93
GFS 287 185 1459 3376 321 2439 1093 047 647 4629 191 3297 6734 246 4804 32,10 1591 1609 3934 1677 3396 22,19 440 1348 2340 376 1714 650 059 460 449 626
IAG 9136 4,07 61,71 5978 -3339 27,06 1425 -11,19 501 4365 2629 4099 4186 2315 3843 4595 2844 4362 4214 7,92 2586 9222 018 6443 5351 -1705 2820 860 3211 -465 839 3719
ITRK 7993 22,67 6658 9524 810 6952 4713 29,58 4431 4035 -17,59 2097 -2,37 -1930 -7,81 58,70 138 4077 1256 211 801 1898 3524 2493 4092 1736 3544 1328 2298 1706 599 17,33
LLoy 5643 4176 5724 8800 965 6611 3996 0,15 27,78 -353 47,65 11,19 3345 50,77 42,72 9620 92,22 11422 4633 5253 5233 1147 4096 583 3742 6599 021 2363 92 1976 993 6,32
MGGT 5014 2299 4323 7826 1880 6205 524 958 672 67,78 10,29 51,05 50,08 1510 3992 7044 2162 5484 9999 2313 8053 509 453 216 -1457 821 -1249 024 207 080 634 20,81
MKS 4940 5853 5873 4116 922 2385 1293 23,08 256 5187 21,09 4141 52,30 4745 5266 40,77 4659 4689 2187 3386 2731 3055 4282 437 1902 3636 027 2485 2804 265 539 2087
NXT 4475 1577 369 3984 978 3074 -490 1686 1,12 2542 1934 2475 3088 1771 2825 1785 2212 20,14 2287 717 1848 40,04 -1083 2256 1777 818 873 -1354 -120 -10,18 4,09 61,05
oML 13149 745 9412 11536 516 7573 12787 127 8793 6693 0,03 4668 3245 5031 4173 6738 726 5024 635 570 631 5543 1065 41,63 4130 933 2377 347 5117 1883 880 3785
RBS 51,13 8596 6959 -2,76 -1405 -621 -2078 123 -1416 3755 6769 52,19 4313 8774 63,63 5440 108,71 8198 88,09 8457 10086 41,25 -7405 0,70 3498 -71,08 -2,99 44,66 4572 49,69 10,00 4,41
SBRY 5571 3657 5448 3634 4783 4384 3256 895 2639 2954 1384 2574 1897 -806 1034 3072 17,16 2643 2616 822 1503 3177 6,08 2370 3387 1236 27,62 22,26 47,62 32,05 489 0,40
TATE 1545 056 1039 4757 838 3593 4191 2445 3519 2386 -13,02 11,93 1629 -11,74 725 1128 9,18 471 2932 2271 1190 1633 3493 22,76 32,28 3441 3472 124 1617 598 42 nm
WER 7569 6441 8107 21866 -1243 14048 1594 965 1419 4569 5402 5393 4391 2418 4001 8531 5007 7757 9062 941 6672 -1006 999 407 4065 -1820 21,18 21,48 32,28 2516 931 16,36
Ortalama 5890 24,02 50,70 6659 413 4712 3267 479 2333 4257 12,14 3363 3859 21,00 3483 4882 2517 4430 4059 1398 3384 2474 291 1523 2154 -1007 1060 2072 1730 2038 672 22,69

Std. Sap. 031 02 025 04 019 032 032 016 02 023 02 017 024 025 021 035 033 033 030 02 02 029 028 02 022 02 01 01 022 016

Ort./Std. Sap. 193 08 199 137 022 146 102 030 099 181 049 199 163 085 168 140 076 135 134 054 123 08 10 076 096 039 066 126 078 130

t-test (p-degeri) 005 029 039 017 022 044 000 02 001 000 003 000 000 000 000 000 000 000 000 016 000 000 035 000 000 006 008 000 001 0,00

18
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4.1.4. ABD

Tablo 4.2. NewYork Borsasi’ndan (NYSE) rasgele olarak segilen hisselerin piyasa
degerini gostermektedir. Daha onceki piyasalarda oldugu gibi burada da orneklem biiyiik,
orta ve kii¢iik hisselerin i1yi bir karistmidir. Exoo Mobil Corp. (XOM), Procter & Gamble Co.
(PG), ve Visa Inc. (V) gibi biiyiik firmalarin yan1 sira piyasa degeri sirasiyla 18.87, 20.66 ve
22.94 milyar Dolar olan Devon Energy Corporation (DVN), Corning Inc. (GLW) ve
Southern Copper Corp.’da (SCCO) bulunmaktadir.

Tablo 4.18 DUK hisse senetleri icin secilen ANN’nin ag bilgi sunmaktadir. Tim
tilkelerde girdi tabakasindaki faktorlerle ¢ikti tabakasindaki bagimli degisken aynidir. Ancak
gizli katman sayis1 hisseden hisseye degisebilir. Burada bu 6rnekte ii¢ birimli bir gizli tabaka
bulunmaktadir. Girdi tabakasi1 faktorleri ve cikti tabakasi degiskeni i¢in birimlerinin her

birisinin parametre hesaplar1 da Tablo 4.18de verilmistir.

Tablo 4.18. DUK i¢in Gelistirilen ANN Kurahnin Ag Bilgisi ve Parametre Tahmini

Input Layer
Factors ADX, MFI, RSI, BB, W
%R, SMA, EMA, SO
Number of Units 16
Hidden Layer(s) Number of Hidden Layers 1
Number of Units in Hidden Layer 1 3
Activation Function Hyperbolic tangent
Output Layer Dependent Variables Target
Number of Units 2
Activation Function Softmax
Error Function Cross-entropy
Predictor Predicted
Hidden Layer 1 Output Layer
H(1:1) H(1:2) H(1:3) [Target=.00] [Target=1.00]
Input Layer (Bias) 0.257 0.186 -0.028
[ADX=.00] 0.24 0.24 -0.642
[ADX=1.00] -0.132 0.196 0.163
[MFI=.00] 0.189 0.508 0.399
[MFI=1.00] 0.653  -0.335  -0.232
[RS1=.00] 0.281 -0.034  -0.188
[RSI=1.00] -0.515 0.388 0.217
[BB=.00] 0.148 0.093 -0.842
[BB=1.00] -0.613 -0.459 0.27
[W %R=.00] -0.326 0.595 0.602
[W %R=1.00] 0.209 -0.464 0.043
[SMA=.00] 0.569 0.257 0.618
[SMA=1.00] 0.121 0.252 -0.124
[EMA=.00] -0.24 0.661 0.279
[EMA=1.00] 0.646 -0.32 -0.787
[50=.00] -0.156  -0.105 0.545
[50=1.00] -0.117  -0.359  -0.053
Hidden Layer 1 (Bias) -0.166 0.215
H(1:1) -0.419 -0.001
H(1:2) -0.09 -1.016
H(1:3) -0.328 0.361

Tablo 4.19 hem egitim hem de test 6rneklemlerinde tiim hisseler igin ortalama ve
standart sapmalarla birlikte segilen ANN kuralarinin performasmi (RC, RF ve RMC)
sunmaktadir. Secilen ANN kurallarinin performanst on RUN ortalamasindan az bir sapma

gostermektedir. ANN tekniginin tiim performansi s6z konusu oldugunda egitim ve test
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orneklemlerinin ortalama RC’leri sirastyla %58,52 ve %58,81°dir. Bu da ANN’nin tiim
hisselerde dogru sinyallerin yaklasik %59’unu belirleyebildigini gosterir. Ayrica, her iki
donemde RC degerlerinin birbirine yakin olmasi ANN kurallarinin  giivenilirligini
gostermektedir. Ortalama RF’ler egitim ve test Orneklemlerinde sirasiyla %41,06 ve
%39,92°diir. Bu da ANN’nin yaklagik ylizde kirk yanlis satin alma sinyali iirettigi anlamina
gelir. Diger taraftan egitim ve test Orneklemlerinin RMC’leri sirastyla %41,20 ve
%42,38°diir. Bu ANN’nin dogru alis sinyalinin yaklasik %42’sini belirleyemedigini

gOstermektedir.

Tablo 4.19. Bireysel Hisseler I¢in Gelistirilen ANN Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.| Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
DUK 05512 04530 04304 [ 05467 04441 05000 | 05360 00158 04435 00255 04864 00347 | 05569 00158 04324 00177 04677  0,0289
EMR 06123 03994 03809 [ 06152 03252 04163 | 05794 00415 04161 00425 04185 00407 | 05787 00227 04468 00891 04177 00261
EXC 05200 05000 04725 [ 05973 0379 04120 | 05444 00251 04721 00292 04354 00364 | 05523 00234 04668 00413 04253  0,0266
F 06138 03275 04082 | 06061 03866 03975 | 06158 00185 03560 00323 03927 00315 | 06134 00203 03976 00427 03756 0,299
GIS 06265 03627 03829 [ 06322 03654 03698 | 06151 00240 03640 00602 03849 00242 | 06078 00261 03652 00512 04016 0,064
GLW 05998 04130 03767 | 05886 04424 03609 | 05694 00335 04280 00310 04256 00472 | 05671 00325 04443 00393 04183  0,0657
HD 06663 03507 02320 | 06116 04154 02836 | 06020 00285 03976 00234 04164 01033 | 06018 00192 03980 00210 03871  0,0909
HON 05697 04180 04563 [ 05677 03975 04897 | 05666 00175 03957 00399 04698 00173 | 05670 00181 03941 00286 04765 0,278
LoW 06158 03797 03990 [ 06035 03941 04054 | 06040 00196 03838 00123 04262 00529 | 06030 00241 03938 00221 04019 0,476
PG 05678 04678 03731 [ 05633 04286 04496 | 05546 00225 04492 00277 04367 00329 | 05635 00271 04430 00309 04286 00348
M 06178 03809 03842 [ 06022 04121 03829 | 06035 00318 04010 00242 03655 00656 | 06071 00329 04100 00289 03570 0,475
PNC 05881 03556 04457 [ 06133 03400 04198 | 05762 00296 04005 00427 04440 00261 | 05832 00269 03959 00402 04347 00309
SCCO 05651 04306 04364 | 05593 04545 04353 | 05759 00148 04096 00284 04261 00191 | 05775 00247 04245 00513 04203  0,0209
SLB 06058 03830 04085 | 06111 04255 03442 | 05877 00173 04060 00135 04119 00390 | 05924 00261 03940 00274 04137  0,0446
SPG 05388 04344 05148 | 05934 03607 04830 | 05606 00184 04111 00221 04741 00626 | 05745 00220 03950 00266 04715  0,0479
UNP 05998 03750 04424 | 05681 03814 05154 | 05760 00172 04072 00220 04649 00583 | 05826 00148 04013 00217 04561  0,0589
UpPS 05440 04807 04232 | 05533 04286 04679 | 05704 00294 04245 00399 04278 00294 | 05749 00239 04153 00467 04317 00242
v 05426 04292 04945 | 05787 03820 04607 | 05587 00204 04282 00216 04526 00470 | 05673 00302 04203 00328 04468 00528
DVN 05758 04266 04224 | 05419 04367 04750 | 05838 00286 04079 00314 04204 00316 | 05757 00257 04180 00395 04293 00273
XOM 05837 04450 03566 | 06093 03840 04078 | 05728 00214 04313 00252 03995 00510 | 05761 00234 04282 00292 04063 00479
Ortalama 05852 04106 04120 | 05881 03992 04238
Std. Sap. 00361 00462 00595 | 00263 00357 0,084

Tablo 4.20 hem egitim hem test 6rneklemleri icin her bir hissede ortalama ve standart
sapmalariyla birlikte secilen GP kurallarin performasini sunmaktadir. Neredeyse tiim
hisselerde t¢ performans degerleri hem egitim hem de test donemlerinde on RUN ortalama
RC, RF ve RMC’sine yakindir. FGP tekniginin tiim performanst séz konusu oldugunda
egitim ve test orneklemlerinin ortalama RC’leri sirasityla %60,76 ve %50,68’dir. Bu da
FGP’nin egitim ve test periyotlarinda tiim hisselerin dogru sinyallerinin ortalama olarak
yaklasik % 61 ve %51 ini yakalayabildigini gosterir. Ortalama RC egitim periyoduna kiyasla
test periyodunda daha diigiiktiir. Ortalama RF’ler egitim ve test drneklemlerinde %28,57 ve
%35,94’dir. Bu da FGP’nin egitim ve test donemlerinde yaklasik %29 ve %36 yanlis satin

alma sinyali iirettigini gosterir. Ortalama RF test 6rnekleminde egitim 6rneklemine kiyasla
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daha ytiksektir. Son olarak egitim ve test drneklemlerinin RMC’leri sirasiyla %39,47 ve
%49,63’dir. Bu da FGP’nin egitim ve test donemlerinde dogru alim sinyalinin tim
zamanlarda yaklasik %39 ve % 50’sini yakalayamadigini gosterir. Ortalama RMC her iki
donemde de yaklasik olarak aynidir.

Tablo 4.20. Bireysel Hisseler i¢in Gelistirilen FGP Kurallarmn Performans:

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort,  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.| Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
DUK 05886 04202 01600 | 04626 05092 02910 | 05917 00045 03943 00237 02982 0,200 | 05008 00287 04777 00260 03794 0,079
EMR 05969 04186 02570 | 04792 06098 04406 | 05960 00026 03712 00236 04815 00965 | 05582 00576 05398 00517 05133 01363
EXC 05838 04195 06893 | 04238 05594 06702 | 05778 00037 04073 00196 07582 00547 | 04249 00247 07082 01749 08602 0,129
F 06159 03320 05936 | 06288 03659 05329 | 06196 00030 03399 00605 05167 01373 | 05875 00214 04400 00302 04689  0,1381
GIS 06052 03753 04518 | 05706 04392 05202 | 06078 00033 03507 00146 05099 00349 | 05515 00452 04418 00865 06162 00697
GLW 05969 04344 03425 | 05623 04098 02379 | 05954 00036 04366 00043 03358 00344 | 05454 00095 04177 00051 02811 00323
HD 06504 03622 00887 | 05069 04595 02079 | 06478 00044 03571 00072 01229 00372 | 04983 00167 04623 00100 02673 00514
HON 06350 03735 00628 | 04072 05874 02805 | 06303 00026 03772 00040 00597 00157 | 04033 00093 05951 00063 03323 00336
Low 06457 03639 00990 | 05180 04659 00863 | 06474 00023 03649 00018 00866 0009 | 05105 00074 04702 00043 0,082 00067
PG 05815 04158 03379 | 04072 06270 03733 | 05828 00028 04165 00090 03184 00673 | 04205 00223 06128 00209 03120 00973
PM 06314 03871 00991 | 05180 05420 0,1267 | 06290 00035 03773 00115 01644 00540 | 05388 00263 05293 00152 01387 00334
PNC 06076 03732 04078 | 05374 04077 05969 | 06082 00078 03621 00192 04373 00534 | 05211 00116 04240 00263 06267 0,057
SCCO 05957 04293 04035 | 0391 06906 07394 | 05975 00019 04049 00439 04697 01429 | 04427 00519 06323 00942 07188 00934
SLB 05922 04216 0,480 | 05429 04965 01377 | 05962 00047 04224 00065 01094 00412 | 05457 00201 04949 00121 00832 00259
SPG 05910 03674 03755 | 05596 03593 04806 | 05931 00019 03486 00144 04251 00385 | 05025 00256 04104 00255 05820 0,051
UNP 05910 04167 01061 | 05789 04043 00884 | 05910 00019 03889 00263 02665 0,1488 | 05155 00444 04088 00138 04028 02113
UPS 06088 03930 03489 | 05263 05194 03926 | 06027 00043 03898 00229 0382 00862 | 05144 00353 0525 00341 0383 00754
\ 05803 04126 02412 | 05679 04229 03141 | 05809 00039 04124 00091 02329 00645 | 05590 00050 04364 00073 02571 0,055
DVN 06195 03918 03829 | 05291 04615 04324 | 06183 00039 03107 00388 05871 00992 | 04648 00404 05633 0,089 07400 0,575
XOM 06350 03869 01187 | 04127 05898 02390 | 06293 00042 03906 00070 01215 00358 | 04283 00170 05816 00123 02321 00488
Ortalama 06076 02857 03947 | 05068 03594 04963
Std. Sap. 00219 01773 00278 | 00679 01916  0,0927

Tablo 4.21°te spot ve vadeli islem piyasalarinda bireysel hisseler igin egitim, test ve
tam orneklemde ANN, FGP, ADX, MFI, RSI, BB, Williams %R, SMA, EMA ve SO
kullanilarak hesaplanan basit getiri sunulmaktadir. Diger piyasalarda oldugu gibi burada da
spot piyasada Al teknikleri tim hisseler igin klasik gosterge ve al-ve-tut stratejisini gectigi
goriillir. Ancak, ortalama/standart sapma kriterine gére EMA en iyi performans elde etmistir.
Bunun nedeni de EMA’nin Visa Inc. (V) i¢in olaganiistii getiri elde etmesidir. Visa Inc.’nin
fiyat1 6rneklem doénemi boyunca yiiksek bir artis gormiistiir (bkz. Sekil 4.4). Fiyat donem
icinde 19 Dolardan 70 Dolara kadar yiikselmistir. Al teknikler de bu hisse igin yiiksek
getiriler elde etmistir.

Bu oOrneklemde varyasyonun yiliksek olmasindan dolay1r teknik kurallarin
performansini ortalama/standart sapma kriterine gore degerlendirmek daha dogru olacaktir.
Bu kritere gére ANN’nin ortalama/standart sapma degerleri egitim, test ve tam
orneklemlerde sirasiyla 1,36, 1,34 ve 1,14’diir ki bu da tiim gostergeler arasinda en yiiksektir.

Ikinci en iyi performansta bulunan egitim, test ve tam drneklemde sirayla 0,98, 1,00, ve 0,83
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ortalama/standart sapma degerleri ile GP’dir. Al tekniklerinden sonra bir sonraki en iyi
performansta bulunan EMA’dir. Ayrica, Al teknikler ve EMA hisselerin ¢cogunda CAPM ile
hesaplanan beklenen getirinin tizerinde getiri elde etmislerdir.

Getirilerin egitim ve smama doénemlerinde birbirine yakin olmasi beklenmektedir.
Ancak, baz1 hisselerde her iki donemde birbirinde ¢ok farkli oldugu gézlemlenmistir. Bunun
nedeni hissenin fiyatinda 6rneklem donemlerinden birisinde olaganiistii artig/azalis olmasidir.
Ornegin, XOM’m fiyatinda Kasim, 2099 ve Haziran, 2014 arasinda bir artis varken Temmuz,
2014 ve Nisan, 2015 arasinda bir azalis gézlemlenmistir (bkz. Sekil 4.5). Bu tir durumlarda,
getirilerin egitim ve sinama donemlerinde birbirine yakin olmasi beklenmemektedir.

Al teknikler XOM ve PG hari¢ piyasa degeri yiiksek olan tiim hisselerde yuksek
performans gosterirken diisiik piyasa degeri olan hisselerde daha diisiik performans elde
etmislerdir. ANN ve GP tekinkleri kiyaslandiginda, ANN piyasa degeri diisiik olan hisselerin
cogunda yiiksek performans gostermistir. Ancak, her ikisi piyasa degeri yliksek olan
hisselerde karisik performans sergilemislerdir.

Tablo 4.22°de vadeli islem piyasasindaki tiim teknik gostergelerin basit getirisi
sunulmaktadir. EMA harig tiim gosterge performanslari spot piyasayla kiyaslandiginda vadeli
islem piyasasinda 6nemli Olcilide daha iyidir. Ancak gelirlerin standart sapmalar1 vadeli islem
piyasasinda spot piyasaya kiyasla daha yiiksektir. Yine de tiim gostergelerin standart sapma
bagma ortalama getirileri vadeli igslem piyasasinda spot piyasaya gore daha ylksek oldugu

gbzlemlenmistir.
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Tablo 4.21. ABD Spot Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yilhk Getiri Yiizdeleri

Spot Piyasa
NN GP ADX MH RSl BB William's %R SMA EMA 50
Egit.  Sm. Tam | Egt.  Sn. Tam | EGit.  Sn.  Tam | Egit. S Tam [ Egt. Sn.  Tam | Egit. Sm. Tam | Egt.  Sn.  Tam | EGit.  Sn.  Tam | Egit. S Tam | Egt. Sin.  Tam Bek.Get. Alve-TutGet,

DUK 1891 1149 1875 1882 721 1651 1221 268 948 733 295 623 198 011 141 099 519 099 628 257 532 1161 369 948 229 1625 2463 020 274 084 564 19,25
EMR 25 106 1371 2157 471 1185 881 1072 134 616 791 726 015 198 052 127 890 202 915 232 729 389 919 090 2615 517 2042 814 139 628 1450 9,87
EXC 000 3080 8% 562 965 -188 076 016 058 079 096 02 615 619 365 -1036 1199 1005 261 337 29 783 1155 -276 1550 3399 2685 315 799 485 683 0,68
F 3479 2141 3857 5185 1863 5184 418 687 -134 389 310 121 8% 412 759 -1028 1162 942 291 243 087 1215 528 611 5127 1001 4404 980 087 644 1565 12,54
GIS 1909 1832 2261 2079 830 1820 858 561 770 1044 1141 12,05 392 271 368 129 385 036 788 738 838 451 266 370 2404 1707 255 425 013 323 586 16,36
GLW 2450 2621 3120 1788 3068 27,08 4066 2228 234 467 214 267 387 721 464 509 470 475 064 787 1% 803 11,19 324 2323 3322 3382 546 1700 056 1525 9,11
HD 9047 46,86 12151 8712 29,06 9586 3835 579 3071 845 072 737 992 8L 724 392 473 439 1531 1978 1995 2372 18,09 2569 6577 31,18 7489 041 1584 459 1085 7145
HON 4783 1173 4185 4979 1153 4326 326 045 488 1019 2570 1903 957 1637 1339 427 982 646 12,70 2881 2163 1009 643 399 3180 744 2685 398 153 349 1501 37,39
Low 5783 3992 7661 7611 3239 8635 1857 3014 2813 1430 -167 793 021 851 28 115 032 488 1915 411 1538 2513 2132 2864 7236 3958 9006 019 1023 281 1151 59,53
PG 1976 432 1572 1627 383 935 367 197 172 537 408 523 163 08 087 08 015 051 147 110 138 420 148 329 1750 1047 1709 032 -L27 030 665 12,08
PM 4328 844 3572 4176 113 2916 1043 833 341 906 245 728 845 265 693 200 564 049 875 112 562 1319 100 832 3268 973 2838 631 298 290 860 2,16
PNC 3187 1738 3273 2510 21,14 2900 130 707 126 372 35 383 -L74 663 075 199 130 100 575 589 589 009 330 09 2305 2188 2807 218 145 167 1522 13,54
5CCo A0 430 1708 4345 431 2684 1296 765 1121 801 1346 360 665 251 400 -1204 705 969 487 2503 317 291 078 224 2488 2561 3189 012 590 265 16,26 6,30
SLB 3752 391 4169 3626 2747 4294 1192 554 538 1988 1264 2036 710 -1350 029 162 -1129 259 506 035 338 1397 89 1318 4057 2172 4293 049 1094 313 1712 1481
5P6 3767 1859 3834 3760 1870 3838 085 420 161 1732 1197 1791 115 280 922 126 442 045 1522 895 1425 882 1362 1162 4790 2525 5371 338 332 350 1160 3732
UNP 61,32 2946 7055 40,72 3391 5181 324 1517 750 1215 1421 1578 000 102 003 232 134 153 3757 1074 3276 055 1167 409 10152 3323 11593 1852 159 1300 1386 49,44
UpS 8367 147 1688 2830 -189 1811 §14 -L71 472 404 201 351 925 155 578 434 513 117 1435 129 1055 351 022 229 1669 376 1308 289 1351 262 10,11 1721
v 115,95 4191 1440 20418 41,48 242,77 826 1384 575 17,18 113 1198 331 492 366 -1787 -1764 -1463 2516 7,19 2158 343 179 2,88 45516 116,26 902,28 -1651 2572 -1502 1182 51,76
DVN 926 3089 18,09 1555 1602 1745 -180 1039 180 -766 -044 542 827 927 363 983 -1L76 926 254 156 124 938 1130 451 17,08 2619 2469 -263 -1422 588 1543 2,07
Xom 2885 053 1969 2742 158 1778 548 092 395 946 567 399 55 351 256 392 75 005 515 279 460 772 320 391 2258 712 1924 144 1270 494 1182 1382
Ortalama 3733 1929 4123 4275 1456 4363 765 384 655 697 520 698 152 092 133 277 45 298 958 669 941 557 457 544 5663 2476 82,22 009 234 080 1198 239
Std. Sap. 027 014 03 04 015 053 009 011 008 008 008 007 006 007 005 006 007 005 020 009 009 010 008 009 09 024 19 007 010 006

Ort./Std. Sap. 13 134 114 098 100 08 08 03 077 090 08 0% 023 014 025 043 066 056 098 078 107 058 054 061 059 102 042 001 023 14
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Tablo 4.22. ABD Vadeli islem Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yilik Getiri Y izdeleri

Vadeliglem Piyasasi
NN GP ADX MFI RSl BB William's %R SMA EMA S0
Egit.  Sn. Tam | Egit.  Sn. Tam | E§it.  Sn.  Tam | E§it.  Sn.  Tam | Egit. Sn.  Tam | Egit.  Sn. Tam | Egit.  Sn. Tam | E§it.  Sn.  Tam | ESit.  Sn.  Tam | Efit. S, Tam Bek.Get. Al-ve-TutGet.

DUK 3841 2629 3657 3646 3553 3633 2670 2629 2947 2049 426 1558 2610 033 1851 1045 540 898 2217 7,00 1772 3342 1962 3185 2875 2250 2935 3137 737 2606 5,64 19,25
EMR 96,04 6651 101,62 15744 93,10 173,41 3328 1335 3037 23,19 96,89 51,65 2981 81,38 51,04 106,13 5003 101,19 56,65 4828 5964 483 664 710 1826 -168 1443 5844 97,15 8547 1450 9,87
EXC 766 060 599 5002 715 3907 2716 3331 3108 2267 743 2054 4168 216 3269 6891 1970 5945 4568 1059 3601 360 283 350 87 083 652 1544 2850 237 683 068
F 7996 51,23 80,14 14416 42,48 12656 22,28 3114 1091 5731 4445 5930 3545 82,54 5658 3635 86,78 6654 4512 6411 6029 59,72 -1525 3459 7L77 3096 3571 2050 8361 4338 1565 1254
GIS 4925 4087 51,63 4227 3876 4628 1718 3339 2467 1213 2027 1523 21,00 748 17,23 2348 377 1783 2307 2864 2697 1625 1613 1825 1488 1425 1615 2841 3314 3301 586 16,36
GLW 149,70 4852 137,47 151,89 64,20 14848 39,04 3342 4254 60,19 2692 5347 4704 2141 4161 112,25 2512 9154 8250 52,26 8196 460 4635 1996 11,80 32,95 21,04 3036 5717 4304 1525 9,11
HD 10485 5549 102,05 12396 3784 10750 6286 -1152 3887 1687 1900 2199 2297 1338 2365 2197 4521 3155 814 3881 1863 5488 257 4038 6775 2642 6086 3265 6349 4701 1085  TL4S
HON 161,95 41,91 143,76 182,59 28,76 149,17 1498 6,16 30,10 59,91 113,20 97,59 5696 72,04 6995 49,26 8511 69,43 4197 103,70 7034 1319 1969 17,09 24,03 -1154 1473 607 4216 1851 1501 37,39
Low 84,76 4355 8027 13080 42,84 119,09 40,08 1400 3332 2147 1540 2695 1654 5699 3145 293 5357 1878 31,92 21,63 3037 5485 32,08 5422 3771 1469 3433 3388 1811 3237 1151 5953
PG 5343 2631 4967 4802 1056 40,00 1706 2534 2191 3971 1887 3443 2557 1945 2486 2162 4131 2980 2093 1760 2072 4,71 1004 3445 2877 234 2231 3630 3074 3838 6,65 12,08
M 6690 7137 8169 6205 5105 6771 2794 2542 3051 4979 1624 4128 3977 2240 3652 5097 1767 4279 5363 1893 4517 047 2101 880 2477 2247 2656 2287 3136 2904 860 2416
PNC 180,81 102,38 199,40 176,42 9755 192,47 4401 3072 24,06 40,72 4094 4443 6538 5021 67,62 6731 5520 7152 4939 7300 6667 5095 302 3567 023 831 244 7870 5373 8242 1500 1354
scco 11459 2804 9835 4963 31,92 4766 27,11 5146 39,98 10592 27,03 94,32 14894 21,74 117,52 10632 51,95 10155 51,34 3934 5314 176 3722 1315 336 1787 1000 114,12 2981 100,28 16,6 6,30
SLB 13452 77,73 142,28 232,81 97,69 247,58 36,03 41,00 42,90 50,83 60,22 59,57 103,07 2510 8466 14507 49,85 131,18 9153 1523 7132 735 7342 3124 1422 3508 2381 10049 3131 8503 17,12 1481
§PG 100,20 30,38 87,96 117,98 30,09 101,30 3395 12,72 30,11 6857 1152 52,30 4637 469 3385 6450 2614 5614 5392 3435 5381 1670 2063 1889 520 32,79 1589 6437 4043 6241 1160 3732
UNP 120,23 38,65 105,97 130,84 7577 13921 6,60 4197 17,70 5599 7957 7736 3989 494 3427 10081 2535 8759 7653 22,78 6773 1,76 4457 859 1353 3244 2141 9515 3461 8695 1386 4944
ups 7504 3823 7189 8672 4611 8490 3513 2097 3350 2738 3476 3194 2406 41,79 31,69 3476 2653 3432 4599 2526 4275 1891 1559 2044 2834 2793 3136 2606 3593 3,12 1011 1A
v 84,65 5490 88,65 9185 6164 97,13 22,74 4756 3314 21,08 -2,48 1380 27,05 4850 3623 4935 5317 5642 32,62 2907 3367 1467 22,28 1767 816 4000 2071 3024 268 31,03 118 5176
DVN 3250 5599 4521 8520 2357 73,14 1464 2328 1815 2082 3532 2692 6482 52,13 6866 9998 632 7615 5725 2540 51,05 -296 3517 1067 1464 2555 2080 5352 10636 8329 1543 207
XOM 108,52 3386 94,02 11451 5762 11502 1414 3490 2287 4500 2603 4345 5244 22,16 4571 6020 2400 5247 1850 663 1504 4645 37,76 4884 2575 1317 2398 4084 7494 5991 118 1382
Ortalama 92,20 4658 9023 110,79 4871 107,60 2815 2056 2931 41,01 3480 4411 4675 3254 4622 6163 3698 6026 4544 3413 4615 2L73 2257 377 266 1536 20,72 4599 4634 5200 1198 2394
Std. Sap. 045 022 044 054 026 057 013 023 008 023 031 025 032 02 02 039 025 032 02 024 020 02 020 014 020 019 014 030 02 02

Ort./Std. Sap. 207 210 207 204 184 1% 217 089 346 L7 113 178 148 123 185 158 149 188 208 140 225 098 114 166 109 08 15 15 175 198

ttest (p-degeri) 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 007 004 009 000 000 000

88
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4.1.5. Hong Kong

Tablo 4.2. Hong Kong Borsasi’ndan (SEHK) segilen hisselerin piyasa degerini azalan
sirayla gdstermektedir. Orneklem biiyiik, orta ve kiigiik hisselerin iyi bir karisimidir ve
dolayisiyla, teknik kurallarin performansini her tiirlii hisse senetlerinde incelenmesine olanak
saglamaktadir. Piyasa degeri sirasiyla 1,96, 1,80 ve 1,44 trilyon HKD olan China Mobile
Ltd., Industrial & Commercial Bank of China ve China Construction Bank gibi buyik
hisselerden olusmaktadir. Ayrica, piyasa degeri sirasiyla 0,479, 0,415 ve 0,283 trilyon HKD
olan Hutchison Whampao Ltd., Cheung Kong Ltd. ve China Shenhua Energy Company Ltd.
gibi orta hisselerin yani sira piyasa degeri 0,060 ve 0,051 trilyon HKD olan Belle
International ve Li & Fung Ltd. gib nispeten kiiciik hisseler de bulunmaktadir.

Tablo 4.23. Cin Bankas: Hisse Senedi I¢in Gelistirilen ANN Kuralimn Ag Bilgisi ve Parametre Tahmini

Input Layer
Factors ADX, MFI, RSI, BB, W
%R, SMA, EMA, SO
Number of Units 16
Hidden Layer(s) Number of Hidden Layers 1
Number of Units in Hidden Layer 1 7
Activation Function Hyperbolic tangent
Output Layer Dependent Variables Target
Number of Units 2
Activation Function Softmax
Error Function Cross-entropy
Predictor Predicted
Hidden Layer 1 Output Layer
H(1:1)  H(1:2)  H(1:3)  H(1:4)  H(LS5)  H(1:6)  H(L7) |(Target=00] [Target=1.00]
Input Layer (Bias) 0.231 -0.391 -0.418 -0.219 0.13 -0.058 -0.037
[ADX=.00] -0.316 -0.578 0.133 -0.037 0.042 -0.172 0.497|
[ADX=1.00] -0.506  -0.237  -0.237 033  -0.019 0305  -0.035
[MFI=.00] -0.459 0.115 -0.107 -0.463 -0.314 -0.113 -0.269
[MFI=1.00] 0.236 -0.173 0.441 -0.108 -0.02 -0.256 0.263]
[RSI=.00] -0.484 -0.204 -0.207 -0.332 -0.183 0.236 0.468|
[RSI=1.00] 0.431 -0.373 -0.386 0.031 0.44 0.339 -0.294
[BB=.00] -0.48 -0.279 0.057 0.41 0.021 0.041 0.419
[BB=1.00] -0.223 -0.254 0.352 -0.315 -0.175 -0.374 0.14]
[W %R=.00] -0.48 -0.13 -0.446 -0.464 0.325 0.108 0.423
[W %R=1.00] -0.375 0.607 -0.031 -0.151 -0.369 0.166 0.452
[SMA=.00] -0.002 0.167 0.022 0.047  -0.206 0.174 0.2
[SMA=1.00] 0.289 0.025 -0.037 0.251 0.211 0.059 0.223
[EMA=.00] 0213  -0468 -0.493 -0.112 -0.149  -0.266 0.071
[EMA=1.00] 0.248 0.379 0.157 0.157 0.439 -0.468 0.289
[50=.00] -0.129 0.374 0.357 0373  -0.185 0.157 0.388
[$0=1.00] 0.218 0.187 -0.279 0.159 0.186 -0.06 -0.386
Hidden Layer1 (Bias) 0.066 0.507|
H(1:1) -0.296 -0.04
H(1:2) 0.021 0.491
H(1:3) -0.088 -0.016|
H(1:4) 0.096 0.121
H(1:5) 0.034 -0.446|
H(1:6) -0.01 -0.315
H(1:7) 0.353 0.33

Tablo 4.23 Cin Bankasi hisse senetleri i¢in segilen ANN kuralina gore ag bilgisi ve
parametre tahminlerini gostermektedir. Girdi katmanindaki faktorler ve ¢ikti katmanindaki
bagimli degisken tiim iilkelerde tiim hisseler i¢in aynidir. Ancak gizli tabaka miktar1 hisseden
hisseye degisebilir. Bu 6rnekte yedi birimli bir gizli tabaka vardir. Girdi tabakasi faktorleri ve

cikt1 tabakasi degiskeninde birimlerin her birisinin parametre tahminleri de Tablo 4.23’de
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verilmistir. Parametre degerleri bazi bilinmeyen modelleme kullanilarak gizli tabakada
tiretildigi i¢in yorumlanmalar1 oldukga giictiir.

Egitim ve test 6rneklemleri i¢cin Tablo 4.24’de tiim hisselerin ortalama ve standart
sapmalart ile birlikte segilen ANN kurallarinin performansi (RC, RF, RMC) gosterilmektedir.
Secilen ANN kurallarinin performanst on RUN ortalamasindan az bir sapma gostermistir.
ANN tekniginin toplu performansi séz konusu oldugunda ortalama RC’ler egitim ve test
orneklemlerinde sirasiyla %59,24 ve % 59,06’dir. Bu da ANN’nin tiim hisseler icin dogru
sinyallerin yaklasik %59’unu tanimlayabildigini gosterir. Egitim ve test orneklemlerindeki
RC’lerin yakin degerleri ANN igleminin giivenilirligini artirir. Ortalama RF’ler egitim ve test
ornekleri i¢in sirastyla %40,33 ve %41,39’dur. Bu da ANN’nin yaklagik %41 oraninda yanlis
satin alma sinyali Urettigini gosterir. Ayrica egitim ve test Orneklemlerinin ortalama
RMC’leri sirayla %40,59 ve %40,21°dir. Bu da ANN’nin dogru satin alma sinyalinin
yaklastk %40’mn1 algilayamadigini  gosterir. RF  ve RMC’lerin egitim ve test
orneklemlerindeki degerlerin birbirine yakin olmasit da ANN prosedurinu daha gtvenilir hale

getirir.

Tablo 4.24. Bireysel Hisseler I¢in Gelistirilen ANN Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap. Ot Std.Sap.  Ort.  Std.Sap. | Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
Bank of China Ltd 05379 04483 04789 | 05732 04365 04143 | 05451 00250 04536 00247 04422 00506 | 05576 00345 04350 00364 04445 00518
Bank of East Asia, Ltd 06103 03920 03882 | 06046 04342 03655 [ 05964 00234 04251 00253 03858 00283 | 05834 00199 04399 00314 03982 00314
Belle International 05803 04213 04185 | 05586 04354 04463 | 05440 00258 04715 00340 04354 00277 | 05622 00238 04244 00166 04523 00339
BOC Hong Kong (Holdings) Ltd 06060 03812 04085 | 05950 04011 04091 | 05742 0023 04071 00255 040 00278 | 05903 003 0337 00453 04197 00341
Cathay Pacific Airways Ltd 05916 04181 03985 | 05630 04308 04444 | 05672 00313 04319 00288 04326 00377 | 05650 00241 04372 00202 04334 0,033
Cheung Kong (Holdings) Ltd 06337 03606 03746 | 05882 04163 04054 [ 06110 00140 03630 00399 04064 00218 | 06051 00206 03590 00424 04219 00357
China Construction Bank 05990 04119 03897 | 05905 043% 03615 [ 05708 00175 04437 00265 04033 00316 | 05790 00231 04335 00349 04082 00274
China Mobile Ltd 06040 04201 0373 | 06176 03907 03750 [ 05563 00288 04663 00328 04197 00388 | 05758 00308 04552 00368 03953 00388
(China Resources Land Limited 05803 03957 04317 | 05801 03763 04370 | 05631 00140 04246 00265 04386 00226 | 05727 00167 04371 0050 04207 00177
China Shenhua Energy Company Limited 05777 03650 04338 | 05833 04068 04187 | 05834 00236 03885 00676 04207 00179 | 05818 00312 04018 00518 04222 10,0287
(Galaxy Entertainment Grop Ltd. 06323 03734 03267 | 06393 03613 03548 [ 06249 00211 03732 00129 03660 00885 | 06228 00242 03705 00281 03968 00875
Hong Kongand China Gas Company Limited | 05483 04167 04586 | 05490 04286 04545 [ 05442 00183 04670 00323 (04469 00169 | 05552 00159 04486 00318 04386 00287
HSBC Holdings plc 06015 04277 03789 | 05994 04351 03744 | 05845 00146 04233 00368 04040 00203 | 05971 00235 04316 00554 03830 0,018
Hutchison Whampoa Ltd 05736 03589 04613 | 05913 03689 04273 | 05812 00175 03973 00239 04312 00299 | 05713 00226 04048 00362 04519  0,0308
Industrial and Commercial Bank of China 05943 03861 04224 | 06045 04552 03591 [ 05644 00207 04312 00277 04353 00230 | 05809 00419 04294 00517 04112 00427
Li & Fung Ltd 06422 03913 03385 | 06390 03913 03412 [ 05967 00435 04496 00721 03786 00428 | 05973 00398 04364 00640 03899 00361
PetroChina Company Limited 06140 04135 03575 | 05903 03963 04216 | 05807 00241 04125 00430 04165 00304 | 05819 00140 04219 00228 04151 00185
Sino Land Co Ltd 05683 04419 04240 | 05884 04013 04197 | 05940 00238 0399 00455 04044 00188 | 05882 0019 03936 00269 04212 00252
Want Want China Holdings Ltd 05792 04308 0A141 | 05938 03958 04131 [ 05677 00174 04109 00416 04370 00147 | 05800 00235 04142 00401 04222 00190
SINOPEC CORP 05744 04111 04404 | 05621 04770 03963 | 05707 00272 04307 00352 04163 00333 | 05561 00153 04339 00264 04477 00434
Ortalama 05924 04033 04059 | 05906 04139 04020
Std. Sap. 00270 00265 00405 | 00238 00299  0,0340

Tablo 4.25 egitim ve test orneklemlerindeki her bir hisse i¢in ortalama ve standart
sapmalartyla birlikte segilen GP kurallarinin performasinin gostermektedir. Neredeyse tim

hisseler i¢in egitim ve test donemlerinde ii¢ performans 6l¢iim degerleri ortalama on RUN
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RC, RF ve RMC’ye yakindir. GP’nin tiim performansi s6z konusu oldugunda egitim ve test
orneklemlerinin ortalama RC’leri sirasiyla %60,71 ve %48,84’diir. Bu da GP’nin egitim ve
test donemlerinde sirasiyla yaklasik ortalamada %61 ve %49 dogru sinyal yakalayabildigini
gosterir. Ortalama RC test doneminde egitim donemine gore daha diisiiktiir. Ortalama RF’ler
egitim ve test Orneklemleri icin sirayla %38,80 ve %53,16’dir. Bu da GP’nin egitim ve test
donemlerinde %38 ve %53 yanlig satin alma sinyali irettigini gosterir. Son olarak egitim ve
test 0rneklemlerinin RMC’leri sirayla %40,88 ve %48,01°dir. Bu da FGP’nin egitim ve test
periyotlarinda sirayla tim zamanlarda dogru satin alma sinyallerinin yaklasik %41 ve
%48’ini  yakalayamadigin1 gosterir. RF ve RMC degerlerinin test doneminde egitim
donemine gore diisiik olmasi egitim doneminde gelistirilen kurallarin giivenilirligini diistik
oldugunu gostermektedir.

ANN ve GP kurallariin performasimi kiyaslandiginda, ANN kurallarinin GP’e gore
daha giivenilir oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni ANN’in performasinin egitim ve

sinama donemlerinde digerine gore birbirine daha yakin olmasidir.

Tablo 4.25. Bireysel Hisseler i¢in Gelistirilen GP Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap. Ot  Std.Sp.| Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
Bank of China Ltd 05833 04067 04067 | 04441 05365 0505 | 05806 00041 04087 00067 04098 00499 | 04642 00173 05195 00167 0497 00598
Bank of East Asia, Ltd 06115 04254 02711 | 04441 05809 03484 | 06064 00029 04039 00253 04156 01343 | 04974 00465 05575 003%6 05065 0,792
Belle International 05846 04082 04680 | 05186 05000 04940 | 05924 00044 04090 00084 0401 00423 | 05160 00160 05021 00142 04369  0,0465
BOC Hong Kong (Holdings) Ltd 06054 03960 02857 | 05186 04837 04540 | 0615 00064 03736 00129 03391 00410 | 05034 00209 04980 00219 05310 0,046
(Cathay Pacific Airways Ltd 05980 03727 05073 | 04642 05486 05353 | 06037 00035 03716 00068 04824 00160 | 04195 00347 05921 00328 05788  0,03%9
Cheung Kong (Holdings| Ltd 05907 04242 02009 | 04642 04970 05372 | 05911 00037 04201 00079 02284 00641 | 05077 00450 04639 00333 04170 01427
(China Construction Bank 06103 04126 03042 | 05072 05106 04524 | 06075 00018 04159 00048 03000 00287 | 05037 00110 05131 00090 04304 00330
China Mobile Ltd 06091 03707 06148 | 04355 05778 06761 | 06011 00041 0355 00316 06726 00601 | 04854 00347 05086 00492 06994 00365
China Resources Land Limited 06176 03254 05750 | 04814 05545 07353 | 06121 00034 03473 00338 05358 00913 | 04777 00330 05545 00473 06329 01673
China Shenhua Energy Company Limited 05870 04205 04336 | 0498 05783 03022 | 05855 00042 04235 00069 04238 00223 | 05000 00073 05762 00065 02885 00213
(Galaxy Entertainment Grop Ltd. 06936 03061 00467 | 04814 05333 00813 | 06929 00006 03087 00018 00396 0005 | 04676 00062 05402 00037 00775 0,019
Hong Kong and China Gas Company Limited 05735 04418 03666 | 04327 05973 04091 | 05760 00033 03804 00373 06002 0165 | 04837 00349 05762 00226 05506 0,084
HSBC Holdings plc 05993 03837 04950 | 06017 05276 0265 | 05979 00020 03914 00083 04715 00277 | 05670 00169 05591 00152 03258  0,0520
Hutchison Whampoa Ltd 05993 03937 03634 | 04670 05222 05169 | 05994 00043 04031 00083 03086 00401 | 04476 00206 05345 00183 04264 00732
Industrial and Commercial Bank of China 06103 03527 05761 | 05616 04307 05465 | 06039 00078 04054 00203 04218 00874 | 05372 00231 04708 00242 03773 0,099
Li & Fung Ltd 06250 03775 05777 | 05415 05972 08014 | 06214 00046 03481 00322 06504 00567 | 05301 00294 06425 00778 08514 00377
PetroChina Company Limited 06483 03673 03886 | 04871 05028 0505 | 06423 00039 03522 00084 04640 00390 | 04860 00118 05041 00123 05506 00212
Sino Land Co Ltd 06091 03971 05627 | 05072 03718 07448 | 06071 00030 03921 00193 05805 00713 | 04914 00259 04200 00433 07349 00515
Want Want China Holdings Ltd 05907 03642 05118 | 05272 05646 03406 | 05882 00033 03704 00195 04960 00680 | 05189 00292 05903 00280 05065 0,1061
SINOPEC CORP 05956 04140 02196 | 03840 06169 03506 | 05982 00051 04124 00107 02084 00678 | 03977 00142 06071 00081 03286 00627
Ortalama 06071 03880 04088 | 04884 05316 04801
Std. Sap. 00263 00343 0154 | 00501 00590 01758

Tablo 4.26°da spot ve vadeli islem piyasasinda bireysel hisselerin egitim, test ve tam
orneklemlerinde ANN, FGP, ADX, MFI, RSI, BB, Williams %R, SMA, EMA ve SO
kullanilarak hesaplanan basit getirileri sunulmustur. Yukarida bahsedildigi gibi getirilerin

egitim ve sinama donemlerinde birbirine yakin olmasi beklenmektdir. Ancak, bazi hisselerde
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her iki donemde birbirinde ¢ok farkli oldugu gdzlemlenmistir. Bunun nedeni de hissenin
fiyatinda 6rneklem donemlerinden birisinde olaganiistli artis/azalis olmasidir. Bu piyasada
Glaxy Entertainment hisse senedi fiyati egitim doéneminde 5 HKD’dan 80 HKD’e
yiikselmistir (bkz. Sekil 4.6). Daha sonra, sinama déneminde 40 HKD’e diismiistiir. Buna
bezer hareketler sergileyen baska bir hisse senedi Want China Holdings Ltd.’dir (bkz. Sekil
4.7). Bu tir hisse senetlerinde teknik kurallarin egitim ve smama donemlerinde benzer
performansi beklenmemektedir.

Yine burada spot piyasada Al tekniklerinin performansi klasik teknik gostergelere
gore daha iyidir ve hisselerin ¢ogunda fazladan gelir saglar. ANN teknigi hem ortalama getiri
hem de ortalama/standart sapma kriterlerine gére en iyi performans elde etmistir. Tablo
4.27°de vadeli islem piyasasindaki tiim teknik gostergelerin basit getirisi gosterilmektedir.
Neredeyse tiim gosterge performanslart spot piyasayla kiyaslandiginda vadeli islem
piyasasinda anlamli dl¢iide daha iyidir. Ancak gelirlerin standart sapmalar1 vadeli islem
piyasasinda spot piyasaya kiyasla daha yiiksektir. Yine de, gostergelerin g¢ogunda
ortalama/standart sapma degerleri vadeli islem piyasasinda spot piyasasina goére daha

yuksektir.
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Sekil 4.6. Glaxy Entertainment Hisse Senedi Fiyati Hareketleri
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Sekil 4.7. Want Want China Holdings Ltd. Hisse Senedi Fiyat1 Hareketleri



Tablo 4.26. Hong Kong Spot Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri Yiizdeleri

Spot Piyasa
NN GP ADX MFI RSI BB William's %R SMA EMA 50
Egit.  Sn. Tam | Et.  Sn. Tam | Eit.  Sn. Tam | Egit. S Tam | Et.  Sn.  Tam | Eit.  Sn.  Tam | Egit. S Tam | Egit.  Sm. Tam | Egt.  Sn.  Tam | Eit.  Sn. Tam Bek.(Get. Alve-TutGet.

Bank of ChinalLtd 16,71 3443 2742 3356 3527 4550 6,10 2894 1090 607 1124 095 08 467 -134 -1199 417 -176 794 1793 -139 1211 2158 1723 1384 2865 2187 520 212 239 8U 1498
Bank of East Asia, Ltd 2998 1930 3285 1229 030 798 235 990 523 1013 476 901 228 35 039 066 615 151 709 045 509 299 1065 535 242 694 001 074 487 -137 591 8,15
Belle International 2661 4138 4301 2582 1630 2751 -1045 000 725 -404 3030 369 -657 390 35 1339 671 810 479 240 2,02 -1021 065 722 -1639 -194 -1164 -12,93 1209 68 780 1,01
BOC Hong Kong (Holdings) Ltd 3155 738 2668 4169 1029 3668 348 288 055 589 611 636 435 22 223 216 739 320 1269 202 1005 210 1571 671 801 1220 1039 000 749 235 6,05 21,88
Cathay Pacific Airways Ltd 1753 3204 2751 2223 858 1974 379 1781 890 221 718 055 624 215 379 1344 196 898 697 1457 -134 646 025 439 039 189 033 806 1489 -242 538 8,89
Cheung Kong (Holdings)Ltd 5611 3509 7044 3685 1927 39,02 481 209 899 223 2197 48 294 948 529 937 1114 410 284 1184 138 1005 1575 1353 247 1610 716 11,18 318 717 7,05 22,56
China Construction Bank 1925 3022 2885 2433 1450 2507 021 1404 421 772 231 445 068 323 078 7151 766 698 316 406 106 053 1607 480 134 1568 529 765 534 695 813 10,54
ChinaMobile Ltd 1489 4153 2909 1420 257 1062 110 3327 1154 732 315 395 108 564 272 150 284 264 1169 817 1126 845 1639 2,19 382 1482 139 569 316 341 497 13,24
ChinaResources Land Limited 81,07 1847 7158 5413 2797 6204 184 937 147 2465 988 22,70 1217 339 99 1127 057 843 878 1983 1400 265 616 0,09 563 1081 -L16 3990 1628 3952 975 16,54
China Shenhua Energy CompanyLimi{ 32,19 21,36 36,70 3954 890 3439 424 271 -163 1192 05 848 117 129 228 -716 954 659 068 -1838 540 -1012 -847 366 -1183 420 891 58 178 35 871 341
Galaxy Entertainment GropLtd, (554,45 -13,58 294,03 546,89 -20,66 24858 9041 7281 7860 1377 2146 0,74 1463 2503 149 338 3057 -1138 3710 2023 13,16 161,93 2,05 116,38 261,88 -948 147,88 8733 2466 8773 10,74 166,81
Hong Kongand ChinaGas CompanyLi] 948 1982 1473 1590 -129 1024 051 029 044 261 095 189 068 -190 040 -754 469 423 277 205 -145 1250 249 978 730 060 483 748 474 64 315 7,68
HSBC Holdings plc 1913 016 1289 2078 347 1212 -158 -11,08 437 800 004 560 65 545 247 172 1278 303 057 854 301 133 449 082 305 836 1,04 894 484 750 630 0,09
Hutchison WhampoaLtd 67,14 1406 60,78 6729 653 5330 2528 193 1863 515 1508 909 614 240 516 593 858 2,08 308 1503 714 1814 -168 1174 1832 1,78 880 -1346 036 929 674 34,09
Industrial and Commercial Bank of Ch{ 14,15 5055 3306 1787 4031 3249 494 1743 977 409 -226 377 05 380 261 991 880 853 -730 1884 121 233 818 074 525 1373 868 130 478 085 890 9,88
Li & FungLtd 3993 39,78 56,63 3636 2689 4374 -1029 -1161 -1006 623 1342 102 113 985 216 890 -1891 -1042 -265 1160 128 -1404 343 917 -1475 1730 -12,98 -1432 964 851 696 1,23
PetroChina Company Limited 3165 2089 3488 2036 1393 2106 -L15 919 259 521 805 132 944 594 636 077 494 192 485 140 263 573 1117 115 597 1945 073 359 1965 266 762 9,06
Sino Land Co Ltd 1952 2356 2472 1617 1485 1754 059 190 225 254 1421 2,00 323 216 209 833 409 485 798 201 508 290 579 038 -248 48 033 678 371 1292 173 4381
Want Want China Holdings Ltd 2931 620 2361 3518 268 2205 291 -1622 336 856 857 220 1142 1519 141 305 -2036 503 47,08 575 2850 1397 21,14 -1323 9,05 2048 -1075 787 182 579 4719 5,68
SINOPEC CORP 3915 936 3390 2594 657 2184 932 229 688 229 1,02 129 -186 678 069 -762 525 -651 089 1815 489 288 -1021 -149 249 1,78 090 971 249 772 7,09 1598
Ortalama 5749 2260 4947 5539 11,22 3958 560 465 633 406 445 392 296 08 176 601 404 536 474 449 407 803 443 731 1260 317 845 357 480 4% 710 18,05
Std. Sap. 118 016 060 117 014 o051 020 014 019 008 012 006 006 008 003 005 011 004 0214 012 008 037 011 027 05 013 034 023 010 02

Ort./Std. Sap. 049 14 08 048 078 077 026 034 034 050 038 069 05 010 05 114 03 -14 033 038 050 02 042 027 021 024 025 015 046 022

€6



Tablo 4.27. Hong Kong Vadeli islem Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yilhik Getiri Yuzdeleri

Vadeliiglem Piyasasi

NN 6P ADX MFI RSl B8 William's %R SMA EMA 50
Egit.  Sn. Tam | EGit S Tam | it Sm. Tam | EGt.  Sm. Tam | EGt.  Sn.  Tam | EGit.  Sn.  Tam | Eit.  Sn. Tam | Egit.  Sn. Tam | Eit S Tam | Eit. S Tam BekGet. Alve-TutGet.

Bankof ChinaLtd 87 2251 28 7803 2438 6240 1724 4664 1784 062 4915 416 1047 2999 1,03 -1639 4895 007 -39,08 4906 -1579 86,18 67,18 8900 6834 7155 7616 7677 2751 6250 814 1498
Bank of East Asia, Ltd 96,66 7005 10338 137 3868 1159 728 245 444 1991 5232 3231 351 2238 946 3719 4672 4431 5224 1631 4321 657 6221 2320 1400 4535 23,63 13,63 2687 1695 591 815
Belle International 3557 12563 6930 7544 2576 60,75 516 4468 997 1692 4759 2890 2137 3099 2364 56,17 10757 80,75 602 3143 1226 785 1299 -181 1847 1093 -1004 12837 0,78 8400 7,80 1,01
BOC Hong Kong (Holdings) Ltd 536 5794 2044 3728 8L66 5578 1282 426 743 1112 4245 2186 3133 1938 2916 1404 1668 1902 2051 2604 2522 354 604 434 870 431 763 055 3631 928 605 21,88
Cathay Pacific Airways Ltd 980 3953 1842 5486 3658 5153 1690 2630 2087 20,23 3157 2616 324 4739 1744 510 3748 1581 2616 6235 4114 2247 4573 056 674 4200 911 2342 38 1318 538 8,89
Cheung Kong (Holdings) Ltd 113,64 102,65 131,71 66,88 56,77 69,66 1741 6435 3038 -846 4332 683 2329 5268 3515 2559 1362 -1411 -2094 3246 593 2414 3933 31,17 1024 3508 1874 198 2426 732 705 22,56
China Construction Bank 91,35 108,40 117,76 131,72 7721 137,02 945 4952 2320 70,75 2133 5892 3307 846 2513 670 -1747 412 218 1690 381 6,68 4727 1724 2666 4949 3364 1570 4837 2454 813 10,54
ChinaMobile Ltd 6745 122,63 9972 4095 1923 3444 259 6187 1750 2179 1604 2283 264 13130 38,77 1560 9933 4934 52,00 6435 6127 17,07 1588 747 999 690 489 1658 1199 5120 497 13,4
ChinaResources Land Limited 4710 476 32,27 6998 4386 6830 -16,08 4326 095 80,69 3446 7264 2335 2636 6,68 4335 4737 -1860 22,84 1560 -1408 3959 5332 4864 4580 6529 5841 6685 5213 6990 975 16,54
China Shenhua Energy CompanyLimi{ 47,72 9981 70,28 11945 73,27 11919 868 5024 2947 4492 5136 52,10 3864 5492 5812 11,05 919 1886 2411 4153 162 1213 7561 3052 359 2794 327 3778 10057 6165 871 341
GalawyEntertainment GropLtd, | 42,88 109,97 71,76 82,57 107,70 10455 9,29 -2236 -853 8710 13711 12315 62,51 10690 9075 28,67 11630 6332 5133 37,26 5981 347 3057 683 471 3426 -1022 114,15 3741 5569 1074 16681
Hong Kong and China Gas CompanyLi| 19,43 3356 2528 740 4061 1691 728 678 726 5453 4624 6315 1519 5507 3287 1714 7556 3648 1870 1181 1589 234 728 08 1653 933 1484 266 3569 1180 3,15 768
HSBC Holdings plc 3030 8766 5186 6959 7239 7928 433 2744 588 3425 7089 5569 6141 7789 7724 5027 6854 6328 2133 3500 2738 601 1526 769 -183 189 325 L34 480 187 630 0,09
Hutchison WhampoalLtd 2889 4234 3598 7207 3285 6550 282 146 210 2418 3475 2936 2614 2913 2890 505 4798 964 1087 8421 1549 337 29 147 948 760 413 182 7099 2351 674 34,09
Industrial and Commercial Bankof Ch) 110,02 94,82 127,86 103,14 85,61 117,07 3349 4870 4580 -122 779 334 5341 531 4524 1566 -2L44 975 3324 9426 -185 741 3506 1676 3465 5315 4434 4880 7619 6173 830 9,88
Li&FungLtd 7395 1705 5936 102,89 42,72 9151 548 4034 928 602 -1600 630 30,18 21,07 32,73 8534 557 6054 60,05 3323 5447 -1507 1689 12,75 27,00 33 1883 6383 1111 7,03 69 723
PetroChinaCompany Limited 4853 9997 719 6229 11894 9239 1930 2095 1248 2628 5594 4188 1781 8552 4785 422 7640 1804 067 1316 316 029 6355 2006 1641 4418 2713 210 9427 2545 782 9,06
Sino Land Co Ltd 58,70 66,25 6645 8195 47,18 76,76 3718 40,15 3710 031 618 1851 159 093 1624 2310 5311 3508 1284 473 751 3742 1663 3250 3553 3551 3831 4179 4165 464 T3 481
Want Want China Holdings Ltd 58,13 3371 5256 4864 6693 5899 680 1392 792 366 5422 1998 -607 3162 877 1563 308 12,04 5917 21,23 4853 -1576 1181 763 845 005 580 7342 4162 6764 419 5,68
SINOPEC CORP 56,44 65,68 679 5034 5849 5594 3760 -1125 3015 482 8895 2389 330 7162 2491 2724 2385 2766 905 14824 5553 194 3225 10,86 14,14 -1991 -1728 3630 17,69 2245 7,09 15,9
Ortalama 5329 6992 6577 67,84 5754 7151 79 2257 1359 2379 4579 3463 2327 3897 3250 1504 4292 2636 1297 3780 21,18 931 2483 1446 1071 1765 1354 3101 3940 3329 70 18,05
Std. Sap. 031 038 035 033 028 032 017 030 016 030 032 030 02 042 023 029 039 027 031 039 02 024 032 024 023 032 026 043 039 030

Ort./Std. Sap. 170 184 186 207 209 221 048 075 08 078 141 115 118 093 142 052 109 0% 042 0% 08 038 078 060 046 05 05 073 102 113

t4est (p-degeri) 044 000 015 032 000 001 036 000 012 000 000 000 000 000 000 000 000 000 008 000 000 045 000 019 045 001 031 000 000 000

v6
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4.2. Gelismekte Olan Piyasalardan Segilen Bireysel Hisselerin Uzerine Uygulama

Gelismekte olan piyasalar gelismis piyasalara gore daha az olgun ve dolayisiyla daha

az etkindirler. Ozellikle, vadeli islem piyasalar1 gelismekte olan piyasalarda daha yenidir. Bu

yiizden, bu c¢alismada, spot piyasalardan gelistirilen teknik islem kurallarinin vadeli islem

piyasalarindaki performansi hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda incelenmistir.

Yukarida bahsedilen metodoloji gelismekte olan bes piyasa lizerine de uygulanmustir.

Tablo 4.28. Gelismekte Olan Piyasalardan Segilen Bireysel Hisse Senetleri icin Optimize Edilmis GP

Kurallan

GP Rule

Cin

(IF (AND (OR (NOT (> MFI 0.665944) ) (> BB 0.095737) ) (> EMA 0.992492) ); (IF (AND (OR (< MFI 0.416974)
(NOT (AND (AND (< RSI 0.772515) (> W %R 0.791345) ) (= W %R 0.588336) ))) (> EMA 0.992492) ): 1; 1); (IF (>
EMA 0.081790) ; 2 ; (IF (< RSI 0.701895) ; (IF (AND (OR (> EMA 0.462081) (AND (OR (< W %R 0.182775) (OR (<
RSI0.434309) (< SMA 0.815149) )) (< SO 0.097049) )) (> W %R 0.171789) ); 2 1); 1))

Guney Kore

(IF (NOT (OR (> COL4 0.671194) (< COLL 0.172765) )); 1 ; (IF (OR (> COL4 0.671194) (OR (NOT (> COL?
0.688131) ) (AND (> COL7 0.825526) (> COL3 0.320963) ))); (IF (NOT (> COLS8 0.588153) ); (IF (AND (< COL3
0.268044) (< COL7 0.164373) ); 2 ; (IF (NOT (NOT (> MFI 0.074068) )); 2; 1)); 1 ); (IF (< COL1 0.097537) ; 2 ; 2
)

Hindistan

(IF (OR (NOT (< SMA 0.376507) ) (AND (OR (= EMA 0.000916) (OR (NOT (< SMA 0.376507) ) (AND (OR (=
EMA 0.000916) (< ADX 0.076937) ) (< W %R 0.328349) ))) (< W %R 0.328349) )); (IF (AND (AND (< EMA
0.307382) (< MFI 0.020173) ) (NOT (NOT (AND (> BB 0.318400) (NOT (> RSI 0.774560) ))))); (IF (< SMA
0.181829) ; (IF (OR (< MFI 0.722282) (NOT (< EMA 0.410108) )); 1 ; (IF (OR (> ADX 0.111576) (NOT (OR (< MFI
0.367321) (AND (AND (< MF1 0.020173) (< SO 0.567278) ) (< W %R 0.651387) )))); 1; 1)); (IF (> ADX 0.758354) ;
1; (IF (< SO 0.567278) ; (IF (NOT (> SO 0.039796) ); 1;1); 1))); (IF (AND (< SO 0.612934) (OR (> MFI 0.767541)
(< EMA 0.662282) )); (IF (OR (< BB 0.865688) (> ADX 0.183264) ); (IF (AND (OR (OR (OR (> SMA 0.157628) (=
EMA 0.009888) ) (= EMA 0.194861) ) (< ADX 0.968352) ) (= BB 0.620655) ); 1;1);2);1));2)

Meksika

(IF (OR (AND (AND (AND (OR (OR (OR (OR (< COL4 0.777856) (< COL4 0.073763) ) (< COL2 0.784997) ) (OR
(AND (< COL3 0.437391) (NOT (AND (AND (> COLS5 0.624348) (NOT (> COL1 0.493606) )) (NOT (NOT (< COL7
0.986511) ))))) (NOT (AND (AND (> COL2 0.602588) (< COL3 0.643025) ) (NOT (< COL6 0.392071) ))))) (< COL3
0.913480) ) (< COL5 0.472152) ) (> COL6 0.844874) ) (NOT (< COL7 0.704001) )) (NOT (OR (OR (< COL2
0.193945) (AND (> COL6 0.636830) (NOT (= COL3 0.682119) ))) (> COL3 0.614002) ))); (IF (OR (< COL7
0.593371) (> COL1 0.378033) ); (IF (> COL6 0.933805) ; (IF (OR (< COL7 0.593371) (> COL3 0.563066) ); 1 ; 2 ); 2
); 2); (IF (> COL3 0.774132) ; (IF (AND (> COL6 0.636830) (NOT (= COL3 0.682119) )); 1 ; 2 ); (IF (OR (> COL5
0.518906) (> COLS5 0.191626) ); (IF (AND (> COL4 0.110996) (NOT (NOT (OR (OR (AND (OR (OR (OR (OR (<
COL4 0.777856) (< COL4 0.073763) ) (< COL2 0.784997) ) (< COL3 0.860561) ) (< COL3 0.913480) ) (< COL5
0.472152) ) (< COL7 0.374828) ) (> COL1 0.723594) )))); 1 2); 1))

Turkiye

(IF (AND (< RSI 0.479080) (> BB 0.913083) ); 2 ; (IF (AND (< BB 0.939726) (< ADX 0.628010) ); (IF (OR (> RSI
0.753227) (> MFI 0.358501) ); (IF (AND (> BB 0.215979) (> SMA 0.367382) ); (IF (OR (= RSI 0.688833) (> MFI
0.358501) ); (IF (NOT (< BB 0.584735) ); (IF (= MFI1 0.991272) ; (IF (OR (< BB 0.407208) (> RSI 0.753227) ); 1 ; (IF
(OR (< BB 0.407208) (> RSI 0.753227) ); 2;2)); 1); 2 ); 1); (IF (AND (< BB 0.557939) (> SMA 0.367382) ); (IF (=
MF10.991272) ; (IF (> RS10.388714) ; 1; 2); 1); (IF (< MF1 0.274850) ; (IF (> BB 0.385327) ; 2:1); 2))); 1); 1))

Tablo 4.28 gelismekte olan piyasalardan segilen hisse senetleri ig¢in optimize edilmis

GP kurallarin1 gostermektedir. Giiney Kore i¢in optimize edilen kural digerlerine gore daha

az karmagik oldugu goriilmektedir. Ancak, Meksika ve Hint piyasalari igin gelistirilen
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kurallar digerlerine gore karmasiktir. Asagida tim islem gostergelerinin performansi

gelismekte olan piyasalarda ayr1 ayr1 incelenmistir.

Tablo 4.29. Gelismekte Olan Piyasalardan Secilen Hisselerin Piyasa Degerleri

Cin Giiney Kore Hindistan Meksika Turkiye

Market Cap. Market Cap. Market Cap. Piyasa Degeri Piyasa Degeri
(trilyon CNY) (trilyon KRW) (trilyon INR) (milyar MXN) (milyar TRY )
PETROCHINA 1,55 SamsungElec 188,38 Tata Consy 4,89 AMX 972,50 KCHOL 32,08
ICBC 1,55 HyundaiMtr 33,34 Reliance Irf 3,11 WALMEX 738,21 GARAN 31,21
Baosteel 0,98 KEPCO 33,00 ITC Ltd 2,81 TLEVISA 256,07 AKBNK 29,64
PRE 0,91 SK hynix 25,49 Hdfc Bank | 2,75 GENORTE 244,92 TCELL 24,42
China Life 0,73 Mobis 22,36 Infosys Ltd 2,55 GFINBUR 216,35 ISCTR 22,47
YangtzePower 0,67 KiaMtr 21,15 Oil and Naf 2,21 BIMBO 211,88 ENKAI 20,60
CcmB 0,45 ShinhanGrou 20,22 Sun Pharm 2,17 ALFA 183,04 SAHOL 18,83
BANKCOMM 0,41 LGCHEM 19,05 Housing D¢ 2,07 AC 163,62 TUPRS 18,66
SPD BANK 0,30 SKTelecom 18,74 State bank] 1,96 CEMEX 163,54 YKBNK 15,56
Industrial Bank 0,29 NAVER 17,30 Hindustan 1,72 KIMBER 120,58 EREGL 14,28
KWEICHOW MO 0,25 POSCO 14,80 Icici bank]f 1,67 GRUMA 106,28 AEFES 13,91
CPIC 0,22 KT&G 13,97 Larsen& T 1,47 MEXCHEM 93,37 ARCLK 10,20
CSCEC 0,19 SamsungF&M 12,34 Bharti Airt( 1,45 KOF 84,84 TOASO 9,00
Haitong Securit 0,15 SK Innovatioff 10,25 WIPRO Ltd 1,43 PINFRA 84,36 SISE 5,74
Dagin Railway 0,14 LGELECTRONI 8,27 Maruti Suz 1,35 ELEKTRA 74,26 PETKM 4,15
China unicom 0,14 HANAFINANC 8,27 Tata Motol 1,22 COMERCI 53,73 KOZA 2,96
CITIC Securities 0,13 SamsungC&T| 7,51 Hcl Technd) 1,21 Alsea 47,06 KRDMD 1,67
BankofBeijing 0,11 KT Corp. 7,44 Ntpc Ltd 1,05 Bolsa 16,56 DOHOL 1,54
CHINA COAL ENH 0,08 HHI 6,68 Mahindra { 0,79 LAB 13,43 ISGYO 1,10
SANY 0,05 Samsung Hed 2,90 Cairn India| 0,30 ICA 5,29 HURGZ 0,34
4.2.1. Gin

Tablo 4.29°da Sanghai Borsasi’ndan (SSE) segilen hisselerin piyasa degerini azalan
sirayla sunulmaktadir. Gelismis piyasalarda oldugu gibi burada da 6rneklem biiytik, orta ve
kiigiik hisselerin 1y1 bir karistmidir ve dolayisiyla, teknik kurallarin performansini her tiirlii
hisse senetlerinde incelenmesine olanak saglamaktadir. Piyasa degeri sirastyla 1,548, 1,547
ve 0,976 trilyon CNY olan PETROCHINA, ICBC ve Baosteel gibi biiyiik hisselerden
olusmaktadir. Dahasi, piyasa degeri sirasiyla 0,411, 0,296 ve 0,285 trilyon CNY olan
BANKCOMM, SPD Bank ve Industrial Bank gibi orta biiylikliikteki hisselerin yani sira
piyasa degeri 0,075 ve 0,052 trilyon CNY olan China Coal Energy ve SANY gibi nispeten
kiiciik hisseler de bulunmaktadir.

Tablo 4.30 PETROCHINA hisse senetleri icin segilen ANN kuralma gére ag bilgisi
ve parametre tahminlerini gostermektedir. Girdi katmanindaki faktorler ve ¢iktr katmanindaki
bagimli degisken tiim iilkelerde tiim hisseler i¢in aynidir. Ancak gizli tabaka miktar1 hisseden
hisseye degisebilir. Bu 6rnekte bes birimli alt tabaka olan bir gizli tabaka vardir. Girdi
tabakasi faktorleri ve ¢ikti tabakasi degiskeninde birimlerin her birisinin parametre tahminleri

de Tablo 4.30’de verilmistir.
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Tablo 4.30. PETROCHINA Hisse Senedi i¢in Gelistirilen ANN Kuralimn Ag Bilgisi ve Parametre

Tahmini
Input Layer
Factors ADX, MFI, RSI, BB, W
%R, SMA, EMA, SO
Number of Units 16
Hidden Layer(s) Number of Hidden Layers 1
Number of Units in Hidden Layer 1 5
Activation Function Hyperbolic tangent
Output Layer Dependent Variables Target
Number of Units 2
Activation Function Softmax
Error Function Cross-entropy
Predictor Predicted
Hidden Layer 1 Output Layer
H(1:1) H(1:2) H(1:3) H(1:4) H(1:5) [Target=.00] [Target=1.00]
Input Laye (Bias) 0.345 0.099 0.005 -0.058 -0.248
[ADX=.00] -0.072 -0.658 -0.438 0.072 0.216
[ADX=1.00] -0.049 -0.302 -0.475 0.296 -0.224
[MFI=.00] 0.268 -0.221 0.242 0.169 -0.965
[MFI=1.00] 0.664 0.228 0.422 0.349 0.338
[RSI=.00] 0.527 0.388 0.107 -0.068 -0.118
[RSI=1.00] -0.813 0.283 0.189 -0.593 -0.78
[BB=.00] 0.292 -0.214 0.2 -0.074 0.473
[BB=1.00] -0.741 -0.276 -0.597 -0.678 -0.563

[W %R=.00 0.039 0.434 -0.129 0.826 -0.653
[W %R=1.0 0.479 -0.556 0.461 -0.456 0.312

[SMA=00] | -0.584  0.582  0.423 -0.704  -0.442
[SMA=1.00] -0.338  -034 0192 0511  0.404
[EMA=00] | -0.053  0.136 0053 -0.703  -0.381
[EMA=100] 0318 0318 -0.183  0.157  0.257
[50=.00] -0.696  0.047  -0.546 044  -0.402
[50=1.00] 0016 -0.099  1.088 0315  -0.32

Hidden La (Bias) -0.357 0.131
H(1:1) -0.449 0.07
H(1:2) -0.014 0.004
H(1:3) 0.439 -0.176]
H(1:4) 0.736 -0.407,
H(1:5) -0.669 0.432

Tablo 4.31 egitim ve test 6rneklemleri igin tiim hisselerin ortalama ve standart
sapmalari ile birlikte se¢ilen ANN kurallarinin performansi (RC, RF, RMC) gdstermektedir.
Secgilen ANN kurallarinin performans:t on RUN ortalamasindan az bir sapma gosterirler.
Ancak, standart sapmalar1 gelismis piyasalara gore daha yliksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
ANN tekniginin toplu performansi séz konusu oldugunda ortalama RC’ler egitim ve test
orneklemlerinde sirasiyla %62,87 ve %61,96°dir. Bu da ANN’nin tiim hisseler i¢in dogru
sinyallerin yaklasik %62’sini tanimlayabildigini gosterir. Egitim ve test orneklemlerindeki
RC’lerin yakin degerleri ANN isleminin giivenilirligini artirir. Ortalama RF’ler egitim ve test
ornekleri i¢in sirasiyla %44,14 ve %45,15°dir. Bu da ANN’nin yaklasik %45 oraninda yanlis
satin alma sinyali {retti§ini gosterir. Ayrica egitim ve test Orneklemlerinin ortalama
RMC’leri sirayla %36,68 ve %36,09°dur. Bu da ANN’nin dogru satin alma sinyalinin
yaklagik  %36’simm1  algilayamadigini  gosterir.  RF ve RMC’lerin  egitim ve test
orneklemlerindeki degerlerin birbirine yakin olmasida ANN prosedirtinin givenilir

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.31. Bireysel Hisseler i¢in Gelistirilen ANN Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap. Ort.  Std.Sep. Ot Std.Sap.| Ort. StdSep. Ot Std.Sap. Ot  Std.Sap.
PETROCHINA 06349 04740 03322 | 05737 05000 04025 | 06142 00125 05107 01079 03802 00198 | 06022 00261 05475 01667 03910 00298
(8 06311 04093 03547 | 05899 04945 03761 | 06094 00335 05058 01213 03605 0038 | 06037 00346 04721 00640 03775 00570
ChinaLife 05989 03525 04127 | 06198 04203 03698 | 05988 00234 04279 00938 04052 00259 | 05994 00240 04213 00788 03999 00293
CMB 05712 04976 04019 | 05902 05046 03624 | 05998 00158 04713 00649 03833 00186 | 06027 00180 04732 00383 03739 00199
KWEICHOW MOUTAI 06165 03671 03989 | 06029 04049 03898 | 05721 00338 04532 00779 04292 00316 | 05822 00275 04406 00519 04233 00359
BankofBeijing 05857 04511 03767 | 05732 04534 04012 | 05909 00127 04412 00886 03892 00371 | 05818 00124 04575 00404 04042 00220
Industrial Bank 06059 04120 03820 | 06302 04762 03155 | 05890 00231 04660 00738 04015 00317 | 05922 0034 04607 00595 03936 0,035
YangtzePower 06092 04000 03810 | 05906 04157 04026 | 05820 00285 04606 00733 04105 00279 | 05673 00279 04477 00435 04327 00342
BANKCOMM 06182 06000 03722 | 06199 05500 03522 | 05972 00247 04764 00707 03849 00263 | 05888 00389 04797 00530 03901 00412
SPD BANK 06097 05200 03689 | 05944 04900 03902 | 06071 00136 04574 0068 03682 00261 | 05954 00222 04510 00457 03730 0,046
CPIC 09185 05300 00123 | 0929 04500 00318 | 09251 00039 02865 02004 00206 00048 | 09266 00082 02747 01779 00211 0,086
CITIC Securities Co 05997 06000 03210 | 05967 05500 02525 | 05917 00148 04447 00819 03957 00291 | 05772 00214 04525 00467 04028 00586
CSCEC 06164 04000 03911 | 06177 04200 03877 | 06227 00104 03972 01116 03909 00132 | 06178 00142 03899 00916 0399 00168
Dagin Railway 06040 05200 03812 | 06122 04900 04237 | 05897 00215 04475 00809 04040 00274 | 05914 00239 04460 00445 04033 00382
PRE 0658 03086 03358 | 05584 04275 04520 | 05958 00490 04550 00830 04026 00474 | 05908 00354 04354 00577 04130  0,0483
Baosteel 06491 05300 0375 | 06270 04500 03947 | 06252 00221 0390 01131 03873 00210 | 06027 00261 03973 00875 04130 0,209
Haitong Securities 05602 02667 04635 | 06181 03659 03843 | 05854 00319 04440 01018 04041 00385 | 05858 00365 04346 00736 04093 00442
(China unicom 06415 03460 03642 | 06279 03854 03659 | 06410 00146 04281 00885 03502 00202 | 06306 00252 04230 00657 03610 00274
SANY 06182 04371 03357 | 06307 04050 03434 | 06087 00179 04556 00722 03672 00285 | 06239 00194 04437 00477 03476 00299
CHINA COAL ENERGY 06268 03667 03746 | 05887 03768 0419 | 06076 00108 04388 0095 03714 00397 | 05821 00257 04374 00827 04066 0,023
Ortalama 06287 04414 0358 | 0619 04515 03609
Std. Sap. 00723 00904 00871 | 00759 00540 0,082

Tablo 4.32 egitim ve test orneklemlerindeki her bir hisse i¢in ortalama ve standart
sapmalariyla birlikte segilen GP kurallarinin performasinin gostermektedir. Hemen hemen
tiim hisseler i¢in egitim ve test donemlerinde ii¢ performans 6l¢iim degerleri ortalama on run
RC, RF ve RMC’ye yakindir. Ancak, standart sapmalar1 gelismis piyasalara kiyasla daha
yiiksektir. GP’nin tiim performansi s6z konusu oldugunda egitim ve test orneklemlerinin
ortalama RC’leri sirastyla %64,34 ve %46,94’dir. Bu da GP’nin egitim ve test donemlerinde
sirasiyla yaklasik ortalamada %64 ve %47 dogru sinyal yakalayabildigini gosterir. Ortalama
RC’lerin test doneminde egitim donemine gore daha diisiik olmasi egitim ddoneminde
gelistirilen kurallarin giivenilirliginin diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Ortalama RF’ler
egitim ve test drneklemleri i¢in sirayla %30,82 ve %45,62°dir. Bu da GP’nin egitim ve test
donemlerinde %30 ve %46 yanlis satin alma sinyali {irettigini gdsterir. Son olarak egitim ve
test orneklemlerinin RMC’leri sirayla %69,63 ve %82,35’dir. Bu da FGP’nin egitim ve test
periyotlarinda sirayla tiim zamanlarda dogru satin alma sinyallerinin yaklasik %70 ve
%382’sini yakalayamadigini gosterir.

ANN ve GP kurallarinin performasimi kiyaslandiginda, ANN kurallarinin  GP
kurallarina goére daha giivenilir oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Bunun nedeni ANN’in

performasininn egitim ve sinama donemlerinde digerine gore birbirine daha yakin olmasidir.
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Tablo 4.32. Bireysel Hisseler i¢in Gelistirilen GP Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap. [ Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
PETROCHINA 06541 03125 09179 | 04858 06809 08973 | 06534 00017 02515 00284 09343 00131 | 04899 00080 06755 00158 09014 0,092
ICBC 06703 02941 08235 | 04479 06538 09461 | 06680 00011 01577 00822 08761 00243 | 04454 00109 08184 01437 09838 00155
China Life 06378 02000 09031 | 04826 01923 08833 | 06432 00038 02808 00459 08533 00313 | 04278 00242 05449 01568 09394 0,338
cMB 06635 03616 06208 | 04606 06000 07047 | 06673 00033 03505 00124 06208 00258 | 04748 00102 05907 00083 07349 00464
KWEICHOW MOUTAI 06324 02850 06006 | 04826 04455 06800 [ 06297 00026 03100 00157 05726 00149 | 04820 00161 04490 00231 06766 00398
BankofBeijing 06230 03974 07065 | 04511 03448 08962 | 06269 00038 04244 00235 05600 00904 | 04470 00140 04053 00556 08634 00577
Industrial Bank 06311 03733 05727 | 05489 05577 08321 | 06341 00037 03515 00170 06058 00262 | 05461 00072 05872 00524 08628 0,425
YangtzePower 06351 03713 06056 | 03502 05316 08159 | 06300 00028 03844 00116 05984 00371 | 03489 00078 05343 00165 08144 00137
BANKCOMM 06284 00000 09683 | 04858 00000 09819 | 06305 00015 02322 01630 09296 00355 | 04871 00142 03335 01856 09572  0,0352
SPD BANK 06095 03916 06892 | 05142 04054 08634 | 06145 00044 03951 00206 06357 00698 | 05192 00217 03822 00695 08466  0,0456
cPIC 06676 03491 06296 | 04763 03000 09195 | 06678 00017 03419 00162 06387 00267 | 04445 00557 03992 02109 09092 00167
CITIC Securities Co 06405 03614 05994 | 03912 06500 08800 | 06381 00019 03690 00068 05938 00180 | 0392 00111 06367 00268 08766  0,0090
CSCEC 06811 02604 06057 | 04132 06750 09244 | 06777 00051 03166 00394 05249 00721 | 04533 00355 05196 01042 08145 00727
Dagin Railway 06257 02993 07108 | 04196 04737 08925 | 06273 00055 02726 00262 07274 00243 | 04161 00179 04977 00821 08887  0,0456
PRE 06135 03274 06715 | 05079 03692 07630 | 06132 00110 03614 00311 0595 00954 | 05341 00308 03599 00498 06549 0,1106
Baosteel 06770 02635 06472 | 04890 04340 08225 | 06691 00075 02878 00157 06508 00345 | 04836 00273 04533 00856 08183 00328
Haitong Securities 06311 03333 06299 | 04732 05085 06485 | 06330 00021 03299 0005 06269 00155 | 04644 00178 05196 00251 06788 0,274
China unicom 06635 04088 04582 | 05142 03457 07039 | 06668 00093 03905 00143 05104 00452 | 04886 00168 03095 01052 08117 0,059
SANY 06527 03333 07020 | 04385 05556 06848 | 06491 00063 03365 00220 07113 00464 | 04401 00137 05543 00203 06824 00336
CHINA COAL ENERGY 06297 02407 08642 | 05552 04000 07290 | 06280 00044 02537 00543 08623 00238 | 05473 00193 04165 00424 07510  0,0605
Ortalama 06434 03082 06963 | 04694 04562  0,8235
Std. Sap. 00213 00914 01328 | 00504 01725 0,013

Tablo 4.33°de spot ve vadeli islem piyasasinda bireysel hisselerin egitim, test ve tam
orneklemlerinde ANN, FGP, ADX, MFI, RSI, BB, Williams %R, SMA, EMA ve SO
kullanilarak hesaplanan basit getirileri gosterilmistir. Yukarida bahsedildigi Uzere getirilerin
egitim ve sinama donemlerinde birbirine yakin olmas1 beklenmektdir. Ancak, bazi hisseler de
her iki donemde birbirinde ¢ok farkli oldugu gozlemlenmistir. Bunun nedeni de hissenin
fiyatinda 6rneklem doénemlerinden birisinde olaganiistii artis/azalis olmasidir. Bu piyasada
Bank of Beijing isimli firmanin hisse senedi fiyati Kasim, 2009 ve Eyliil, 2012 arasinda bir
diisiis ve daha sonra, Mayis, 2013 ve Mayis, 2014 arasinda sert bir artis gormiistiir (bkz.
Sekil 4.8). Buna bezer hareketler sergileyen baska bir hisse senedi BANKCOMM dur (bkz.
Sekil 4.9). PRE fiyat1 Haziran, 2014’¢ kadar yiiksek volatiliteyi gérmiistiir. Daha sonra,
Nisan, 2015’e kadar yukart yonli bir egilim sergilemistir (bkz. Sekil 4.10). Bu tlr hisse
senetlerinde teknik kurallarin egitim ve smama donemlerinde benzer performansi
beklenmemektedir.

Genel olarak spot piyasada Al tekniklerinin performansi klasik teknik gostergelere
gore daha iyidir ve hisselerin ¢ogunda fazladan gelir saglar. ANN teknigi diger tiim
gostergelere gore en iyi performans elde etmistir. Ayrica, gostergelerin ¢ogunun standart
sapmalar1 gelismis piyasalara kiyasla daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir. Bunun nedeni
gelismekte olan piyasalarin riskin gelismis piyasalara gore daha yliksek olmasi olabilir. Tablo
4.34 spot piyasalardan gelistirilen kurallarin vadeli islem piyasasindaki basit getirileri
gosterilmektedir. Hemen hemen tiim gosterge performanslart spot piyasayla kiyaslandiginda

vadeli islem piyasasinda anlamh 6lglide daha yiiksektir. Ancak getirilerin standart sapmalari
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vadeli igslem piyasasinda spot piyasaya kiyasla daha yiiksektir. Gostergelerin ¢ogunun

ortalama/standart sapma degerleri vadeli islem piyasasinda spot piyasasina gore daha diisiik

oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Sep-11

Sekil 4.8. Bank of Beijing Hisse Senedi Fiyati Hareketleri

Sekil 4.10. PRE Hisse Senedi Fiyati Hareketleri



Tablo 4.33. Cin Spot Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri Yiizdeleri

Spot Piyasa
NN 6P ADX MFI RSl BB William's %R SMA EMA 50
Eit.  Sm. Tam | Eit.  Sm. Tam | Egit. S Tam | EGit.  Sm. Tam | EGit.  Sm. Tam | Egit. S Tam | EGit.  Sm. Tam | EGit  Sm. Tam | Efit.  Sn.  Tam | Egit.  Sin. Tam  Bek.Get. Al-ve-TutGet.

PETROCHINA 6,18 3297 1646 1088 1964 1590 576 3618 502 171 2055 487 353 1036 042 555 433 274 142 653 09 507 4037 684 644 3903 500 195 077 -L13 804 10,77
ICBC 1860 5677 4160 1717 1052 1705 095 365 870 008 1682 517 214 311 193 373 216 313 22 155 120 117 473 1468 140 4273 1176 809 178 520 790 13,68
Chinalife 1499 9267 5379 2972 62,71 5948 877 10419 1622 471 2892 438 977 015 673 -1606 114 -1091 557 1433 012 383 8706 2026 -840 8249 1207 -1063 290 478 1210 16,95
(MB 974 6941 3436 2054 339 1598 738 5812 2678 277 107 228 513 523 220 143 080 807 508 294 275 453 5187 999 093 S475 1750 792 307 514 1111 11,85
KWEICHOW MOUTAI 3441 3577 4778 2040 1713 811 378 2103 316 350 106 2,09 -1164 1813 497 1364 573 846 470 2420 1204 187 4038 1470 687 4243 2104 304 1446 708 676 22,93
BankofBeijing 1398 6630 4005 2039 4953 40,10 352 5249 1851 218 2741 644 1157 21,92 380 -1573 1882 811 050 3739 11,19 205 3677 1344 121 3266 866 354 112 215 1106 12,94
Industrial Bank 7338 7305 12687 6362 1575 5753 358 6045 1220 895 275 448 128 319 042 1338 931 -1089 2420 1365 2417 147 5803 1624 365 60,13 1399 78 1701 150 12,78 3297
YangtzePower 1126 7326 3785 834 1192 1053 -784 6871 967 -100 897 200 245 779 054 850 274 526 336 158 2,72 007 6605 1955 -240 6342 1567 133 1531 301 737 16,59
BANKCOMM 1153 5034 2976 847 3125 1829 3,00 4644 925 261 2385 499 933 684 499 1047 173 690 272 130 149 399 5300 21,20 3,00 5878 2185 050 2023 587 10,14 10,67
SPD BANK 30,06 6839 6318 3560 3151 4571 069 5803 1416 504 306 461 810 438 462 1288 117 872 189 725 084 005 5217 1609 418 5168 2129 342 657 466 12,03 2,03
CPIC 21,01 5046 4026 2654 660 2198 -388 6888 899 374 374 390 350 454 083 -1035 823 885 11,53 3466 2225 400 4560 897 -1028 50,70 280 990 28 627 175 14,20
CITIC Securities Co 31,66 11656 9541 3672 -163 2379 -150 13045 3699 276 150 240 221 531 001 -1226 492 758 773 1418 228 098 8105 2627 -7,69 8439 1387 049 1644 471 1429 4590
CSCEC 1726 2031 2195 3057 1002 2706 -135 10078 2877 065 38 078 040 713 193 953 232 606 291 351 322 406 11504 27,9 701 9344 1724 217 688 049 981 36,70
Dagin Railway 2494 5441 4640 2252 12,08 2220 117 5029 1466 547 1348 034 103 339 031 -1L08 057 750 112 1099 265 571 5242 22,17 065 3845 11,75 929 632 781 818 21,03
PRE 49,55 188,18 188,01 99,17 132,46 240,13 542 7659 1590 154 1597 352 512 1429 32 2049 082 1434 458 1700 869 884 6953 926 -1443 7956 300 1755 2547 179 1274 4511
Baosteel 2,93 6045 4915 1396 4796 3160 251 2935 1127 -658 2299 105 498 507 213 -1060 226 -780 108 2290 615 191 3199 767 258 3929 905 7123 118 474 866 9,54
Haitong Securities 101,29 48,20 13536 6875 3542 8391 608 9204 1437 457 475 074 612 1164 861 762 157 577 2,88 2855 574 057 7237 2113 513 6163 1190 101 632 261 1428 4,63
China unicom 2,71 4965 4089 831 3758 2076 399 6965 1270 503 2018 181 362 2017 304 L7 722 679 036 1789 564 985 4931 360 -1144 4297 038 -1068 267 687 930 8,68
SANY 6960 6391 11430 39,09 -1,28 26,14 3556 2564 3524 -17.00 3090 759 17,72 7119 13,52 -19,58 -11,02 -1478 -1710 8,62 -13,01 3671 4813 5872 3797 4329 5662 1023 119 759 112 13,86
CHINA COAL ENERGY 1400 4369 2971 31,28 5150 5448 972 4517 068 59 1955 077 1320 395 846 -1592 587 -10,15 1145 464 895 651 3439 361 122 2206 58 1251 838 714 105 2,14
Ortalama 2985 6574 6266 3060 2920 4279 106 6155 1516 144 1233 213 497 700 73 1203 118 14 79 1220 355 009 5641 1712 148 5420 1406 304 678 004 10,56 2030
Std. Sap. 025 03 045 023 031 050 01 02 00 006 012 003 006 007 005 004 006 003 008 013 009 020 02 012 011 019 012 008 009 0,08

Ort./Std. Sap. 119 184 138 133 095 08 011 216 154 026 103 066 083 094 036 28 018 265 009 0% 039 001 275 142 014 286 119 040 078 001
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Tablo 4.34. Cin Vadeli islem Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri Y izdeleri

Vadeli islem Piyasasi
NN GP ADX MFI RSl BB William's %R SMA EMA 50
Egit. Sm. Tam | EGit  Sm.  Tam [ Egit.  Sn.  Tam | EGt.  Sn.  Tam | Efit. S Tam | Eiit.  Sm. Tam [ Efit  Sn.  Tam | Egit.  Sn. Tam | Egit. S Tam | EGit. S Tam Bek.Get. Al-ve-TutGet.

PETROCHINA 22,61 4668 3566 1441 1225 1434 557 1847 201 -1000 3730 350 600 2134 153 1740 727 1601 -143 2395 645 746 -268 571 537 410 529 1531 3182 2444 804 10,77
ICBC 1,22 106,66 3480 1677 952 940 -2822 20,74 -1667 -249 -1362 574 1090 591 853 2933 12,08 2495 100 2759 1017 212 1247 127 568 1269 068 1586 1930 1842 790 13,68
Chinalife 5,00 25829 7066 -120 121,67 3715 -1522 10,11 12,92 1038 099 686 32,70 1863 -1874 089 1045 263 3249 5584 893 460 3L17 1375 2139 1228 1153 2,08 22479 69,24 12,10 16,95
(M8 2,72 172,98 7693 6744 2052 39,70 42,64 11731 7849 21,69 028 1507 563 941 733 1719 2667 3,19 -1348 -195 -10,17 -26,89 141,48 1675 -1359 13479 28,69 -1524 1629 514 1111 11,85
KWEICHOW MOUTAI Q40 7754 2394 265 3167 798 6L 5102 1024 1288 431 1041 2561 2948 2875 2316 3647 3229 605 839 764 884 7459 2975 963 5482 2795 4441 6144 5641 676 2,93
BankofBeijing 46,97 11945 8229 87,92 89,17 107,29 46,72 14247 9092 76,34 8264 93,16 6179 3689 61,06 5328 -1284 3358 1727 1783 1887 42,19 9442 -1011 2397 106,12 992 3161 5167 4331 11,26 129
Industrial Bank 6331 6995 77,09 6503 -1470 3973 40,29 16514 888 1754 3811 588 629 32,86 -10,73 4639 4094 1667 749 3746 1791 312 12816 3485 -14,06 11906 2339 2634 -148 1971 12,78 3,97
YangtzePower 1324 9161 3986 061 2083 695 276 8907 2619 059 1625 465 3098 11,29 2636 3428 259 2587 1155 034 868 -1235 71,23 1336 2578 8180 441 677 658 251 737 16,59
BANKCOMM 69,75 15519 12434 1155 3884 2050 -1,60 7832 2134 2978 458 1938 566 2367 1129 1721 11,84 811 2549 524 1696 957 13690 36,65 -14,56 154,66 3410 1454 5237 2890 10,14 10,67
SPD BANK 70,04 120,11 106,93 10553 2,58 7500 -3455 17885 941 7344 062 5235 2560 1229 21,85 7027 -3167 3497 396 3,72 573 3054 11684 9,02 22,64 12594 1739 432 3219 1338 12,03 2,03
CPIC 142,98 77,61 15755 8683 1535 6950 -67,87 16185 21,01 2543 22,75 2653 864 534 421 680 2966 503 2013 4347 3L71 4093 10929 7337 2,58 11323 3182 1852 14742 2681 12,75 1420
CITIC Securities Co -1450 10410 18,69 102,73 2695 59,45 -1044 19452 5057 9481 973 7233 4806 5246 5636 4454 7194 6134 3779 2367 -2065 4,08 10616 3221 -3431 11740 595 398 6233 1492 1429 45,90
CSCEC 4150 1762 3773 50,08 3462 5002 251 12550 42,64 7581 2489 4380 37,08 -1031 2341 2523 1585 2431 3842 017 27,75 2668 112,58 12,23 -1399 97,08 1851 423 2390 1005 981 36,70
Dagin Railway 2408 68306 4172 6360 2803 5774 2634 9481 417 -2141 1806 -1054 150 1524 58 2238 296 -1634 2155 2897 855 1727 7377 3910 1825 5386 3288 3842 1540 3298 818 21,03
PRE 29,54 28729 12892 66,53 192,69 132,25 861 131,72 3550 3057 -3552 6,00 9905 131 6668 964 057 -1,73 -1394 976 7,00 -1518 21832 50,23 37,63 148,08 8467 5020 2715 4627 12,74 45,11
Baosteel 4978 8616 7083 4179 90,78 6662 3929 11326 7787 969 -1615 -12,06 1415 606 -1130 2429 867 -1949 3802 151 2750 16,06 9510 4508 16,87 13260 5355 2519 3221 30,01 8,66 9,54
Haitong Securities 235,35 158,52 298,21 178,34 11413 207,25 -6451 156,77 2931 6,62 -2872 -485 3031 8979 5476 -1,02 12097 2089 -54,27 29,68 -33,11 3384 6883 52,13 31,00 9238 60,72 424 1840 847 1428 41,63
Chinaunicom 6745 4425 6926 8453 4494 8451 3352 12380 198 1534 1384 662 1490 1297 1557 260 -1070 568 3646 32,18 3831 2284 8223 416 2181 8629 824 2117 8090 438 930 8,68
SANY 23,11 155,60 7318 4201 3080 4236 7,16 77,76 2829 -1480 4249 157 -1324 176 -11,69 -2443 2052 -1323 -1875 2145 740 2134 6917 4295 092 5615 1917 1314 5168 2733 1112 13,86
CHINA COAL ENERGY 2080 6506 3789 1359 77,03 3617 3717 12246 -160 32,20 3557 3475 1739 2347 2074 031 2002 62 1577 1576 6,78 4676 11829 6,08 3339 10972 098 5760 3373 5441 10,54 21
Ortalama 46,18 114,14 8032 S477 4343 5820 -12,35 107,69 2035 22,16 462 1721 1817 1557 18,09 1501 543 1155 -280 1676 311 534 9292 2425 640 90,65 22,77 1337 4971 2609 10,56 20,30
td. Sap. 057 068 064 046 05 048 031 05 034 034 030 029 029 025 025 027 037 02 02 019 019 024 049 023 020 045 023 023 052 02

Ort./Std. Sap. 081 167 126 119 078 121 939 194 060 065 015 060 062 062 072 057 014 055 011 089 016 022 191 107 4931 200 098 058 095 L17

ttest (p-degeri) 007 000 020 000 003 008 005 000 023 000 010 00l 000 006 000 000 031 000 03 013 046 015 000 009 018 000 008 000 000 0,00

[40)?
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4.2.2. Guney Kore

Tablo 4.29 Kore Borsasi’ndan (KRX) secilen hisselerin piyasa degerini azalan sirayla
gostermektedir. Orneklem piyasa degeri sirastyla 188,38, 33,34 ve 33 trilyon KRW olan
Samsung Electronics (Samsung Elec.), Hyundai Motors (HyundaiMtr) ve Korea Electric
Power Corp. (KEPCO) gibi biiyiik hisselerin yan1 sira piyasa degeri sirasiyla 2,90 ve 6,68
trilyon KRW olan Samsung Heavy Industries ve Hyundai Heavy Industries Co. Ltd. (HHI)

gibi kiiciik hisse senetlerinden olugmaktadir.

Tablo 4.35. Kia Motors Hisse Senedi I¢in Gelistirilen ANN Kuralimin Ag Bilgisi ve Parametre Tahmini

Input Layer
Factors ADX, MFI, RSI, BB, W
%R, SMA, EMA, SO
Number of Units 16
Hidden Layer(s) Number of Hidden Layers 1
Number of Units in Hidden Layer 1 4
Activation Function Hyperbolic tangent
Output Layer Dependent Variables Target
Number of Units 2
Activation Function Softmax
Error Function Cross-entropy
Predictor Predicted
Hidden Layer 1 Output Layer
H(1:1) H(1:2) H(1:3) H(1:4) |[Target=.00] [Target=1.00]
Input Layer (Bias) -0.17 0.62 -0.66 -0.26
[ADX=.00] -0.73 0.72 0.03 0.43
[ADX=1.00] 0.35 0.31 0.33 0.10
[MFI=.00] -0.51 0.00 -0.65 -0.28
[MFI=1.00] 0.00 0.13 040 0.38
[RSI=.00] 0.11 -0.13 -0.55 0.45
[RSI=1.00] -0.50 033 033 -035
[BB=.00] 0.18 0.51 -0.07 0.91
[BB=1.00] -0.79 -0.39 0.23 -0.64
[W %R=.00] 0.14 -0.25 -0.29 -0.44
[W %R=1.00] 0.22 0.56 0.07 0.64
[SMA=.00] -0.07 -0.54 0.22 -0.41
[SMA=1.00] 0.07 0.09 -0.42 0.03
[EMA=.00] 0.28 0.38 -0.37  0.02
[EMA=1.00] -0.60 0.21 -0.53 0.07
[SO=.00] -0.12 -0.55 019 013
[SO=1.00] -0.59 -0.29 0.11 -0.46
Hidden Layer1 (Bias) -0.36 0.14
H(1:1) 0.83 -0.35
H(1:2) 0.78 -0.76
H(1:3) -0.73 0.13
H(1:4) -0.73 0.28

Tablo 4.35 Kia Motors hisse senetleri i¢in se¢ilen ANN kuralina gére ag bilgisi ve
parametre tahminlerini gostermektedir. Girdi katmanindaki faktorler ve ¢ikti katmanindaki
bagimli degisken tiim iilkelerde tiim hisseler i¢in aynidir. Ancak gizli tabaka miktar1 hisseden
hisseye degisebilir. Bu 6rnekte dort alt birimli bir gizli tabaka vardir. Girdi tabakas1 faktorleri
ve ¢ikti tabakasi degiskeninde birimlerin her birisinin parametre tahminleri de Tablo
4.35’teverilmistir.

Tablo 4.36’de egitim ve test 6rneklemleri i¢in tum hisselerin ortalama ve standart

sapmalart ile birlikte secilen ANN kurallarinin performansi (RC, RF, RMC) gosterilmektedir.
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Segilen ANN kurallarinin performans:t on RUN ortalamasindan az bir sapma gosterirler.
ANN tekniginin toplu performansi séz konusu oldugunda ortalama RC’ler egitim ve test
orneklemlerinde sirastyla %59,89 ve % 60,32°dir. Bu da ANN’nin tiim hisseler i¢in dogru
sinyallerin yaklasik %60’m1 tanimlayabildigini gosterir. Egitim ve test orneklemlerindeki
RC’lerin yakin degerleri ANN isleminin giivenilirligini artirir. Ortalama RF’ler egitim ve test
ornekleri igin sirasiyla %41,08 ve %41,29’dur. Bu da ANN’nin yaklasik %41 oraninda yanlis
satin alma sinyali irettigini gosterir. Ayrica egitim ve test Orneklemlerinin ortalama
RMC’leri sirayla %39,27 ve %39,10’dur. Bu da ANN’nin dogru satin alma sinyalinin
yaklasik %39’unu algilayamadigini gosterir. RF ve RF’lerde oldugu gibi, RMC’lerin egitim
ve test drneklemlerindeki degerlerin birbirine yakin olmasi de ANN kurallarinin giivenilir

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.36. Bireysel Hisseler i¢in Gelistirilen ANN Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap. | Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
Kialttr 05697 04486 04172 | 05351 05163 04233 | 05627 00231 04466 00351 04228 00331 | 05549 00258 04670 00492 04269 00272
SK hynix 05934 04248 03538 | 05994 03970 04111 | 05637 00293 04346 00330 04167 00493 | 05767 00308 04174 00295 04329 00557
SamsungF&Ming 06301 03471 03843 | 06649 02887 03640 | 06383 00203 03485 00328 03703 00212 | 06302 00314 03642 00438 03740 0,365
SamsungC&T 06100 03887 03907 | 05853 03982 04216 | 05676 00238 04158 01035 04354 00225 | 05689 00291 04221 00495 04338 00310
HyundaiMtr 05665 04333 04335 [ 05773 04444 04097 | 05762 00155 04312 00229 04144 00215 | 05880 00182 04233 00302 04039 00214
POSCO 05589 04300 04411 | 06382 04800 03618 | 05907 00244 04455 00459 03989 00329 | 06028 00231 04738 01838 03739 00308
SamsungElec 05418 04701 04498 | 05602 04141 04559 | 05602 00261 04392 00428 04344 00313 | 05533 00394 04516 00468 04429 00471
HHI 05998 04511 03804 | 05872 03867 04201 | 05686 00169 05243 01709 04162 00289 | 05745 00183 05298 01728 04144 00171
Mobis 05814 04716 03475 | 05597 04529 04186 | 05716 00159 04354 00480 04104 00347 | 05607 00173 04862 00605 04184 00209
KEPCO 06099 0381 03919 [ 05637 03663 04643 | 05727 00308 04177 00739 04203 00244 | 05687 00292 04162 00371 04400  0,0405
SKTelecom 06024 04022 03919 | 05393 0465 04551 | 05861 00174 04081 00198 04092 00407 | 05776 00214 04227 00253 04169 00420
KT&G 06279 03720 03722 | 06713 03415 03113 | 05948 00412 03992 00211 03990 00627 | 05971 00475 03955 00485 04128 00511
NAVER 06339 03350 03949 | 06124 03468 04262 | 0594 00378 03915 00428 04149 00470 | 05869 00288 03948 00241 04336 00562
LGCHEM 05458 05208 04276 | 05676 04194 04372 | 05777 00277 04497 00520 04081 00248 | 05832 00222 04165 00503 04074 00393
ShinhanGroup 06279 03930 03623 | 06505 03500 03492 | 06122 00148 04201 00263 03677 00085 | 06193 00294 04275 00382 03525 00383
LGELECTRONICS 05915 04009 04113 | 06657 04396 02981 | 05804 00151 04288 01904 04113 00158 | 05890 00342 03626 01385 04088 0,430
HANAFINANCIALGR 05770 03850 04374 | 06180 04545 03582 | 05725 00177 04419 00391 04149 00131 | 05702 00224 04622 00299 04116 00281
SK Innovation 06376 03720 03545 | 06348 03974 03402 | 05863 00281 04244 00348 04040 00280 | 05824 00275 04450 00383 03981 00293
KT Corp. 06402 04286 03333 | 06000 04737 03644 | 06250 00169 04018 00627 03575 00320 | 06403 00287 04389 00737 03370 00178
Samsung Heavy Industries 06321 03542 03792 | 06334 04247 03289 | 06301 00305 039%7 00237 03204 00731 | 06237 00284 04111 00188 03297 00543
Ortalama 05989 04108 03927 | 06032 04129 03910
Std. Sap. 00315 00470 00338 [ 00427 00559 00502

Tablo 4.37 egitim ve test orneklemlerindeki her bir hisse i¢in ortalama ve standart
sapmalariyla birlikte segilen GP kurallarinin performasiminn gostermektedir. Neredeyse tiim
hisseler i¢in egitim ve test donemlerinde {i¢ performans 6l¢iim degerleri ortalama on RUN
RC, RF ve RMC’ye yakindir. GP’nin tiim performansi s6z konusu oldugunda egitim ve test
orneklemlerinin ortalama RC’leri sirastyla %63,33 ve %55,89°dur. Bu da GP’nin egitim ve

test donemlerinde sirasiyla yaklasik ortalamada %63 ve %56 dogru sinyal yakalayabildigini



105

gosterir. Ortalama RC test doneminde egitim donemine gore biraz diisik oldugu
gozlemlenmektedir. Ortalama RF’ler egitim ve test drneklemleri icin sirayla %45,58 ve
%48,19°dur. Bu da GP’nin egitim ve test donemlerinde %46 ve %48 yanlis satin alma sinyali
irettigini gosterir. Son olarak egitim ve test drneklemlerinin RMC’leri sirayla %34,83 ve
%46,43’diir. Bu da FGP’nin egitim ve test periyotlarinda sirayla tiim zamanlarda dogru satin
alma sinyallerinin yaklagik %35 ve %46’sin1 yakalayamadigini gosterir.

ANN ve GP kurallarinin performasim1 kiyaslandiginda, ANN kurallarinin GP
kurallarina gore daha giivenilir oldugu gozlemlenmektedir. Bunun nedeni ANN’in

performasininn egitim ve sinama donemlerinde digerine gore birbirine daha yakin olmasidir.

Tablo 4.37. Bireysel Hisseler Icin Gelistirilen GP Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC R RMC RC RF RMC

Ot Std.Sep. Ot Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.| Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
Kiaitr 06034 03758 05074 | 05395 05833 06503 | 06031 00048 03751 000% 05091 00330 | 05192 00157 06350 00511 07042 01381
SK hynix 06119 03909 03318 | 04774 04536 04778 | 06063 00059 03990 00113 03156 00507 | 04904 00202 04389 00175 04852  0,0706
SamsungF&Mins 06651 03261 03842 | 05734 0419% 05230 | 06704 00053 03227 00107 03712 00254 | 05952 00229 03871 00290 05190 0,0489
SamsungC&T 05985 03312 07273 | 05621 03000 08743 | 05836 00055 03709 00227 07057 00439 | 05650 00142 02616 01148 08635 0,055
Hyundaitttr 06119 03497 04940 | 05254 05391 02027 | 06180 00040 03454 00101 04783 00148 | 05218 00113 05629 00076 02345  0,0309
P0SCO 06131 02778 08523 | 05904 06000 09577 | 06193 00049 03595 00467 07310 00979 | 05500 00319 07050 01146 08620 01684
SamsungElec 06191 04111 01486 | 04011 06036 02792 | 06157 00058 04127 00033 01580 00117 | 04065 00153 06029 00072 02981 0,019
HHI 06046 04358 02161 | 04576 06308 0,345 | 06041 00055 04391 00034 01829 00442 | 039%6 00369 06616 00176 01664 00895
Mobis 06106 03646 04524 | 05113 06229 04923 | 06111 00057 03784 00107 03990 0035 | 05175 00129 05998 00173 03623 00747
KEPCO 06070 03277 07814 | 0505 02105 08477 | 06059 00034 03317 00255 07792 00265 | 04895 00242 02945 00963 08503 0,057
SKTelecom 05998 04186 03260 | 05876 03901 04032 | 06021 00057 04058 00098 03841 00735 | 05686 00217 04097 00284 03892 00726
K186 06348 03275 05187 | 04548 04314 07198 | 06342 00063 03343 00233 04990 00652 | 04658 00470 04403 00413 06343 01255
NAVER 05768 0351 05145 | 06017 03861 04520 | 05956 00107 03928 00157 02743 01062 | 0568 00405 0461 00391 02915 0,670
L GCHEM 10000 00000 00000 | 1,0000 00000 00000 | 10000 0,0000 00000 00000 00000 0,0000 | 10000 00000 00000 00000 00000 00000
ShinhanGroup 06397 03772 05122 | 06045 04414 05948 | 06331 00039 03822 00079 05328 00269 | 05808 00180 04767 00292 06209 0,040
L GELECTRONICS 06143 03103 0779 | 05395 05664 06689 | 06034 00035 03139 0045 07879 00422 | 05203 00198 06111 00413 07277 00745
HANAFINANCIALGR 05852 04304 03399 | 04972 05729 0095 | 05900 00055 0415 00135 04005 00568 | 05116 00214 05723 00099 02015 0,087
SK Innovation 06191 04014 03433 | 05508 05081 02194 | 06144 00029 04084 00064 03306 00329 | 05356 00301 05176 00169 02174 00323
KT Corp. 06348 03402 08078 | 05904 05000 09034 | 06401 00040 04070 00262 06438 00761 | 06076 00072 04621 00171 07159  0,0762
Samsung Heavy Industries 06167 04131 00780 | 06073 05261 01417 | 06183 00031 04094 00032 01007 00123 | 06257 00288 05114 0020 0158 00113
Ortalama 06333 04558 03483 | 05589 04819 04643
Std. Sap. 00885 0245 00928 | 01186 02937 (0,155

Tablo 4.38 de spot ve vadeli islem piyasasinda bireysel hisselerin egitim, test ve tam
orneklemlerinde ANN, FGP, ADX, MFI, RSI, BB, Williams %R, SMA, EMA ve SO
kullanilarak hesaplanan basit getirileri sunulmustur. Normal durumlarda getirilerin egitim ve
smnama donemlerinde birbirine yakin olmasi beklenmektdir. Ancak, bazi hisseler de her iki
donemde birbirinde ¢ok farkli oldugu gozlemlenmistir. Bunun nedeni de hissenin fiyatinda
orneklem doénemlerinden birisinde olaganiistii artis/azalis olmasidir. Bu piyasada Hyundai

Motors’un fiyat1 Kasim, 2009 ve Haziran, 2014 arasinda 90.000 KRW’dan 230.000 KRW’e



106

cikmistir. Ancak, fiyatinda Temmuz, 2014’te bir yapisal kirilma yasanmasinin ardindan
Nisan, 2015’e kadar yiiksek volatiliteli bir donem goriilmiistiir (bkz. Sekil 4.11). Buna bezer
hareketler Samsung Heavy Industries’in fiyatinda da gézlemlenmistir (bkz. Sekil 4.12). Bu
tiir hisse senetlerinde teknik kurallarin egitim ve sinama donemlerinde benzer performansi
beklenmemektedir. Baska ilging bir bulgu POSCO’da goézlemlenmistir. Sekil 4.13°de
goriildiigli gibi bu hisse senedinin fiyatinda asagi yonlii bir egilim yasanmistir. Tim
gostergeler bu hisse senedi igin dogru sinyalleri yakalamay1 ¢alismiglar ama basaramamistir
ve negatif getiriler elde etmislerdir. Ancak ANN akillica oynayarak bu hisse senedinde
yatirim yapmay1 onermemis ve donem boyunca risksiz varliklara yonelmistir.

Genel olarak ANN kurallar1 spot piyasada egitim, sinama ve tim donemlerinde en
yiksek ortalama getirileri elde etmislerdir. Bunun yani sira, hisse senetlerinin ¢ogunde al-ve-
tut stratejisine gore de daha yiiksek performans gostermistir. GP ikinci sirada gelmektedir.
Ancak, ortalama/standart sapma kriterine goére GP ANN’e gore biraz daha ylksek
performans sergilemistir. Al tekniklerinin performansi klasik gostergelere kiyasla daha iyi
oldugu gozlemlenmektedir. Kiigiik, orta ve biiyiik hisse senetlerindeki Al tekniklerinin
performanslar1 arasinda her hangi bir egilim gézlemlenmemistir.

Tablo 4.39°de vadeli islem piyasasindaki tiim teknik gostergelerin basit getirisi
gosterilmektedir. Neredeyse tiim gosterge performanslart spot piyasayla kiyaslandiginda
vadeli islem piyasasinda anlamli Gl¢lide daha iyidir. Ancak gelirlerin standart sapmalari
vadeli islem piyasasinda spot piyasaya kiyasla daha yiiksektir. Bu nedenle gdstergelerin
¢ogunda ortalama/standart sapma degerleri vadeli islem piyasasinda spot piyasasina gore

daha diisiik oldugu gozlemlenmektedir.
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Sekil 4.11. Hyundai Motors Hisse Senedi Fiyat1 Hareketleri
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Sekil 4.12. Samsung Heavy Industries Hisse Senedi
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Sekil 4.13. POSCO Hisse Senedi



Tablo 4.38. Giiney Kore Spot Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri Yiizdeleri

Spot Piyasa
NN 6P ADX M RSl BB William's %R SMA EMA 50
Eit.  Sm. Tam | Eit. S Tam | Et.  Sm. Tam | Eit. Sm Tam | Bt Sn.  Tam | Eit.  Sn.  Tam | Egit.  Sn.  Tam | Egit. S Tam | Eit. S Tam | Egt. S Tam Bek.Get. Alve-TutGet.

Kialtr 4018 564 3025 4018 564 2829 302 1008 610 692 08 373 416 379 413 416 1008 708 270 332 1381 770 4% 176 016 1008 315 138 064 020 390 VAV,
SKhynix 242 4635 3958 1852 4336 3678 285 1620 506 787 470 705 500 769 225 997 124 689 201 4635 1541 748 452 605 492 241 307 1751 313 1247 415 15,74
SamsungF&Mins B3l 470 1263 678 772 823 604 772 241 603 339 1200 604 772 822 268 3001 639 5095 409 565 -L18 2632 822 603 772 822 640 I7 83 34l 10,34
SamsungC&T 1075 2047 1754 1691 1651 2249 705 873 014 131 630 197 081 L4172 964 056 600 704 1287 1023 1081 1493 342 313 630 Q62 32 319 00 410 6,83
HyundaiMtr 5,3 2168 2134 5123 21,68 2486 690 -1078 012 659 -1078 013 642 2196 337 787 2160 -10,27 5861 2048 4772 619 -1056 021 1405 1078 711 2305 040 1410 410 6,36
POSCO 000 893 279 149 1267 958 11,71 1783 499 1149 093 -1027 1055 1597 1027 1184 1597 -10,27 14,71 15,66 -10,21 1149 1597 1027 -1L49 597 -10,27 1149 1597 1027 369 3,56
SamsungElec 1080 3161 988 1241 3161 988 1240 2882 900 1084 2793 873 749 1253 392 845 7% 249 756 3118 974 1240 3160 988 1241 3160 988 1380 3216 1005 4,09 19,36
HHI 6614 759 3763 2609 757 995 060 1212 379 -128) 2493 1562 -1856 3144 1643 -1856 3848 -18,63 -14,00 3265 1552 2431 227 1610 2430 1212 1610 5012 -17,08 2255 437 3,10
Mobis 6280 1926 3342 5446 1926 4336 327 1640 513 137 346 108 637 346 602 637 1926 600 467 1926 108 585 099 031 2349 1681 1033 5916 -1926 2361 4,04 529
KEPCO 74T 5085 2548 1118 2286 1872 191 914 475 530 685 169 958 686 456 1213 743 636 065 3213 1,00 472 520 197 397 948 022 1128 344 829 3 11,90
SKTelecom 2622 49 327 2289 215 358 1372 0I5 DA 130 439 137 757 439 69 589 439 137 1372 2215 1803 856 591 752 747 2591 1388 3334 206 403 31 479
K186 4471903 4038 2897 1347 2591 680 067 403 1613 077 1006 945 527 533 529 687 125 3511 1707 4197 403 067 -L70 403 679 362 420 1858 390 310 1871
NAVER 7400 23,15 13355 5537 2315 7740 468 2321 633 5075 315 4933 3877 315 20127 213 315 13 466 316 724 238 1867 1917 3938 2315 207 6403 2316 4905 347 37,69
LGCHEM 5258 2149 5079 301 387 121 300 2150 672 1351 370 1296 525 370 903 525 1682 915 1351 -1824 1074 1464 2150 1223 2357 2150 2876 5800 2550 5982 438 1,03
ShinhanGroup 2465 1917 265 1730 275 2119 080 659 117 460 1631 957 836 77 778 122 171 29 2007 2618 2450 917 1638 861 -1047 1517 1010 789 947 474 39 045
LGELECTRONICS 816 1371 2689 377 1770 3066 485 968 051 1197 639 828 1197 165 953 -1598 -1041 1330 394 1760 077 799 1442 953 410 1041 451 408 628 Q71 38 738
HANAFINANCIALGR 287 008 145 2255 397 1203 200 1610 377 769 599 255 1508 397 951 377 1408 187 3398 053 2117 157 1206 440 498 599 503 2947 801 951 401 0,16
SK Innovation 326 1789 3680 4169 -1075 2504 794 1356 187 560 -1657 742 488 006 11 472 1936 605 1216 1643 468 419 1357 661 453 160 287 1216 918 54 43 2,64
KT Corp. B35 519 1223 1902 519 1659 124 477 524 508 319 275 316 1318 162 892 -1851 1000 355 285 338 563 679 58 507 479 39 09 A7 QM 305 3
Samsung Heavy Industries 11499 15 8117 7255 1258 3631 124 3311 996 416 1422 280 527 1570 868 B8l 2595 1197 652 940 194 752 2645 533 606 0645 617 499 2645 910 437 2,83
Ortalama 318 B3 e 07 763 31 23 438 084 299 015 1% L1 209 68 516 822 540 1199 504 1245 39 112 150 628 074 371 1588 184 984 384 702
Std. Sap. 02 018 029 02 018 018 006 017 006 014 013 014 012 014 009 008 015 007 02 02 019 010 026 009 013 0l 011 025 019 02

Ort./Std. Sap. 18 070 119 133 04 129 036 002 015 021 001 015 009 015 008 068 056 08 060 023 066 038 007 017 047 005 035 063 010 049

801



Tablo 4.39. Giiney Kore Vadeli islem Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yilik Getiri Yizdeleri

VadeliIgem Piyasas
N 6P ADX MFI Rl B William's %R SMA EMA 50
Egit.  Sm. Tam [ EGt. S Tam | Egit.  Sn. Tam | Egit.  Sm Tam | Egt.  Sm. Tam | EGt. S, Tam | Bt Sm Tam [ EGt S Tam | EGt. S Tam | Eit.  Sn.  Tam BekGet AlveTutGet.

KiaMtr 6591 2663 5768 1808 1799 1817 420 2440 441 3577 260 2630 4297 2772 4024 3561 3113 3484 1731 1033 715 93 226 598 1881 116 13,08 1127 1747 1383 390 VY]
SK hynix 319 1607 2711 3648 3818 3951 3075 304 2467 5891 32,09 5591 5246 538 3958 4393 4350 4884 5083 4326 5447 031 1310 388 339 1848 439 917 1583 1166 415 15,74
SamsungF&Mins 3070 1555 1537 2486 946 2016 1637 294 1206 4931 1050 4145 2638 3299 2747 2868 1451 2573 4171 648 32,28 590 1916 1046 567 1836 1000 1045 389 632 34l 10,34
SamsungC&T 55 1446 2236 H17 2961 1325 815 3127 1587 2974 417 1958 5730 2863 5303 3516 1985 3175 906 4245 1939 2697 2462 1014 1289 429 774 530 $18 L4 410 6,83
HyundaiMtr 3957 1423 3251 60,78 2867 5442 1198 1740 1121 6398 5490 69,80 3930 502 2984 907 427 738 2327 3485 2716 1377 3255 1904 969 4307 1950 1137 2255 047 410 6,36
POSCO 000 893 279 1793 1685 615 278 045 212 1049 1906 1339 2219 1197 2012 1874 1875 1996 3299 273 456 1517 578 1215 25 077 268 L4 200 106 389 8,56
SamsungElec 109,70 13,08 6896 7252 2580 6156 4056 1586 2530 060 1477 416 7808 547 52,79 5369 57 3830 8461 164 6156 2603 1505 1584 1357 1644 629 3139 3203 1025 409 19,36
HHI 8589 1547 5188 9236 5496 9178 847 3371 1719 1561 4505 149 4226 46,63 1972 30,00 -804 2339 4821 671 32,25 8652 11,05 6710 4437 1066 3598 1141 2260 1457 437 3,10
Mobis 1767 716 1512 323 478 077 864 3081 1375 3444 339 2373 3597 1783 L40 000 2726 852 1181 092 815 2752 1997 587 530 127 038 691 961 88 40 529
KEPCO 3171866 3339 3580 934 2882 641 064 1025 1060 11,78 1098 1419 936 1279 1970 1346 1756 2532 1962 473 1647 612 972 1956 1333 930 02 120 494 325 11,90
SKTelecom 1443 1339 1467 1341 1463 1436 2280 266 1518 541 1562 890 1480 2084 17,70 162 572 304 2611 1950 2552 779 432 412 1857 287 12 B75 519 1883 30 1,79
K186 676 570 630 1316 82 65 448 334 395 020 638 186 2564 369 1688 470 1435 127 1297 311 816 843 660 775 1577 804 1356 1083 171 335 30 18,71
NAVER 292 6302 4285 3541 958 2928 1728 5403 705 2516 338 1927 2867 287 AT 771 3495 1712 039 6825 2028 2043 5010 -204 21,79 4081 088 3054 12 1916 347 37,69
LGCHEM 3197 026 3267 1861 4669 2800 1561 5985 3182 072 361 -L78 4303 945 3290 324 3632 1029 379 1117 049 3089 1802 2886 4350 1337 3645 SL70 2263 2587 438 10
ShinhanGroup 6280 1574 52,04 2065 2564 245 106 1519 403 3603 1798 3254 6339 2168 5545 1934 4447 2945 4200 2082 3692 09 093 15 1367 1206 1316 1124 3120 247 39 045
LGELECTRONICS 2986 206 27,68 1463 1969 1718 2063 3031 2582 639 260 442 1229 597 791 1251 409 642 1683 864 1391 4270 1665 2372 2487 518 117 322 083 257 382 738
HANAFINANCIALGR 7455 3840 6948 80,21 2887 6925 4591 2452 2265 6553 2713 5782 5022 4488 5484 4264 5406 52,04 3501 4082 3924 1349 274 1579 612 1009 738 11201 1976 6921 401 0,16
SK Innovation 5011 5092 5554 11657 597 8477 916 1486 -137 3693 475 2745 2760 392 2,08 207 275 137 7683 993 5784 118 289 115 1736 2020 680 280 1565 297 439 2,64
KT Corp. 78 100 934 1481 005 1056 1340 882 624 1502 2397 1866 1638 3307 2283 958 1571 1181 3781 1055 308 233 558 11 313 966 085 1952 470 1333 31 30
Samsung Heavy Industries 16000 88,17 169,32 11582 87,10 131,49 944 40,71 1865 2946 076 2159 1433 2700 314 1459 427 1218 2597 549 1995 4980 4157 5282 1897 4836 3057 1982 3598 510 437 28
Ortalama 4575 1960 4035 4001 1816 3625 240 165 173 1776 1333 1757 2489 1730 2334 1426 1634 1564 2226 1647 2116 1283 458 774 723 390 376 1390 571 70 384 102
Std. Sap. 039 02 037 037 0% 03 019 02 017 029 017 025 032 015 023 00 020 020 032 020 04 027 020 023 019 02 016 029 017 018

Ort,/Std. Sap. 118 078 110 103 089 100 012 006 010 061 079 070 079 114 101 067 08 079 070 08 087 048 02 03 039 019 023 049 033 040

t4est (p-degeri) 011 018 025 006 009 008 049 036 041 001 001 001 000 000 000 000 000 000 009 002 007 006 029 012 04 023 05 038 029 02

60T
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4.2.3. Hindistan

Tablo 4.29’da Bombay Borsasi’'ndan (BSE) secilen hisselerin piyasa degerini azalan
sirayla sunulmaktadir. Orneklem piyasa degeri sirasiyla 4,88, 3,108 ve 2,810 trilyon INR
olan Tata Consultancy Services Ltd., Reliance Industries Ltd. ve ITC Ltd. gibi blyik hisse
senetlerinin yani sira piyasa degeri sirasiyla 0,794 ve 0,30 trilyon INR olan Mahindra &
Mahindra Ltd. ve Cairn India Ltd. gibi kiiciik hisse senetlerinden olugsmaktadir. Dahasi,
piyasa degeri 1,47, 1,45 ve 1,35 trilyon INR olan Larsen & Tubouro Ltd., Bharti Airtel Ltd.
ve WIPRO Ltd. orta biiyiikliikteki firmalar1 da igermektedir.

Tablo 4.40. Bharti Airtel Ltd. Hisse Senedi I¢in Gelistirilen ANN Kuralimin Ag Bilgisi ve Parametre

Tahmini
Input Layer
Factors ADX, MFI, RSI, BB, W
%R, SMA, EMA, SO
Number of Units 16
Hidden Layer(s) Number of Hidden Layers 1
Number of Units in Hidden Layer 1 5
Activation Function Hyperbolic tangent
Output Layer Dependent Variables Target
Number of Units 2
Activation Function Softmax
Error Function Cross-entropy
Predictor Predicted
Hidden Layer 1 Output Layer
H(1:1) H(1:2) H(1:3) H(1:4) H(1:5) |[Target=00] [Target=1.00]
InputLayer  (Bias) -0.311 0.094 0.676 -0.606 0.235
[ADX=.00] 0.994 0.157 -0.449 0.134 0.159
[ADX=1.00] -0.081 -0.078 0.435 0.088 -0.555
[MFI=.00] 0.005 -0.297 0.221 -0.545 0.388
[MFI=1.00] 0.321 -0.031 -0.243 -0.496 0.097
[RSI=.00] -0.123 -0.16 -0.56 -0.144 0.097
[RSI=1.00] -0.504 -0.667 0.288 0.484 0.151
[BB=.00] 0355 0.135 -0.13 0.146 0.184
[BB=1.00] 0.434 -0.247 -0.121 0.28 0.193
[W %R=.00] -0.121 -0.379 0.5 0.079 -0.45
[W %R=1.00] 0.365 -0.484 0.594 0.117 -0.3]
[SMA=.00] 0.152 0.245 0.092 0.67 0.077
[SMA=1.00] -0.204 -0.291 -0.056 0.132 -0.041
[EMA=.00] -0.24 0.037 0.15 -0.143 -0.427
[EMA=1.00] 0.366 0.297 -0.422 0.435 -0.006
[s0=.00] -0.314 -0.068 0.223 0.417 -0.149
[$0=1.00] 0.305 0.248 -0.526 -0.122 0.289
Hidden Layer 1 (Bias) 0.435 -0.146
H(1:1) -0.126 0.497,
H(1:2) 0.361 0.461
H(1:3) 0.182 0.56
H(1:4) -0.347 0.471
H(1:5) 0.366 0.358]

Tablo 4.40 Bharti Airtel Ltd. hisse senedi i¢in segilen ANN kuralina gore ag bilgisi ve
parametre tahminlerini gostermektedir. Girdi katmanindaki faktorler ve ¢ikti katmanindaki
bagimli degisken tiim iilkelerde tiim hisseler i¢in aynidir. Ancak gizli tabaka miktar1 hisseden
hisseye degisebilir. Bu 6rnekte bes birimli alt tabaka olan bir gizli tabaka vardir. Girdi
tabakasi faktorleri ve ¢ikti tabakasi degiskeninde birimlerin her birisinin parametre tahminleri

de Tablo 4.40’de verilmistir.
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Tablo 4.41 egitim ve test orneklemleri igin tum hisselerin ortalama ve standart
sapmalar ile birlikte sec¢ilen ANN kurallarinin performansi (RC, RF, RMC) gdostermektedir.
Segilen ANN kurallariin performans: on RUN ortalamasindan az bir sapma gostermislerdir.
ANN tekniginin toplu performansi s6z konusu oldugunda ortalama RC’ler egitim ve test
orneklemlerinde sirasiyla %59,19 ve %59,66’dir. Bu da ANN’nin tiim hisseler i¢in dogru
sinyallerin yaklasik %60’1m1 tanimlayabildigini gosterir. Egitim ve test orneklemlerindeki
RC’lerin yakin degerleri ANN isleminin giivenilirligini artirir. Ortalama RF’ler egitim ve test
ornekleri i¢in sirasiyla %39,15 ve %39,45°tir. Bu da ANN’nin yaklasik %39 oraninda yanlis
satin alma sinyali Urettigini gosterir. Ayrica egitim ve test Orneklemlerinin ortalama
RMC’leri sirayla %42,24 ve %42,23’tiir. Bu da ANN’nin dogru satin alma sinyalinin
yaklasik %42’sini algilayamadigin1  gosterir. RC, RF ve RMC’lerin egitim ve test
orneklemlerindeki degerlerin birbirine yakin olmast de ANN prosediiriiniin gilivenilir

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.41. Bireysel Hisseler I¢in Gelistirilen ANN Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RmC RC RF RMC RC RF Rmc

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap. Ot Std.Sap. | Ort.  StdSap.  Ort.  StdSap. Ot Std.Sap.
Bharti Airtel Ltd 05738 04521 04105 | 05805 03929 04322 | 05833 00299 04261 00393 04077 00303 | 05829 00185 04327 00306 04046 00259
Cairn India Ltd 06385 03601 03623 | 06324 04151 03442 | 06254 00158 03926 00336 03609 00255 | 06369 00251 0368 00376 03597 00318
Hel Technologies Ltd 05512 04475 04627 | 06050 03851 05455 | 05723 00175 04177 00217 04321 00797 | 05823 00253 04110 00172 04527 01400
Hfc Bank Ltd 06161 03812 03875 | 06333 03264 04234 | 05929 00263 04097 00292 03955 00368 | 05906 00282 04093 00372 04112 00695
Hindustan Unilever Ltd 05660 04346 04327 | 06113 03899 03866 | 05607 00207 04264 00207 04534 00331 [ 05796 00297 04095 00277 04328 00425
Housing Development Finance Corp. | 06594 03156 03614 | 06594 03230 03585 | 06536 00206 03288 00211 03623 00237 | 06578 00330 03230 00449 03600 0,289
Icci bank Itd 05259 04704 04760 | 05070 05167 04810 | 05237 00193 04845 00267 04668 00220 | 05206 00241 04875 00404 04738  0,0204
Infosys Ltd 05372 04290 04863 | 05614 04257 04485 | 05478 00327 04421 00414 04425 00536 | 05643 00231 0419 00441  046% 00746
MCLtd 06476 03389 03629 | 06215 02993 04362 | 06323 00128 03507 00252 03805 00208 | 06409 00243 03326 00474 03829 00298
Larsen & Tubouro Ltd 05729 0352 04565 | 06108 0354 04024 | 05706 00289 04202 00387 04304 00347 | 05672 00345 04188 00438 04365 00386
Mahindra & Mahindra Ltd 06084 03699 04306 | 05806 03793 05046 | 05786 00213 03970 00383 04719 00408 | 05782 00239 03981 00244 05080 00436
NtpeLtd 06722 03851 02828 | 05950 04706 03457 | 06065 00410 04396 00521 03665 00497 | 06041 00246 04479 00427 03716 00392
0il and Natural Gas Corporation 06300 03953 03547 | 06638 03258 03426 | 05936 00402 04469 00562 03819 00505 | 05948 00402 04514 00842 03809 00493
Reliance Industries Ltd 06176 03212 03949 | 06000 04340 03937 | 05951 00141 03964 00458 04017 00210 | 05937 00127 04376 00572 03939 00193
State bank of India 1td 05413 04533 04657 | 05316 04778 04552 | 05096 00246 04878 00265 04942 00274 | 05360 00132 04619 00193 04674 00344
Sun Pharmaceutical Ltd 05816 04024 04626 | 05362 04502 05000 | 05654 00313 04121 00383 05000 00960 | 05610 00399 04207 00390 05162 01099
Tata Consuftancy Services Ltd 05329 03995 05269 | 06035 03767 04112 | 05607 00162 04162 00178 04745 00315 | 05731 00233 04092 00242 04517 00466
Tata Motors Ltd 05594 04233 04677 | 06103 03568 04508 | 05731 00195 03958 00366 04531 00383 [ 05939 00211 03785 00317 04363 00423
WIPRO Ltd 06168 02903 04252 | 06335 03273 03843 | 06161 00145 03355 00383 04095 00132 [ 06038 00273 03471 00679 04177 00319
Maruti Suzuki India Limited 05877 04041 04378 | 05538 04606 04000 | 05679 00112 04138 00203 04619 00350 | 05778 00170 04177 0091 04312 00349
Ortalama 05918 03915 04224 | 05966 03945 04223
Std. Sap. 00444 00503 00579 | 00419 00606 00568

Tablo 4.42°de egitim ve test orneklemlerindeki her bir hisse i¢in ortalama ve standart
sapmalariyla birlikte secilen GP kurallarinin performasminn sunulmaktadir. Hemen hemen
tiim hisseler i¢in egitim ve test donemlerinde {li¢ performans 6lgiim degerleri ortalama on run
RC, RF ve RMC’ye yakindir. GP’nin tiim performansi séz konusu oldugunda egitim ve test

orneklemlerinin ortalama RC’leri sirasiyla %61,52 ve %50,71°dir. Bu da GP’nin egitim ve
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test donemlerinde sirasiyla yaklasik ortalamada %62 ve %51 dogru sinyal tespit edebildigini
gostermektedir. Ortalama RC’lerin test doneminde egitim donemine gore daha diisiik olmasi
egitim doneminde gelistirilen kurallarin giivenilirliginin diisiik oldugu anlamina gelmektedir.
Ortalama RF’ler egitim ve test orneklemleri i¢in sirayla %37,14 ve %45,75’dir. Bu da
GP’nin egitim ve test donemlerinde %37 ve %46 yanlis satin alma sinyali {irettigini gosterir.
Son olarak egitim ve test orneklemlerinin RMC’leri sirayla %38,86 ve %50,54’tlir. Bu da
FGP’nin egitim ve test periyotlarinda sirayla tiim zamanlarda dogru satin alma sinyallerinin
yaklasik %39 ve %51’ini yakalayamadigin1 gostermektedir. RF ve RMC degerlerinin test
doneminde egitim donemine gore diisiik olmasi egitim doneminde gelistirilen kurallarin
giivenilirligini diisiik oldugunu gostermektedir.

ANN ve GP kurallarinin performas: karsilastirildiginda, ANN kurallarinin GP
kurallarina gore daha giivenilir oldugu gozlemlenmektedir. Bunun nedeni ANN’in

performasininn egitim ve sinama donemlerinde digerine gore birbirine daha yakin olmasidir.

Tablo 4.42. Bireysel Hisseler I¢in Gelistirilen GP Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap. Ort.  Std.Sap.| Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
Bharti Airtel Ltd 06219 02814 06817 | 05320 04853 07853 | 06187 00092 03671 00345 05430 00596 | 05323 00228 04909 00375 06712 00697
Cairn India Ltd 06331 03926 03910 | 05262 05500 02230 | 06346 00055 03775 00146 04402 00484 | 05064 00178 05628 00109 02317  0,0057
Hel Technologies Ltd 06032 04097 00489 | 05698 04206 00653 | 06042 00026 04100 00021 00393 00140 | 05724 00087 04203 00033 00518 00230
Hdfc Bank Ltd 06194 03931 02446 | 04622 04650 05714 | 06173 00025 03935 00046 02528 00170 | 04201 00368 05163 00457 06418 00734
Hindustan Unilever Ltd 06020 03931 02934 | 05174 04709 03408 | 06009 00045 03894 00072 03176 00287 | 05166 00114 04735 00084 02939 00346
Housing Development Finance Corp. 06368 03783 03342 | 05843 03071 05417 | 06402 00062 03589 00153 03881 00481 | 05433 00476 01902 00846 07380 01513
Icici bank ftd 05833 04249 04351 | 04390 05545 04471 | 05833 00039 04243 00041 04379 00309 | 0453 00113 05549 00131 05541 00701
Infosys Ltd 06070 03763 04126 | 04855 04907 05444 | 06056 00071 03786 00229 03944 00998 | 05000 00235 04647 003% 058% 00654
ITC Ltd 06716 02864 03527 | 05233 05256 03333 | 06353 00660 02876 00517 04248 02432 | 05134 00101 05291 00067 02392 00492
Larsen & Tubouro Ltd 06169 03242 06694 | 05087 02838 07363 | 06053 00062 03621 00419 06358 00938 | 04631 00315 04164 00650 07000 00730
Mahindra & Mahindra Ltd 06157 03951 00793 | 04331 04982 02959 | 06182 00034 0398 00022 00533 00168 | 04224 00116 05054 00078 03434 00353
NtpcLtd 06281 04275 05444 | 05785 04382 06795 | 06346 00075 04232 00130 05056 00336 | 05738 00094 0449 00177 06609 00531
0il and Natural Gas Corporation 06219 03195 06849 | 05785 04302 06879 | 06277 00065 03357 00220 06301 00572 | 05145 00324 05303 00450 05930 00440
Reliance Industries Ltd 06244 03939 06011 | 04419 06780 07467 | 06312 00060 03262 00454 06818 00761 | 04706 00202 07237 00624 08473 0,989
State bank of India ftd 05560 04211 04952 | 05262 04886 04611 | 05547 00016 04413 00078 03486 00622 | 05009 00159 05095 00118 03054 01288
Sun Pharmaceutical Ltd 06007 03681 02945 | 04884 04839 05580 | 06027 00036 03784 00049 02378 00216 | 05343 00195 04462 00173 04138 00523
Tata Consultancy Services Ltd 06231 03916 00752 | 05000 05000 01279 | 06228 00022 03890 00031 00942 00167 | 05055 00060 0496 00036 01622 00197
Tata Motors Ltd 06070 03966 01359 | 04622 05127 03575 | 06077 00040 03992 00057 01118 00238 | 04852 00108 04963 00076 03084 00263
WIPRO Ltd 06256 02581 06034 | 05669 02766 08000 | 06277 00047 02907 00401 05421 00753 | 05433 00220 03848 00796 07641 0,668
Maruti Suzuki India Limited 06070 03975 03945 | 04186 02903 08053 | 06093 00031 03346 00512 05503 00958 | 03968 00203 02459 00421 08774 (00464
Ortalama 06152 03714 0388 | 05071 04575 05054
Std. Sap. 00227 00499 02050 | 00526 01019 02276

Tablo 4.43°de spot ve vadeli islem piyasasinda bireysel hisselerin egitim, test ve tam
orneklemlerinde ANN, FGP, ADX, MFI, RSI, BB, Williams %R, SMA, EMA ve SO
kullanilarak hesaplanan basit getirileri gosterilmistir. Yukarida bahsedildigi gibi getirilerin
egitim ve sinama donemlerinde birbirine yakin olmas1 beklenmektdir. Ancak, baz1 hisseler de
her iki donemde birbirinde ¢ok farkli oldugu gdzlemlenmistir. Bunun nedeni de hissenin

fiyatinda 6rneklem donemlerinden birisinde olaganiistli artis/azalis olmasidir. Bu piyasada
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Maruti Suzuki India Ltd’in hisse senedi fiyati Kasim, 2009 ve Eyliil, 2013 déneminde
Rs.1500 etrafinda hareketleri gormiistiir (bkz. Sekil 4.14). Daha sonra sert bir artig gostererek
Nisan, 2015’te Rs. 3700’e ulagmustir.

Genel olarak spot piyasada Al teknikleri ortalama getiri ve ortalama/standart sapma
kriterlerine gore klasik teknik gostergelere kiysla daha yiliksek performans elde etmislerdir.
Ayrica, ANN teknigi diger tiim gostergelere gore en iyi performans elde etmistir. Tablo 4.44
spot piyasalardan gelistirilen kurallarin vadeli islem piyasasindaki basit getirileri da
gosterilmektedir. Neredeyse tiim gosterge performanslari spot piyasayla kiyaslandiginda
vadeli islem piyasasinda anlamli 6lgiide daha yiiksek olmasi ile beraber al-ve-tut stratejisine

gore de daha iyi oldugu gozlemlenmistir.
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Sekil 4.14. Maruti Suzuki India Ltd Hisse Senedi Fiyat1i Hareketleri



Tablo 4.43. Hindistan Spot Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri Yiizdeleri

Spot Piyasa
NN GP ADX MH RSl BB William's %R SMA EMA 50
Eit.  Sn Tam | Eft. S Tam | Eit.  Sn.  Tam [ EGt S Tam | Bt Sn. Tam [ EHt S Tam | Bt Sn. Tam [ EGt S Tam | Bt Sn. Tam | Efit  Sm. Tam Bek.Get. Alve-TutGet.

Bharti Airtel Ltd 3425 2957 4326 429 3847 6124 115 710 258 883 1248 1095 1071 093 774 385 364 365 334 1587 782 1642 846 811 842 180 735 1164 78 614 890 10,13
Cairn IndiaLtd 334 2246 3793 3821 548 3120 1026 759 865 061 596 156 487 1544 116 688 1571 849 957 368 800 229 264 105 647 -1865 888 -1299 2320 -1303 878 3,05
Hel TechnologiesLtd 108,20 80,80 15895 86,30 7447 12397 69,65 31,06 7622 1116 1698 1437 1203 712 11,02 889 846 7,90 5621 2011 5538 1892 3895 2477 4520 3027 4347 281 L3 256 878 101,95
Hfc Bank Ltd 6054 62,08 101,19 6412 1785 6236 475 2462 12,05 737 863 844 421 1502 82 8l6 798 383 1273 1217 1425 2365 1529 2514 320 3004 1281 -11,72 11,00 1023 9,09 34,84
Hindustan Unilever Ltd 5762 47,06 8370 4948 37,07 6576 1559 2073 165 591 742 700 944 2079 1332 575 556 592 3409 3537 47,00 2393 1061 2247 3L67 895 2756 1608 1691 1953 855 59,04
Housing Development Finance Cor | 71,30 74,01 12732 5354 56,18 86,14 -122 1130 249 1953 1611 2323 940 2287 1582 219 1490 648 2353 1567 2498 568 1035 172 -132 1831 408 460 630 55 917 29,20
Icici bank td 8048 4587 133,14 8280 10499 21895 7,05 000 886 587 6095 1362 1651 479 -10,74 2702 1183 910 1077 227 698 3122 171 3557 68 5% 68 4511 1971 1590 9435 10,59
InfosysLtd 5189 2245 SL74 713 1393 2500 257 1554 217 434 642 118 181 1164 215 1462 340 -1057 426 2012 241 3280 1548 3059 2817 1364 2575 -1248 9,00 754 8§79 16,88
ITC Ltd 81,89 17,66 7557 6591 1787 6228 1436 78 1092 5553 11,11 4758 3048 1045 2734 2043 1066 1958 3001 1632 3053 819 347 431 1073 545 578 051 072 304 87 3054
Larsen & Tubouro Ltd 4703 4192 6614 2767 5907 5232 21 2766 952 11 223 501 124 3076 1084 -1670 242 -1120 942 2491 114 125 5945 1580 260 5501 1924 632 3193 1635 937 11,67
Mahindra& MahindraLtd 7050 2841 8296 6840 4336 9447 972 1108 1178 572 318 1742 1473 907 1353 273 1029 594 3683 1819 3941 1498 2894 2384 1292 1875 1724 08 976 357 831 60,95
Ntpe Ltd 841 4487 2371 1176 4055 2568 -283 149 381 106 1493 559 013 169% 541 -1097 -770 911 330 1981 325 065 563 218 010 157 053 224 10% 162 8% 213
Oil and Natural Gas Corporation | 38,48 46,78 5958 1969 1376 2052 748 2852 193 092 508 074 273 1292 251 562 168 441 464 191 308 797 1292 249 1036 1854 292 595 160 788 8% 507
Reliance Industries Ltd 3976 3304 5256 6280 253 4575 710 603 313 1553 061 1090 148 207 141 1129 746 913 031 TU1 342 230 320 302 077 94 073 758 1108 269 912 1,86
State hank of India td 3187 8333 7589 3962 7192 71973 084 6417 1999 -199 5136 1679 -480 304 199 -1772 97 -1236 591 70,72 2918 009 5500 17,07 517 7397 3067 781 2945 135 934 32,33
Sun Pharmaceutical Ltd 27558 51,07 353,00 7415 2490 78,04 1741 2461 2420 11964 2543 11781 850 2503 1584 342 1208 107 4234 2018 4373 3625 2489 4219 843 2497 1577 161,89 21,56 15403 8,63 90,49
Tata Consultancy ServicesLtd TLA0 2265 7311 8268 21,30 7663 692 019 346 1845 2333 2399 1494 1500 1723 1298 1466 1548 2851 2846 3640 2451 406 12,77 3029 865 1346 3350 2285 3834 876 50,45
TataMotorsLtd 6455 8277 12427 24981 1824 22047 3921 122 2690 6868 2689 7336 1337 3567 302 1533 1295 856 2728 5918 5320 5875 922 3099 13293 634 7892 6511 504 5013 9435 66,33
WIPROLtd 5550 1718 5261 4517 24,77 4651 179 575 260 -1000 1394 387 144 2147 544 1020 537 584 1194 521 1048 1615 1642 1824 1594 1225 1609 770 344 650 867 12,45
Maruti Suzuki India Limited 1462 12260 6683 3708 6116 6804 843 5798 750 475 282 1339 410 1780 191 1163 1042 604 500 3452 554 560 4529 205 1772 7408 4884 218 285 508 887 35,29
Ortalama 6496 4883 92,17 6146 3724 7725 641 1681 1120 1597 1833 2011 308 1319 670 641 233 329 1472 2140 2050 1502 1555 1651 1714 1669 1811 1271 9,65 1405 891 32,56
Std. Sap. 05 028 071 04 027 05 019 019 018 03 017 029 011 012 009 01 009 020 019 018 02 017 02 013 031 026 021 041 02 037

Ort/Std. Sap. L8 175 131 125 139 L4l 034 089 063 051 109 069 029 112 072 058 025 034 077 119 103 089 075 124 05 064 08 031 044 038

Vit



Tablo 4.44. Hindistan Vadeli islem Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yilhk Getiri Y Gizdeleri

Vadelislem Piyasas

N 6P ADX MH RSl BB William's %R SMA EMA 50
Bt Sn. Tam | Bt Sm Tam | Bt Sm Tam | EGit. Sm Tam [ Bt Sn. Tam | Bt S Tam | Bt Sm Tam | EGit.  Sm Tam [ Eit.  Sn Tam | Bt S Tam Bek.Get. AlveTutGet.

Bharti Airtel Ltd 5012 9245 7689 5781 7308 8L12 620 1871 584 50,03 4281 5552 6241 8935 8721 449 122,78 8427 1722 9890 4770 439 3046 1667 088 1638 774 220 48 1794 890 1013
Cairn India Ltd 89,07 10159 11937 7801 7366 9778 825 2134 1331 2030 6239 3864 689 6241 2713 533 4740 1940 785 6812 2820 3316 803 2968 783 1364 1164 1064 3K 275 878 305
Hel TechnologiesLtd 2516 5420 3940 4188 5172 6447 2467 4010 3326 1758 2686 2252 328 4130 1568 5216 5504 6228 7559 4649 7908 771 B72 200 2135 1874 047 577 2685 1314 878 10195
Hatfc Bank Lt 3994 20862 12001 51,23 9518 8401 042 7770 2467 62 1298 200 3104 4886 4205 829 6412 1260 2078 5659 3687 1264 8308 4259 -L18 12072 4118 -1385 2248 429 909 3,84
Hindustan Unilever Ltd 3L7L 5631 4791 1784 6654 3908 1107 4242 606 1379 4250 2614 1723 4746 3076 1821 4770 3050 2833 7443 5009 370 522 40 68 1668 025 997 3153 NI 855 59,04
Housing Development Finance Cor |197,52 287,30 362,69 92,93 163,18 15470 827 4668 2315 2673 6718 5385 -244 9832 2835 2175 14551 6881 4620 61,09 6027 -1367 5772 969 2689 8040 349 3350 9045 6050 917 29,
lcici bank It 60,20 19481 13896 7348 189,78 153,12 3587 0,00 10461 1371 12146 2391 4641 4805 5500 -1363 3456 061 1692 3338 2451 27,70 11764 7064 4837 98,76 84,08 20443 14557 2678 9,35 10,59
Infosys Ltd 75,99 6354 9047 2533 5099 3967 1644 754 1650 1541 3535 2384 3191 3890 3908 5244 3290 5303 978 1918 1383 171 3086 950 008 3273 1165 3283 2331 184 879 16,38
ITCLtd 7825 91,01 10086 8379 8377 10485 -451 4901 370 5198 4272 5751 6936 7030 8543 2263 59,12 3851 1858 7875 4187 2365 1788 1333 410 1796 347 333 118 .84 87 30,54
Larsen & Tubouro Ltd 102,02 108,12 13579 67,26 9549 10191 0,67 9749 3506 4199 9578 7064 2975 9814 5967 1013 5818 2717 2889 11256 6417 1904 19904 9122 1665 152,07 7089 3138 20882 10354 937 11,67
Mahindra& MahindraLtd 555 1715 2648 1085 2132 1688 411 1814 933 1068 1484 1348 2718 1045 2497 377 1290 736 2310 1452 2341 8§39 1599 1167 1475 155 1656 2338 1683 2407 831 60,95
Ntpc Ltd 5587 10340 S1,07 2583 4250 3529 1656 7136 4183 075 6208 2235 781 4588 2004 12,03 6895 1059 1008 7417 3248 2600 2739 2986 1621 4021 2888 817 200 1288 882 213
Oil and Natural Gas Corporation [ 38,34 15796 9157 2374 5031 3633 1066 13231 5558 2153 8896 4940 555 3684 1908 463 10543 3888 363 8460 2665 200 10650 3541 2634 10168 6228 4122 9097 193 893 507
Reliance Industries Ltd 66,68 6931 8689 16463 8109 17916 -1743 7127 7,04 6931 9438 100,69 139 127,06 5836 062 13688 47,00 -2229 14242 2413 3513 37135 4512 4065 657 3712 185 5400 998 912 1,86
State hank of Indiatd 36,36 157,04 9479 2537 12809 7074 004 8854 3244 1101 10590 5178 4375 7834 7071 353 7131 2551 4418 10803 9484 2735 8795 156 755 9335 3645 4271 9116 1035 934 23
Sun Pharmaceutical Ltd 231 8157 S040 3573 3742 4178 59 2817 1528 1470 2687 2042 2723 3329 3300 1974 3288 2666 2032 2630 2500 495 5133 1349 628 4303 978 852 12 413 863 90,49
Tata Consultancy Services Ltd 1379 4528 7143 4075 5487 5543 1464 4558 286 3528 8660 6016 2183 6711 4076 4627 6067 6001 6401 8153 8509 3350 1643 -2053 3659 942 2480 1067 2325 144 876 50,45
TataMotorsLtd 10,65 14141 56,61 10789 117,01 150,75 11,60 5992 3242 60,65 9169 86,73 4659 9315 7400 656 5327 237 2250 9150 5009 223 101,00 3732 4677 127,01 640 4035 9082 6726 935 66,33
WIPROLtd 948 32,28 8973 9682 2761 8682 49 1483 118 835 3495 397 2028 5197 3486 1232 3336 2061 1082 3772 2089 489 1942 255 610 159 1093 478 375 430 867 12,45
Maruti Suzuki India Limited 395 15485 9541 6378 7664 8625 1652 7912 938 732 5241 072 731 2573 1403 1066 6411 2960 2781 4157 3657 1183 9366 2003 059 7104 2513 3099 3693 3764 887 35,29
Ortalama 6083 11121 99,74 5940 7904 8400 234 5051 2330 222 6044 4035 2594 6065 4305 1509 6535 3423 2339 6760 4329 189 5653 270 120 5460 2082 1799 5129 32 89 30,56
Std. Sap. 041 067 089 038 044 046 05 03 025 023 032 027 020 029 023 020 03% 02 02 03 023 019 049 027 024 047 028 050 05 083

Ort,/Std. Sap. 147186 145 157 182 182 015 148 095 097 188 150 130 207 188 075 18 15 107 200 188 010 114 080 005 117 074 036 095 056

ttest (p-degeri) 040 000 037 043 000 029 02 000 004 019 000 001 000 000 000 000 000 000 003 000 000 002 000 02 008 000 039 034 000 010

STT
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4.2.4 Meksika

Tablo 4.29°da Meksika Borsasi’ndan (BMV) segilen hisselerin piyasa degerini azalan
sirayla sunulmaktadir. Orneklem piyasa degeri sirasiyla 970,50, 738,21 ve 256,07 milyar
MXN olan AMX, WALMEX ve TLEVISA gibi biiyiik hisselerin yani sira piyasa degeri
sirastyla 16,56, 13,43 ve 5,29 milyar MXN olan Bolsa, LAB ve ICA gibi kiguk hisse
senetlerinden olusmaktadir. Ayrica, piyasa degeri 163,54, 120,58 ve 106,28 milyar MXN
olan CEMEX, KIMBER ve GRUMA gibi orta buyiklikteki hisse senetleri de

bulunmaktadir.

Tablo 4.45. ARCA CONTINENTAL(AC) icin Gelistirilen ANN Kurahmin Ag Bilgisi ve Parametre

Tahmini
Input Layer
Factors ADX, MFI, RSI, BB, W
%R, SMA, EMA, SO
Number of Units 16
Hidden Layer(s) Number of Hidden Layers 1
Number of Units in Hidden Layer 1 7
Activation Function Hyperbolic tangent
Output Layer Dependent Variables Target
Number of Units 2
Activation Function Softmax

Error Function

Cross-entropy

Predictor Predicted
Hidden Layer 1 Output Layer
H(1:1) H(1:2) H(1:3) H(1:4) H(1:5) H(1:6) H(1:7) |[Target=.00] [Target=1.00]

Input Layer (Bias) -0.358 0.382 -0.518 0.305 -0.399 0.333 0.335
[ADX=.00] -0.227 0.582 -0.182 -0.13 -0.099 -0.352 0.43
[ADX=1.00] 0.444 -0.117 0.414 0.006 0.045 -0.128 0.118
[MFI=.00] 0.279 0.095 -0.64 -0.42 -0.097 -0.266 0.033
[MFI=1.00] 0.226 -0.405 0.094 0.145 -0.147 0.171 0.481
[RSI=.00] -0.311 -0.283 0.47 0.349 -0.505 0.708 -0.242
[RSI=1.00] 0.179 0.246 -0.433 -0.51 0.267 -0.14 0.029
[BB=.00] -0.29 0.18 -0.284 0.172 -0.56 0.268 -0.298
[BB=1.00] -0.056 -0.34 -0.175 0.343 0.004 -0.088 0.349

[W %R=.00] 0.389 0241 0578 -0.16 0.081 0.736 0.661
[W %R=1.00] | -0.018 0.365 -0.218 -0.048 0.28 -0.16 0.282

[SMA=.00] 0.34 -0.23 -0.003 0.13 0.37 0.356 -0.251]
[SMA=1.00] 0.243 0.023 -0.067 -0.259 -0.444 -0.584 -0.273
[EMA=.00] 0.388 0.126 0.425 -0.157 0.116 0.029 -0.037|
[EMA=1.00] -0.126  0.265 -0.389 -0.562 -0.563 0.035 0.124
[s0=.00] 0.111 0.175 -0.169 -0.264 -0.599 0.338 0.072]
[S0=1.00] -0.115 -0.024 -0.132 -0.181 -0.321 -0.017 0.669

Hidden Layer 1 (Bias) 0.641 0.149
H(1:1) 0.241 -0.299]
H(1:2) -0.054 0.43
H(1:3) 0.204 -0.824
H(1:4) -0.043 -0.39
H(1:5) -0.347 0.699)
H(1:6) -0.462 0.494
H(1:7) 0.119 -0.169

Tablo 4.45 AC hisse senedi igin segilen ANN kuralina gore ag bilgisi ve parametre
tahminlerini gostermektedir. Girdi katmanindaki faktorler ve ¢ikti katmanindaki bagimlhi
degisken tiim iilkelerde tiim hisseler i¢in aynidir. Ancak gizli tabaka miktar1 hisseden hisseye
degisebilir. Bu 6rnekte yedi alt birimli bir gizli tabaka vardir. Girdi tabakasi faktorleri ve
cikt1 tabakasi degiskeninde birimlerin her birisinin parametre tahminleri de Tablo 4.45°te

verilmistir.
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Tablo 4.46°de egitim ve test orneklemleri icin tum hisselerin ortalama ve standart
sapmalart ile birlikte secilen ANN kurallarinin performansi (RC, RF, RMC) gosterilmistir.
Se¢ilen ANN kurallarinin performans: on RUN ortalamasindan az bir sapma gosterirler.
ANN tekniginin toplu performansi s6z konusu oldugunda ortalama RC’ler egitim ve test
orneklemlerinde sirasiyla %60,39 ve % 59,53’tiir. Bu da ANN’nin tiim hisseler i¢in dogru
sinyallerin yaklasik %60’1m1 tanimlayabildigini gosterir. Egitim ve test orneklemlerindeki
RC’lerin yakin degerleri ANN isleminin glivenilirligini artirir. Ortalama RF’ler egitim ve test
ornekleri i¢in sirasiyla %40,23 ve %41,27°dir. Bu da ANN’nin yaklasik %40 oraninda yanlis
satin alma sinyali Urettigini gosterir. Ayrica egitim ve test Orneklemlerinin ortalama
RMC’leri sirayla %37,65 ve %39,18’dir. Bu da ANN’nin dogru satin alma sinyalinin
yaklasik %39’sini algilayamadigini gosterir. RF ve RF’lerde oldugu gibi, RMC’lerin egitim
ve test orneklemlerindeki degerlerin birbirine yakin olmasi de ANN kurallarinin giivenilir

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.46. Bireysel Hisseler I¢in Gelistirilen ANN Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF Rmc RC RF Rmc

Ot StdSap. Ot StdSap. Ot Std.Sap. | Ort.  Std.Sap. Ot  Std.Sap. Ot  Std.Sap.
AC 05840 04388 03661 | 05956 04056 04018 [ 05514 00309 04417 00173 04407 00533 | 05578 00242 04451 00306 04393 00319
ALFA 06061 03355 04297 | 05421 04634 04549 | 05716 00241 04282 00380 0418 00334 | 05661 00249 04409 00236 04231 00369
AMX 06127 03553 03946 | 06229 02985 03958 | 05860 00284 04197 00622 04102 00247 | 05842 00376 04258 00677 04126 00332
CEMEX 06038 04145 03717 | 05798 04292 04085 | 05799 00157 04282 00228 04044 00227 [ 05893 00215 04113 00241 04067 00297
ELEKTRA 05831 04424 04103 | 05753 04231 04251 [ 05859 00132 04614 00190 03831 00229 | 05732 00297 04555 00231 04066 00457
COMERCI 06406 03839 03062 | 06629 03618 02804 | 06273 00157 03852 00219 03348 00504 | 06184 00263 03949 00289 03472 0,056
GENORTE 06113 04110 03613 | 06277 03942 0345 | 05758 00267 04450 00273 03980 00282 | 05784 00237 04175 00348 04188 00339
(GRUMA 06393 03677 03313 | 06404 03561 03750 | 06170 00234 03862 0019% 03625 00694 [ 06047 00263 03951 00274 03928 0,166
ICA 06238 03784 0375 | 05365 05652 04350 [ 06024 00135 04412 00357 03750 00246 | 05849 00298 04567 00868 04018 00225
KIMBER 07118 03034 02725 | 06685 03422 03198 | 06664 00209 03505 0025 03118 0029 | 06512 00318 03595 00410 03364 00341
LAB 05327 04385 04802 | 05818 04519 04027 | 05625 00230 04479 00244 04084 00646 | 05684 00191 04448 00297 04099 00329
MEXCHEM 05699 04545 04071 | 05746 03879 04579 | 05487 00266 04397 00464 04438 00344 [ 05491 00178 04490 00319 04535 00188
TLEVISA 05650 04384 04280 | 05408 04498 04811 | 05554 00113 04282 00168 04600 00288 | 05637 00259 04337 00312 04409 00270
WALMEX 05628 04922 03873 | 05682 04551 04088 | 05555 00164 04733 00484 04290 00266 | 05692 00246 04462 00538 04177 00341
BIMBO 06183 03553 03976 | 06209 03791 03791 | 05606 00352 04411 00520 04300 00305 [ 05707 00352 04382 00480 04189 00283
Bolsa 05721 04345 04241 | 0585 03802 04308 | 05766 00326 04248 00406 04125 00351 [ 05897 00335 04012 00551 04091 0,039
KOF 05976 04066 03953 | 05755 04667 03492 | 05523 00257 04473 00255 04421 00348 | 05765 00288 04331 00361 04060 0,0361
GFINBUR 06329 03537 03788 | 05801 04367 04069 | 06093 00285 03755 00306 04017 00287 | 05843 00252 04181 00324 04128 00342
PINFRA 05998 04211 03067 | 06189 03787 03958 | 05741 00182 04315 00141 03910 00497 [ 05874 00240 04111 00216 04216  0,0630
Alsea 06103 04194 03059 | 06084 04291 02824 | 06214 00196 03933 00244 03358 00582 [ 06167 00184 04004 00353 03410 00478
Ortalama 06039 04023 03765 | 05953 04127 03918
Std. Sap. 00378 00467 00512 | 00378 00575 00542

Tablo 4.47 egitim ve test orneklemlerindeki her bir hisse i¢in ortalama ve standart
sapmalartyla birlikte secilen GP kurallarinin performasin gostermektedir. Neredeyse tim

hisseler i¢in egitim ve test donemlerinde ii¢ performans 6l¢iim degerleri ortalama on RUN
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RC, RF ve RMC’ye yakindir. GP’nin tiim performansi s6z konusu oldugunda egitim ve test
orneklemlerinin ortalama RC’leri sirasiyla %61,69 ve %50,01°dir. Bu da GP’nin egitim ve
test donemlerinde sirasiyla yaklasik ortalamada %62 ve %50 dogru sinyal yakalayabildigini
gosterir. Ortalama RC test doneminde egitim donemine gore biraz diisik oldugu
gozlemlenmektedir. Ortalama RF’ler egitim ve test orneklemleri igin sirayla %39,68 ve
%353,74’diir. Bu da GP’nin egitim ve test donemlerinde %40 ve %54 yanlig satin alma sinyali
Urettigini gosterir. Son olarak egitim ve test orneklemlerinin RMC’leri sirayla %26,87 ve
%34,94°diir. Bu da FGP’nin egitim ve test periyotlarinda sirayla tiim zamanlarda dogru satin
alma sinyallerinin yaklasik %27 ve %35’ini yakalayamadigini gostermektedir.

ANN ve GP kurallarinin performasim1 kiyaslandiginda, ANN kurallarinin  GP
kurallarina gore daha giivenilir oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni ANN’in

performasininn egitim ve sinama donemlerinde digerine gore birbirine daha yakin olmasidir.

Tablo 4.47. Bireysel Hisseler I¢in Gelistirilen GP Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.| Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
AC 06037 04234 0007 | 04815 05186 016% | 05984 00032 04219 00028 01529 00239 | 04852 00158 05177 00105 02246 00375
ALFA 06244 03770 02049 | 04217 05821 00068 | 06224 00043 03798 00049 0,987 00082 | 04202 00015 05830 00009 00103 00036
AMX 06110 03543 07697 | 05185 05227 07455 | 06198 00046 03511 00464 07107 00778 | 05199 00222 05346 00601 08206 00760
CEMEX 06183 03840 04225 | 04843 05000 05470 | 06168 00043 03914 00093 03960 00441 | 04744 00232 05094 00206 04901 00782
ELEKTRA 05829 04226 05410 | 06040 05321 06136 | 05813 00043 04296 00111 05023 01038 | 06085 00180 05213 00278 06008 00818
COMERCI 06402 03791 00647 | 04758 05584 00476 | 06362 00024 03803 00022 00754 00090 | 04858 00141 05546 00083 00701 00276
(GENORTE 06061 04226 01942 | 04729 0558 03082 | 05951 00092 04101 00240 03318 01350 | 05162 0038 05247 00274 03591 01387
(GRUMA 06293 03881 00649 | 05670 03810 02212 | 06289 00067 03700 00245 04571 00918 | 05151 00308 03810 0025 04309 01224
ICA 05878 04333 05909 | 05812 06049 07538 | 05939 00033 04388 00050 04941 00525 | 05550 00246 06178 00244 06838 00445
KIMBER 06890 0337 02169 | 05328 05086 0006 | 06929 0003 03307 00059 02222 00141 | 05453 00339 04999 00236 01912 00431
LAB 05854 04335 00619 | 05043 05683 01460 | 05857 00029 04301 00078 00938 00629 | 05074 00175 05739 00119 02401 0,067
MEXCHEM 05890 04258 02204 | 04843 05500 01765 | 05888 00031 04210 00045 02621 0029 | 04997 00161 05427 00101 02078 00674
TLEVISA 05939 04342 01418 | 05242 04369 03590 | 05872 00047 04314 00130 02115 00972 | 05251 00254 04369 0015 03626 00881
WALMEX 06049 04397 03158 | 04330 06044 04145 | 06083 00037 04229 00149 04024 01098 | 04436 00666 06038 00405 04829 01237
BIMBO 06293 03675 03614 | 04160 06219 05128 | 06237 0003 03816 00128 03260 00451 | 04211 00113 06175 00104 05071 00221
Bolsa 06061 04005 04322 | 05185 05167 06485 | 06124 00060 03889 00152 04372 00823 | 05162 0015 05187 00212 06376 00625
KOF 06378 03790 01387 | 04843 05781 0305 | 06057 00533 03463 01219 02593 02634 | 04957 00361 05218 01835 03993 02141
(GFINBUR 06280 03540 03830 | 04416 06176 05833 | 06195 00070 03806 00135 03158 00341 | 04613 00182 05948 00176 05474 00253
PINFRA 06268 03916 00365 | 05271 04857 00743 | 06322 00044 03719 00100 01318 00510 | 04615 00280 05303 00211 03240 01259
Alsea 06439 03898 01116 | 05299 05061 02531 | 06451 00020 03725 00095 02014 00475 | 05704 0024 04740 00176 02796 00151
Ortalama 06169 03968 02687 | 05001 05374 0349%
Std. Sap. 00255 00310 02031 | 00510 00605 02388

Tablo 4.48 de spot ve vadeli islem piyasasinda bireysel hisselerin egitim, test ve tam
orneklemlerinde ANN, FGP, ADX, MFI, RSI, BB, Williams %R, SMA, EMA ve SO
kullanilarak hesaplanan basit getirileri sunulmustur. Genel olarak ANN kurallart spot
piyasada egitim, sinama ve tiim donemlerinde en yiiksek ortalama getirileri elde etmislerdir.

Bunun yani sira, hisse senetlerinin ¢ogunde al-ve-tut stratejisine gore de daha yuksek
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performans gostermistir. GP ikinci sirada gelmektedir. Ayrica, ANN ICA, LAB, Alesa ve
COMERCI gibi kiiciik hisse senetlerinde GP’e kiyasla daha iyi performans elde etmistir;
ancak WALMEX, TELVISA, GENORTE ve GFINBUR gibi bulyuk hisse senetlerinde GP
one c¢ikmustir. Ortalama/standart sapma kriterine gore her ikisi de bezer performans
gostermistir. Tablo 4.49 vadeli islem piyasasindaki tiim teknik gostergelerin basit getirisini
sunmaktadir. Neredeyse tiim gosterge performanslari spot piyasayla kiyaslandiginda vadeli
islem piyasasinda anlamli 6l¢iide daha iyidir. Ancak gelirlerin standart sapmalar1 vadeli islem
piyasasinda spot piyasaya kiyasla daha yiiksektir. Yine de gostergelerin ¢ogunda
ortalama/standart sapma degerleri vadeli islem piyasasinda spot piyasasina gore daha yiiksek

oldugu gozlemlenmektedir.



Tablo 4.48. Meksika Spot Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yilhik Getiri Yiizdeleri

Spot Piyasa
NN GP ADX MF RS BB William's %R SMA EMA 50
Egit.  Sm. Tam [ EGit.  Sn. Tam | E§it.  Sn.  Tam | Egit.  Sm. Tam | EGit.  Sm. Tam | EGit.  Sn. Tam | Efit  Sn.  Tam | Egt.  Sin.  Tam | Egit.  Sm. Tam | EGit.  Sn.  Tam Bek.Get. Al-ve-TutGet.

AC 62,59 3990 8355 7087 1983 7147 3803 361 2334 917 311 778 528 803 710 235 064 019 1466 364 1195 3282 180 2372 4447 1486 4190 1843 2354 2538 560 64,43
ALFA 86,64 32,72 100,49 102,93 505 6488 3198 820 2738 2602 -1657 6,17 2224 -1629 828 574 2605 567 13,18 990 467 3404 188 2490 4528 123 3243 056 944 348 172 52,16
AMX 1426 21,79 1992 1805 1287 1957 808 573 429 063 1272 346 100 354 034 226 591 014 113 995 222 236 384 053 542 423 240 683 1513 078 692 314
CEMEX 72,16 1023 62,73 86,00 6,11 6514 3073 323 27,09 603 529 -430 -1492 05 -1006 -2006 -423 -1412 -1089 -404 809 2576 870 2287 2840 940 2518 1538 -181 1048 854 452
ELEKTRA 2815 3855 4468 5316 31,16 6626 431 233 381 -1266 -11,30 -1032 -12,87 23,33 -13,09 21,60 -27,25 -17,38 -13,65 -16,88 -11,97 12,52 3167 22,69 1898 2865 2907 3370 2421 4L17T 695 4,64
COMERCI 121,99 10,83 104,65 13355 023 9573 42,77 853 23,19 1644 032 1143 1558 138 1263 1010 471 528 2245 1124 2238 62,77 -1577 2805 3982 -20,15 1291 44,68 -12,72 2202 6,35 69,11
GENORTE 5257 401 4113 5540 327 4258 946 939 569 1351 768 1403 743 169 449 212 806 320 591 802 789 2069 -L65 1346 976 070 705 044 917 297 7129 18,75
GRUMA 12842 86,62 23493 121,69 69,07 196,06 46,39 64,09 8438 499 2457 1234 941 922 1018 293 646 418 1182 2313 1808 6749 4716 9606 70,70 4450 97,12 50,34 1658 4951 6,09 180,37
ICA 55,64 3912 7293 435 264 3214 428 -1066 086 -16,62 -3336 -1566 -1518 -23,87 -13,90 -2057 37,72 -17,89 -14,78 33,78 -1527 2069 -634 1094 1378 722 1281 1739 301 135 7174 -11,28
KIMBER 4442 1193 410 4777 517 3062 1289 150 993 20,10 861 1954 398 2,74 197 1038 -1452 2,13 1878 10,12 1830 1459 -12,04 452 1145 826 437 1912 128 1395 641 16,41
LAB 2304 22,00 2734 1615 2683 200 695 972 336 445 4033 -1140 1,04 3043 912 750 -3907 -1436 1713 -2998 285 384 -L15 327 251 569 052 450 754 583 686 4,14
MEXCHEM 4180 1490 4176 4147 -766 2421 1383 1346 1560 608 -1912 182 924 1802 041 174 -1947 423 198 1239 159 389 214 194 1024 331 567 2451 177 1600 7,08 6,63
TLEVISA 3551 1961 3825 3892 2470 4500 1586 735 1450 936 1734 1348 1740 2932 2638 498 1248 799 1317 208 1978 023 062 035 415 -147 235 713 21,03 1314 656 25,82
WALMEX 20,75 3452 3254 4368 1442 4237 082 2836 1013 38 1474 207 280 217 326 216 -1149 420 1817 502 1600 827 762 401 525 609 -207 -753 1314 184 649 7,10
BIMBO 3529 1646 3676 4982 -765 2915 -147 062 08 867 060 628 1636 393 935 235 422 020 2215 1712 2418 25 911 131 074 591 138 017 127 066 684 16,13
Bolsa 47 1,71 2610 5477 215 4083 382 503 08 133 445 226 998 880 325 221 -1669 428 1894 118 2099 260 -1541 620 629 -1091 025 1528 596 911 65 10,38
KOF 4045 040 2766 4800 987 2481 2305 -1294 867 003 259 091 028 835 25 234 164 565 929 757 330 2316 516 1308 1493 204 933 551 135 128 589 11,07
GFINBUR 2,79 2780 3157 5470 798 4687 2,78 1352 371 705 1339 994 1445 011 998 162 064 197 155 810 1557 207 217 917 037 1949 644 976 300 629 6,88 19,45
PINFRA 15510 11,72 131,12 17427 735 13748 62,71 564 4936 21,70 529 1786 1687 549 1436 422 202 364 1564 1587 1828 8422 -1026 4662 72,78 501 4552 2697 1889 3013 571 111,89
Alsea 9,5 1916 9852 10889 1034 96,69 2237 1739 2502 1134 465 1159 990 889 1320 494 378 478 295 1071 569 6015 412 4550 4454 273 2876 2523 546 1440 640 59,04
Ortalama 5822 2371 6494 6803 749 5849 1790 558 1650 632 284 426 598 385 382 149 990 304 907 206 848 2253 258 1743 2143 354 1774 1518 600 1371 674 3,8
Std. Sap. 040 019 051 041 020 045 019 017 02 011 016 010 011 014 020 009 015 008 012 06 012 027 016 024 024 015 024 016 012 0

Ort./Std. Sap. 145 125 127 167 038 129 09 032 08 058 017 043 05 028 038 016 068 040 079 013 071 08 016 072 090 024 074 09 052 098

0ct



Tablo 4.49. Vadeli islem Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri Y{zdeleri

Vadeli Iglem Piyasasi

NN 6P ADX MFI RSl BB William's %R SMA EMA 50

Egit. Sn. Tam | Egt.  Sn.  Tam | Eit.  Sn.  Tam | Egit.  Sn. Tam | Egt.  Sn.  Tam | Egt.  Sm.  Tam | E§it.  Sm.  Tam | Efit.  Sin.  Tam | Egit.  Sn. Tam | Egit.  Sn.  Tam Bek.Get. Al-ve-TutGet.
AC 985 6155 2912 2144 2674 2578 587 12,09 841 1083 205 808 1635 -119 1246 1440 -733 874 1528 -1442 654 1467 4324 2538 705 5957 2597 672 48 502 560 64,43
ALFA 36,48 4474 4684 3120 4518 4181 5464 6021 6536 -1578 5334 070 3784 035 368 6131 641 5005 1029 3449 1915 1179 1911 273 -11,00 12,88 407 478 -1554 068 772 52,16
AMX 4330 6,74 2951 5307 9,07 3675 2628 521 2025 3993 2911 40,28 70,60 2659 6637 5098 6939 6631 5994 62,06 7034 -1035 459 637 -1009 -360 -648 030 1336 522 692 3,14
CEMEX 56,65 1054 4699 46,66 -1045 2956 1542 2483 723 6096 4383 70,72 780 73,78 3594 23,07 4032 3626 2,09 4517 17,04 2949 804 2409 4094 -11,76 2403 121,74 5249 121,14 854 452
ELEKTRA 291 2020 27,08 2868 2409 3075 341 1307 665 3951 235 32,70 5343 655 4116 3173 32,20 3468 4479 4275 5054 1721 2032 1951 017 1901 788 1591 2240 2104 695 4,64
COMERCI 90,77 31,95 8174 5991 2331 5445 2219 -12,72 1137 3762 1803 3436 4319 931 4344 2661 9,00 2580 2342 41,09 3432 204 161 -L10 1797 -1474 1718 2150 2,09 1551 635 69,11
GENORTE 90,29 902 7225 9857 402 7642 2212 7,18 1958 3046 1044 3194 3151 813 1925 3274 501 2793 3,3 77 2359 3675 6405 5235 142 1491 617 211 3624 1633 7129 18,75
GRUMA 1932 2499 2068 5062 1064 4256 442 1579 1043 3099 1594 2806 2515 034 1818 537 3823 780 -85 4111 1150 1247 2301 192 1781 472 1132 5858 249 4365 609 180,37
ICA 63,17 3334 6024 7414 5359 7818 487 -1767 9,01 1162 3624 2633 2298 42,09 3803 2013 2379 3136 2001 -152 1995 2265 1962 2309 821 4435 2064 962 1810 1302 774 -11,28
KIMBER 53,28 37,88 56,09 4327 2440 4359 -1127 842 001 2040 -132 229 11,07 -1559 1029 1347 -12,05 1173 31,83 943 3131 1688 349 1090 1123 1421 1321 1289 1469 488 641 16,41
LAB 3084 4980 4306 4161 4637 5041 -1652 831 -7,10 777 1421 089 1670 556 1438 2644 022 1913 3707 2685 3681 -1488 3626 055 866 632 -336 4399 2783 4326 6386 4,14
MEXCHEM 5801 8311 8071 82,83 3948 814 -1544 4988 220 21,25 -1353 1636 61,18 -23,29 3959 3621 254 31,78 40,12 2348 4348 -3319 5141 -1156 -1413 2326 354 5063 1031 4142 7,08 6,63
TLEVISA 5745 296 4502 4387 3592 47,97 1450 2101 1767 030 2397 727 1610 372 2314 764 2908 1528 -127 890 589 256 1033 134 774 595 343 4220 864 2867 656 25,82
WALMEX 7006 7552 8482 10330 36,15 96,65 2661 4272 4275 540 -2888 -124 658 782 678 -1251 1542 864 2990 340 2149 1140 4111 22,19 199 3868 1064 3004 2656 -1380 649 710
BIMBO 36,40 567 2734 7243 2026 4592 738 647 3,10 229 17,04 2,79 2490 4364 2,14 174 2168 -804 2138 53,06 3749 2397 248 1763 038 2379 771 954 037 940 684 16,13
Bolsa 876 3211 4064 4913 5231 5955 633 1155 816 294 2768 1115 15 282 077 144 1896 740 2263 5193 3607 905 283 574 25 471 28 2045 631 2016 65 10,38
KOF 2984 5201 4335 4613 4233 4964 642 1012 745 621 021 155 1438 865 919 2293 -1143 1615 1391 2251 1897 1297 1442 1405 727 2970 1497 1135 1881 1609 589 11,07
GFINBUR 4375 4590 5333 9001 107 6883 -1410 7125 1455 1692 1587 1823 1900 -487 1131 2006 -1939 1290 066 -12,82 2,02 -1641 8545 1190 -767 8574 1973 -1671 -1891 -1458 6,88 1945
PINFRA 3593 21,08 3605 3483 646 2846 1629 1578 1815 1761 934 1624 2466 852 21,04 994 3485 1832 1992 4479 2958 2044 1709 1024 1433 091 1206 1144 572 1171 571 111,89
Alsea 4706 5011 5584 5328 1830 4816 -1345 1956 -4,19 2875 2472 3189 2090 32,07 3090 3492 3115 3735 3246 3012 3991 549 384 518 2046 2260 2073 105 359 527 640 59,04
Ortalama 46,81 3372 4905 5625 2253 5183 484 1298 946 1785 1147 1963 2646 634 2406 2058 12,67 22,11 2268 2519 2760 566 1887 1012 136 1573 626 1844 1007 1872 674 1
Std. Sap. 020 025 019 023 02 02 019 02 019 019 02 018 019 02 017 019 024 018 01 023 017 018 027 015 014 027 013 033 018 029
Ort./Std. Sap. 220 135 25 241 103 266 02 050 051 095 053 108 140 025 142 111 052 121 138 108 162 031 069 066 010 059 049 05 057 064
ttest (p-degeri) 01 008 012 01 003 030 000 010 00 002 001 000 000 005 000 000 000 000 001 000 000 00 001 0124 000 003 003 033 02 023

1T
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4.2.5. Tarkiye

Tablo 4.29 Borsa Istanbul’dan (BIST) segilen hisselerin piyasa degerini azalan sirayla
sunulmaktadir. Daha onceki piyasalarda oldugu gibi burada da orneklem biiylik, orta ve
kiiciik hisselerin 1yi bir karigimidir. Piyasa degeri sirasiyla 32,08, 31,21 ve 29,64 milyar TRY
olan KOC Holding (KCHOL), Garanti Bankasi (GARAN) ve AK Bankas1 gibi biiylik
firmalarin yani sira piyasa degeri sirasiyla 1,10 ve 0,342 milyar TRY olan Gmyo (ISGYO) ve
Hurriyet Gzt. (HURGZ) kiigiik hisse senetleri bulunmaktadir. Ayrica, piyasa degeri sirasiyla
14,28, 13,91 ve 10,20 milyar TRY olan Eregli Demir (EREGL), Anadolu Efes (AEFES) ve
Arcelik (ARCLK) gibi orta blyuklikteki hisse senetleri de icermektedir.

Tablo 4.50. AK Bankasi i¢cin Gelistirilen ANN Kurahnin Ag Bilgisi ve Parametre Tahmini

Input Layer
Factors ADX, MFI, RSI, BB, W
%R, SMA, EMA, SO
Number of Units 16
Hidden Layer(s) Number of Hidden Layers 1
Number of Units in Hidden Layer 1 6
Activation Function Hyperbolic tangent
Output Layer Dependent Variables Target
Number of Units 2
Activation Function Softmax
Error Function Cross-entropy
Predictor Predicted
Hidden Layer 1 Output Layer
H(1:1) H(1:2) H(1:3) H(1:4) H(1:5) H(1:6) [[Target=00] [Target=1.00]
Input Layer (Bias) 0.131 0.245 0.254 0346 -0.266 -0.573
[ADX=.00] 0.144  -0.872 -0.063 -0.137 -0.926 -0.586
[ADX=1.00] 0.308 0.208 0.688 -0.316 0.646 -0.186
[MFI=.00] 0472 -0379 0461 -0.16 -0.303 0.062
[MFI=1.00] -0.377 0.001 -0.548 0.186 0.231 0.061
[RSI=.00] 0.601 0.689 -0.312 -0.039 0.688 -0.775
[RSI=1.00] 0.197 -0.289 -0.599 -0.484 -1.065 0.24
[BB=.00] 0.165 0136 011 061 -1.037 0.29
[BB=1.00] -0.636 -0.44 -042 -0.251 1146 -0.602
[W %R=.00] 0126 -0.126 048 023 0034 0261
[W %R=1.00] 0.083 -0.614 -0.767 -0.254 -0.387 -0.198
[SMA=.00] 0.427 0.298 -0.144 -0.251 0.013 0.23
[SMA=1.00] -0.014 -0418 0203 0.068 -0.753 0.354
[EMA=.00] 0369 -0122 -0209 0102 -0.82 -0.338
[EMA=1.00] 0.107 -0.375 -0.096 -0.509 -0.12 -0.019
[s0=00] -0.575 -0.856 -0.141 -0.06 -0.179 -0.727
[S0=1.00] -0.499 0.035 -042 -0.179 -0.147 0.302
Hidden Layer1 (Bias) -0.183 0.014
H(1:1) -0.554 0.354
H(1:2) 0.348 -0.898
H(1:3) 0.512 -0.324
H(1:4) -0.071 0.348
H(1:5) -0.574 112
H(1:6) -0.068 0.605

Tablo 4.50 AK Bankasi hisse senedi i¢in segilen ANN kuralina gore ag bilgisi ve
parametre tahminlerini sunmaktadir. Girdi katmanindaki faktorler ve ¢ikti katmanindaki
bagimli degisken tiim tilkelerde tiim hisseler i¢in aynidir. Ancak gizli tabaka miktari hisseden
hisseye degisebilir. Bu ornekte alt1 alt birimli bir gizli tabaka vardir. Girdi tabakas1 faktorleri
ve ¢ikt1 tabakasi degiskeninde birimlerin her birisinin parametre tahminleri de Tablo 4.50’de
verilmistir.

Tablo 4.51°de egitim ve test 6rneklemleri icin tim hisselerin ortalama ve standart

sapmalari ile birlikte secilen ANN kurallarinin performansi: (RC, RF, RMC) gosterilmistir.
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Segilen ANN kurallarinin performans:t on RUN ortalamasindan az bir sapma gosterirler.
ANN tekniginin toplu performansi séz konusu oldugunda ortalama RC’ler egitim ve test
orneklemlerinde sirasiyla %61,01ve % 60,55’dir. Bu da ANN’nin tiim hisseler igin dogru
sinyallerin yaklasik %61’ini tanimlayabildigini gosterir. Egitim ve test orneklemlerindeki
RC’lerin yakin degerleri ANN isleminin giivenilir oldugunu gostermektedir. Ortalama RF’ler
egitim ve test Ornekleri i¢in sirastyla %37,39 ve %37,08’dir. Bu da ANN’nin yaklasik %37
oraninda yanlig satin alma sinyali iirettigini gosterir. Ayrica egitim ve test 6rneklemlerinin
ortalama RMC’leri sirayla %40,20 ve %40,88°dir. Bu da ANN’nin dogru satin alma
sinyalinin yaklasik %40’ini algilayamadigin1 gdstermektedir. RC’de oldugu gibi, RF ve
RMC’lerin egitim ve test orneklemlerindeki degerlerin birbirine yakin olmasi de ANN

kurallarinin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.51. Bireysel Hisseler I¢in Gelistirilen ANN Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.| Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
AKBNK 06266 03478 03892 | 05989 04094 03950 | 06237 00192 03622 00249 03838 00286 | 06094 00212 0397 00245 03866 00285
AEFES 05953 03884 04157 | 06179 03427 04115 | 05922 00306 03980 00294 04120 00391 | 05734 00253 04171 00306 04330 00282
ARCLK 06304 03205 04242 | 05960 03934 04152 | 06269 00104 03358 00242 04099 00308 | 06161 00166 03604 00376 04033  0,0401
DOHOL 06811 02908 03276 | 06798 02660 03397 | 06642 00150 03136 00232 03427 00156 | 06678 0025 03302 00492 03336 00212
ENKAI 06089 03541 0425 | 06490 03029 03967 | 05968 00212 03745 00295 04358 00208 | 05884 00333 03918 00398 04328 00343
EREGL 05311 04691 04686 | 05610 04247 04727 | 05584 00227 04334 00274 04485 00377 | 05644 00254 04346 00162 04276  0,0561
(GARAN 06109 03592 04058 | 06413 02984 03951 | 05857 0035 04007 00494 04158 00350 | 05920 00400 03873 00779 04108 0,03%
HURGZ 06074 03148 03980 | 06506 02000 03584 | 05966 00120 04587 01130 03976 00097 | 06124 00213 03997 0181 03832 0,206
ISCTR 06292 03801 03592 | 06243 04070 03355 | 06170 00170 03940 00238 03665 00188 | 05993 00153 04080 00265 03849  0,0450
1SGY0 06546 03375 03561 | 05738 04100 04465 | 06171 00282 03638 00359 03938 00359 | 05999 00190 03729 00280 04367 00323
KROMD 06623 03116 03722 | 06817 02760 03881 | 06361 00202 03372 00226 04039 00283 | 06312 00340 03403 00368 04139  0,0489
KCHOL 05741 04254 04273 | 05633 04327 04464 | 05581 00370 04345 00269 04494 00558 | 05685 00226 04300 00198 04247 00481
SAHOL 05397 05016 04364 | 05559 03821 04766 | 05507 00275 04469 00512 04472 00220 | 05627 00311 04328 00667 04411 0,302
SISE 05841 04156 04167 | 05757 04086 04725 | 05790 00332 04105 00297 04095 00870 | 05913 00163 04105 00129 03945 0,637
TOASO 06050 03865 04227 | 05798 04343 03735 | 05684 00218 04049 00190 04764 00386 | 05643 00251 04107 00293 04875 0,0645
TCELL 06033 03834 04080 | 05977 04182 03883 | 05850 0035 04140 00326 04135 00439 | 0595 00282 04143 00221 03899 00436
TUPRS 06258 03182 04272 | 05787 04241 04185 | 06123 00133 03583 00289 04183 00161 | 05857 00259 03921 00440 04359 00278
YKBNK 05979 04017 04027 | 05881 04082 04167 | 05571 0035 04800 01835 03908 01408 | 05120 01806 04750 01847 03959 0,409
KOZA 06423 03557 03600 | 06246 03611 03898 | 06280 00352 04955 02653 02717 01459 | 05009 02645 05028 02606 02921 01505
PETKM 05930 04165 03976 | 05714 04171 043% | 05441 00395 05039 01804 04163 01494 | 04782 01688 05156 01705 04235 0,488
Ortalama 06101 03739 04020 | 06055 03708 04088
Std. Sap. 00370 00543 00334 | 00388 00672 00413

Tablo 4.52°de egitim ve test orneklemlerindeki her bir hisse i¢in ortalama ve standart
sapmalartyla birlikte secilen GP kurallarinin performasin sunulmustur. Neredeyse tiim
hisseler i¢in egitim ve test donemlerinde {i¢ performans 6l¢iim degerleri ortalama on run RC,
RF ve RMC’ye yakindir. GP’nin tiim performansi s6z konusu oldugunda egitim ve test

orneklemlerinin ortalama RC’leri sirastyla %61,65 ve %54,22°dir. Bu da GP’nin egitim ve
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test donemlerinde sirasiyla yaklasik ortalamada %62 ve %54 dogru sinyal yakalayabildigini
gosterir. Ortalama RC test doneminde egitim donemine gore biraz diisik oldugu
gozlemlenmektedir. Ortalama RF’ler egitim ve test drneklemleri icin sirayla %35,86 ve
%46,06’dir. Bu da GP’nin egitim ve test donemlerinde %36 ve %46 yanlis satin alma sinyali
Urettigini gostermektedir. Son olarak egitim ve test orneklemlerinin RMC’leri sirayla %41,31
ve %47,72°dir. Bu da FGP’nin egitim ve test periyotlarinda sirayla tiim zamanlarda dogru
satin alma sinyallerinin yaklasik %41 ve %48’ini yakalayamadigin1 gostermektedir. RC, RF
ve RMC’lerin egitim ve test orneklemlerindeki degerlerin birbirine yakin olmasi de ANN
kurallarinin giivenilir oldugunu gostermektedir.

ANN ve GP kurallarin performasi kiyaslandiginda, diger piyasalarda oldugu gibi,
ANN kurallarimin GP kurallarina gore daha giivenilir oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
nedeni ANN’1n performasininn egitim ve sinama donemlerinde digerine gore birbirine daha

yakin olmasidir.

Tablo 4.52. Bireysel Hisseler I¢in Gelistirilen GP Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egitim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC

Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.| Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.  Ort.  Std.Sap.
AKBNK 06098 02424 07455 | 05518 03289 07258 | 06096 00046 02751 00462 07140 00437 | 05532 00114 03382 00273 07038  0,0459
AEFES 06315 03630 03585 | 05322 04898 02733 | 06334 00057 0351 00129 03719 00261 | 05148 00298 05044 00285 03959 00778
ARCLK 06279 03188 03870 | 05126 04631 04233 | 06262 00054 03237 00125 03789 00226 | 05263 00330 04504 00275 04138 0,658
DOHOL 06435 03105 05627 | 06695 05484 08783 | 06348 00050 02796 00466 06261 00633 | 06106 00403 07046 00846 08713  0,0182
ENKAI 06339 03000 04078 | 05014 05036 02159 | 06343 00021 03135 00068 03751 00172 | 04703 00187 05260 00136 03102 00510
EREGL 05870 04042 04556 | 05154 04157 04877 | 05897 00026 04058 00051 04300 00307 [ 04980 00133 04338 00125 04995 00218
GARAN 06014 03877 04495 | 06303 03990 02816 | 05924 00064 03800 00082 05236 00391 [ 05812 00368 04370 00300 0,385 00786
HURGZ 06098 03483 08352 | 06190 05667 09015 | 06124 00046 03298 00524 08173 00872 | 06087 00122 06105 00485 08962 00401
ISCTR 06050 03742 05233 | 05406 04057 06576 | 06067 00039 03808 00173 04845 00706 | 05473 00165 04102 00222 05957 0,832
1SGY0 06543 03162 03438 | 05042 04684 05508 | 06489 00030 03189 00075 03551 00181 [ 05115 00207 04580 00277 05545  0,0180
KRDMD 06267 03771 01287 | 05742 03907 03417 | 06317 00057 03638 00183 01665 00845 | 05983 00292 03579 00602 03201 0,182
KCHOL 05906 04099 02460 | 05742 04315 01354 | 05984 00052 04063 00066 02212 00534 | 05445 00268 04460 00121 02292 01340
SAHOL 06098 03562 06366 | 04930 04828 09176 | 06080 00030 03644 00241 06227 00355 | 04647 00270 05906 01076 09071  0,0345
SISE 06387 03885 00841 | 05294 04441 01429 | 06335 00070 03912 00061 00914 00198 | 05345 00039 04410 00026 0,404 0,035
TOASO 06291 03050 04022 | 05350 04040 05385 | 06103 00100 03355 00465 03456 01767 | 05255 00141 04237 00228 04662 01860
TCELL 05930 04083 03593 | 04426 05689 04226 | 05892 00030 04070 00089 03875 00435 [ 04739 00153 05481 00137 04411  0,0539
TUPRS 06014 04115 02189 | 05350 04231 03317 | 06040 00049 03957 0018 02933 00727 | 05451 00160 03991 00140 04099  0,0940
YKBNK 05858 04020 04431 | 05462 04513 01958 | 05863 00031 03975 00222 04469 00737 | 05389 0019 04526 00201 02222  0,0926
KOZA 06603 03364 02249 | 05266 05538 04430 | 06594 00027 03378 00030 02229 00133 | 04983 00278 05884 00231 05302 0,0860
PETKM 05906 04110 04499 | 05098 04727 06796 | 05912 00070 03983 00189 04944 00740 | 05216 00298 04587 00449 06514 0,686
Ortalama 06165 03586 04131 | 05422 04606 04772
Std. Sap. 00228 00476 01892 | 00517 00647 02494

Tablo 4.53°de spot ve vadeli islem piyasasinda bireysel hisselerin egitim, test ve tam
orneklemlerinde ANN, FGP, ADX, MFI, RSI, BB, Williams %R, SMA, EMA ve SO
kullanilarak hesaplanan basit getirileri sunulmustur. Yukarida bahsedildigi gibi getirilerin
egitim ve sinama donemlerinde birbirine yakin olmasi beklenmektdir. Ancak, bazi hisselerde
her iki donemde birbirinde cok farkli oldugu goézlemlenmistir. Bunun nedeni hissenin

fiyatinda Orneklem dénemlerinden birisinde olaganiistii artig/azalis olmasidir. Ornegin,
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SAHOL’un fiyati Kasim, 2009 ve Mayis, 2013 arasinda %150’lik bir artig gormiistiir (bkz.
Sekil 4.15). Daha sonraki donemde %40°1lik bir diisiis yasanmistir. Bu tiir durumlarda teknik
kurallarin egitim ve sinama donemlerinde benzer performansi beklenmemektedir.

Genel olarak ANN kurallar1 spot piyasada egitim, sinama ve tiim donemlerinde en
yiiksek ortalama getirileri elde etmiglerdir. Bunun yani sira, hisse senetlerinin ¢ogunde al-ve-
tut stratejisine gore de daha yiiksek performans gostermistir. GP ikinci sirada gelmektedir.
Ortalama/standart sapma kriterine gore de Al kurallar klasik kurallara goére daha iyi
performans elde etmislerdir. Tablo 4.54 spot piyasadan gelistirilen kurallarin vadeli islem
piyasasindaki basit getirileri sunmaktadir. Neredeyse tiim gosterge performanslari spot
piyasayla kiyaslandiginda vadeli islem piyasasinda anlamli 6l¢iide daha iyidir. Ancak
gelirlerin standart sapmalar1 vadeli islem piyasasinda spot piyasaya kiyasla daha yiiksektir.
Yine de gostergelerin ¢ogunda ortalama/standart sapma degerleri vadeli islem piyasasinda

spot piyasasina gore daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir.

T2 3 EI ORI RITELEIORRL - n

Sekil 4.15. SAHOL Hisse Senedi Fiyat1 Hareketleri



Tablo 4.53. Turkiye Spot Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yillik Getiri Yiizdeleri

Spot Piyasa
NN GP ADX MF| RSl BB William's %R SMA EMA 50
Egit.  Sn. Tam | Egit.  Sn. Tam [ EGt. S, Tam | Egit. Sn. Tam [ EGt.  Sm Tam | Egt. S Tam | EGit  Sn.  Tam | Et.  Sn. Tam | EGt. S Tam | EGit  Sn.  Tam Bek.(Get. Alve-TutGet.

AKBNK 1760 7599 4984 2791 2641 3501 248 1752 336 899 675 2,08 329 953 389 110 395 180 074 1899 559 203 08 L13 330 791 008 787 453 353 699 0,58
AEFES 2169 1844 2496 4688 159 3378 175 386 001 945 2012 148 2144 213 1601 1828 157 1014 3107 1951 3394 639 -1033 697 320 444 346 040 126 011 795 6,33
ARCLK 6770 2756 7656 8121 2583 8798 868 643 589 420 2184 1282 2774 2807 3973 1274 2008 1920 236 2446 624 3545 987 1774 256 037 1468 1963 1363 2134 745 36,61
DOHOL 3971 3438 5354 3354 2799 4267 336 1090 148 203 2367 629 653 371 346 177 1058 299 414 017 385 02 356 097 23 132 L6 1423 1059 536 763 9,04
ENKAI 470 2689 5046 3727 504 2971 170 1143 219 36,06 1865 3688 1414 2724 2205 699 1372 10,03 992 754 1001 2428 -142 1628 2035 -1287 756 665 133 42 766 1739
EREGL 5208 63,76 9145 4050 3876 5693 1542 6045 3924 1151 1930 1604 1470 2844 22,99 500 2244 1155 787 1280 1045 892 4435 2439 1133 3999 2530 081 1672 465 76l 46,55
GARAN 5560 60,04 91,02 47,08 265 5398 198 654 206 637 416 440 693 1290 216 517 343 368 1335 1183 148 724 745 32U 228 676 037 32 371 095 693 497
HURGZ 2066 4725 415 2070 3478 3264 327 490 396 11,33 1555 -1L14 1540 1154 -12,66 -17,72 1579 1429 1738 796 -1330 1498 306 1180 2303 1649 2502 236 -1850 460 7,55 94
ISCTR 321 2604 4928 3966 3169 4992 901 2587 974 432 511 334 466 616 420 961 861 940 288 919 033 373 1668 2568 3304 2989 4230 424 223 82 706 5,58
IS6Y0 3693 2836 4452 4905 1910 4843 339 2036 505 2534 739 237 255 65 367 1155 811 1137 752 2802 1685 115 6,14 1065 1114 893 1153 1228 707 1121 757 15,57
KRDMD 12462 110,11 26455 7757 8746 152,28 7030 37,83 8747 1421 4324 2946 1700 -1467 617 2693 316 1641 386 487 520 2401 3953 3877 3658 5453 6296 3997 036 2814 735 7165
KCHOL 7384 3059 8468 9649 3147 10693 903 1433 898 1901 906 1795 242 1335 229 011 961 185 139 1149 622 1938 1215 1961 3392 1181 3121 916 684 926 734 362
SAHOL 35,19 1006 3231 4123 141 4282 615 1835 1117 1445 885 1247 156 3059 357 494 419 373 156 1295 o646 1668 672 819 1857 010 1273 617 769 184 720 11,40
SISE 61,42 3871 8132 6273 204 7131 745 3300 1801 1460 241 1026 3365 693 1999 2536 270 1784 1822 228 1257 4886 1429 4528 27,71 22,26 3242 1778 1347 1978 740 42,76
TOASO 88,13 22,03 8889 14268 4345 17783 827 2137 1391 1699 1816 2054 477 2992 1408 3348 2562 3935 2650 2281 3412 3945 444 3036 4359 881 3672 2394 1724 704 734 58,16
TCELL 2128 3127 3758 2799 284 1771 1171 435 621 2398 2480 2339 1402 2069 1345 1339 854 1199 3522 474 2723 035 060 005 151 459 046 526 600 145 775 12,25
TUPRS 7913 52,89 11563 6485 3077 7583 1530 1842 1926 4733 10,73 4588 2453 2744 3235 1499 386 1192 653 1980 1485 288 215 274 45 1691 924 257 921 097 T4 34,25
YKBNK 361 1041 3099 3816 472 2946 383 1570 115 235 629 204 087 35 208 11,08 916 1017 1070 752 1078 858 049 605 76 1588 431 1768 1283 610 695 19
KOZA 11889 39,20 142,56 10897 1382 9499 9993 1794 9282 826 -2862 573 437 966 1092 179 3352 987 -L78 2637 9,88 4419 17,14 1734 5255 528 375 458 2230 94U T4 0,3
PETKM 1281 3290 2439 1700 2247 864 1363 251 829 1341 2347 1968 1214 1323 1406 7,02 716 204 984 1325 1405 74T 947 887 823 957 951 1372 350 847 1N 18,85
Ortalama 5280 3935 7380 5507 2603 6319 1403 1545 1686 1334 782 1297 871 1000 911 760 144 613 771 988 1004 1511 544 1308 1679 1117 1762 937 309 559 74 19,86
Std. Sap. 031 024 05 032 019 043 02 016 027 013 018 015 012 017 014 013 oM 013 013 012 012 017 015 015 017 016 018 011 012 009

Ort,/Std. Sap. 168 165 134 171 136 148 055 094 063 103 045 087 070 060 066 060 010 048 061 080 08 08 036 08 099 069 039 08 026 060
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Tablo 4.54. Tiirkiye Vadeli islem Piyasasinda Bireysel Hisselerin Yilhk Getiri Yiizdeleri (basit getiri)

Vadeliislem Piyasas

AN o ADK MR RS B Willam's %R WA EMA 50
Bt Sn Tam | Gt Sm Tam | Bt Sm T |Gt Sn Tam |Gt Sn Tam |Gt Sn Tam |Gt Sm Tam |t Sm T | Bt Sn Tam |Gt Sn Tam BekGet AleTutGet

AKBIK 9328 40685 18190 8085 16505 14274 B2L 9186 4143 3909 6957 163 379 2069 4445 265 1517 1044 3072 84 1985 8664 36 8420 512 8138 BY BT 476 9126 69 058
AEFES S04 16 4887 6835 475 TLOL 1041 S616 2677 1548 83 150 3[4 B0 IS 444 LU 840 0L 153 955 R 1875 U0 BI WL BB B BB BB 15 63
ARCLK B304 1894 7136 5000 4071 374 4844 4652 375 1650 567 288L 396 5709 4528 279 1535 705 ALl 4756 636 6427 2064 4027 4633 2916 2368 16483 3730 1508 45 366
DOHOL 1469 1249 10171 11026 1220 9034 3464 2050 3443 3829 487 3038 6800 768 5322 S601 S45 Al 1K NI 00 M 34 M1 8 140 0 G 00 G0 163 S0
ENKA 12506 29,18 11155 11910 1569 9929 2192 1960 1160 11075 85 8285 4817 051 5786 1481 4990 2859 946 300 145 57 147 44gh 91 AL 197 BES 9% 0% 166 17,39
EREGL 903 241 988 T601 L2 A6 506 UG 1520 1790 4562 1966 370 5626 508 2484 1961 2613 653 472 349 1828 3089 2399 2367 1950 378 6865 7937 8868 761 465S
GARAN 2554 22096 375,70 18673 5307 11962 7486 5919 8L14 261 2008 347 237 S50 545 1455 5338 1971 328 A8 273 S50 6520 1527 820 6482 2769 8983 10092 11898 63 497
HURGL 120 188 369 5628 909 4120 2099 8653 405 T630 L6 ST 5165 4404 3672 121 3445 230 648 95 126 5935 345 5995 369 SLO4 4508 8580 1L10 790 7S5 93
ISCR 20046 7376 21006 18042 9216 20025 289 873 L8 505 558 365 897 LG5 1734 441 086 1987 745 03 146 LY 388 11027 B BB 877 60 15 BY 16 5%
15610 1757 11997 16667 17009 8505 18658 950 2987 838 8570 443 8638 3457 6184 S04 3044 TL 4397 2708 10256 6L01 MSL 577 g0 2,08 413 1519 13584 UK UH 157 1557
RDMD 1970 2279 2431 4663 9797 7421 5998 11662 9739 B0 124 1833 3209 4098 731 6146 3609 3097 1309 471 388 869 7730 1508 603 8130 1871 269 3007 8469 7135 TLES
KeHoL 15004 6932 156,68 14544 8189 16200 1306 2016 316 3131 343 1596 88 1326 2470 2070 4731 846 081 237 ALY 6887 638 8LE5 8655 4565 8951 M2 94 6055 1M BE
SAHOL 1264 7156 12761 19605 6949 16853 2026 9052 4780 6119 3857 4731 4566 10790 2503 1915 7460 625 3933 2673 6 466 ALSL 04 808 530 6647 1502 224 1389 70 1140
St 776 5,00 8314 9426 864 %58 565 5505 220 66 5563 447 16789 7L 17,93 1485 069 1867 878 2676 504 3813 601 2305 2865 1683 2835 T3 418 185 140 46
T0AS0 13066 8769 15333 11096 112,63 1780 1636 4126 2526 286 2465 289 2035 5234 461 2954 6300 64 1448 5049 3078 3880 1009 2600 6664 1308 5736 13873 5575 13909 138 S8l
TCELL 078 805 494 6320 A190 4227 954 1272 1156 841 6519 3L09 088 4808 74 2005 4310 2639 303 lds 2B U 338 0B BL WD BU VG 39 NGB 15 05
TUPRS 139,41 10686 16991 14645 4437 10131 243 4200 158 10756 537 8419 11509 5400 11878 4128 2011 1749 1099 1329 1297 2136 3162 2079 271 4583 135 618 6913 0 14 45
VBN 136,66 10088 16703 16968 3776 17231 4588 4785 5309 3668 77 973 2081 I8 2380 3872 349 4146 1539 BB 6928 4756 2645 628 1993 B0 485 19835 63 1954 65 4%
KozA 628 11010 9750 6147 4479 6499 667 4362 649 1187 531 400 2503 6681 435 697 6099 2531 5672 4083 AT 285 N 728 1836 3B U 3/ 106 50 14 03
PETKM 968 3501 8746 7013 2040 6235 1494 59 950 4056 49 4090 2924 589 05 6549 1446 829 B3 4B 454 9B 6156 01 116 8361 I3 SBET 6K 60 159 1885
Ordama 11293 9475 1087 11012 4643 11052 2,12 4990 3067 4176 BT 397 25 4175 84 2046 16% 1800 1599 16 1873 3748 102 368 3195 3135 LU 880 KB &0 74 1986
St Sap. 050 095 08 05 049 057 024 031 029 0% 03 032 051 04 045 037 03 036 03 030 09 03 03 08 0% 03 03 048 077 046

OrtStd. 5. 25 099 L0 4 084 195 08 L6l 107 115 04 L0 05 0%9 O 055 045 050 048 065 06 110 07 131 146 106 165 L8 134 186

Hest (e 00 000 000 000 003 000 012 000 00 00 019 00 00 000 00 004 004 006 083 009 011 001 08 000 000 000 000 000 000 0Q0
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4.3. Teknik Kurallarin Bireysel Hisse Senetlerinin Uzerine Uygulamasinin Ozeti

Tablo 4.55°de gelismis iilkelerdeki spot ve vadeli islem piyasalarinda en iyi ve en
diisiik performans gosteren ikiser hisse senetlerinin basit getirileri sunulmustur. Genel olarak
bakildiginda spot piyasalarda Al gostergelerin performansi en iyi performans gosteren klasik
gostergelerden bile daha iyi oldugu gozlemlenmistir.

Avustralya piyasasinda MFI ve William’s %R klasik gostergeler arasinda Challenger
Ltd. ve Ramsay Health Care Ltd. hisse senetleri i¢in en iyi performans gostermislerdir.
Ancak, Al teknikler her iki hisse senetleri icin bu klasik gostergelerden bile daha yuksek
performans elde etmislerdir. Klasik gostergeler Arrium Ltd. ve Santos hisse senetleri igin
klasik gostergeler arasinda en diisiik performans sergilemislerdir. Ancak, Al teknikler bu
hisse senetlerinde bile klasik gostergelere gore daha iyi performans gostermislerdir. Bu
bahsedilen tiim hisse senetlerinde hem Al hem de klasik gostergeler vadeli islem piyasasinda
spot piyasaya gore daha yiiksek performans elde etmislerdir. Ornegin, ANN spot piyasada %-
3,49’luk bir getiri elde etmis iken vadeli islem piyasasinda %16.82’lik bir getiri elde etmistir.

Alman piyasasinda SO ve EMA gostergeler diger klasik gostergeler arasinda Merck
ve Daimler AG hisse senetleri icin en iyi performans gosterirken Lanxess AG ve SAP AG
icin en diisiik performans gostermislerdir. Burada da Al teknikler klasik gostergelere gore
daha yiiksek performans elde etmislerdir. Diger yandan hem AI hem de klasik gostergeler
vadeli islem piyasasinda spot piyasaya gore daha iyi performans gostermislerdir. Ornegin,
SO spot piyasada Lanxess AG hisse senedi icin negatif getiri elde etmisken vadeli islem
piyasasinda pozitif getiri elde ettigi gdzlemlenmistir.

BK piyasasinda MFI ve Williams %R diger klasik kurallara arasinda EZJ ve AZN
hisse senetleri igin en yiiksek getiri elde etmisken FRES ve SBRY hisse senetlerinde en
diigik getiri elde etmislerdir. Burada yine Al stratejilerin klasik gostergeleri gectigi
gozlenmistir. Ayrica, her iki tiir gosterge, William % R harig, vadeli islem piyasasinda spot
piyasaya gore daha iyi performans sergilemislerdir.

ABD piyasasinda EMA ve William’s %R gostergeler diger klasik gostergeler
arasinda Visa Inc. ve LOW hisse senetleri i¢in en iyi performans gosterirken UPS ve EMR
icin en diisiik performans gostermislerdir. Burada da AI teknikler klasik gostergelere gore
daha yiiksek performans elde etmislerdir. Diger yandan hem Al hem de klasik gostergeler
vadeli igslem piyasasinda spot piyasaya gore daha iyi performans gostermislerdir.

Giiney Kore piyasasinda Williams %R ve EMA kurallart diger klasik kurallar
arasinda SK Hynix ve KEPCO hisse senetleri i¢in en yiiksek getiri elde etmisken HHI ve

Hyundai Motors hisse senetlerinde en diisiik getiri elde etmislerdir. Bu gostergeler SK Hynix
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ve KEPCO igin spot piyasada vadeli islem piyasasina gore daha yiiksek performans
gostermislerdir. HHI hisse senedinde, GP ve William’s % R vadeli islem piyasasinda daha
1yi oldugu ortaya ¢ikmistir. Hyundai Motors hisse senedinde ise, EMA harig, tiim gostergeler
vadeli igslem piyasasina gore spot piyasada daha iyi performans gostermislerdir.

Tablo 4.56’de gelismekte olan tilkelerdeki spot ve vadeli islem piyasalarinda en iyi ve
en diisiik performans gosteren ikiser hisse senetlerinin basit getirileri sunulmustur.

Cin piyasasinda ADX ve SMA gostergeler diger klasik gostergeler arasinda CITIC
Securities Co. ve China Life hisse senetleri i¢in en iyi performans gostermisken
KWEICHOW ve SANY hisse senetleri i¢in en diisiik performans gostermislerdir. ANN
kurallar1 tiim bu dort hisse senedinde klasik gostergelere kiyasla daha yiiksek performans
elde etmislerdir. Diger yandan ANN tiim hisse senetlerinde vadeli islem piyasasinda spot
piyasaya gore daha iyi performans gostermistir. Ayrica, GP kurallar, CITIC harig, tlim hisse
senetleri i¢in vadeli islem piyasasinda daha iyi performans sergilemistir.

Hong Kong piyasasinda ADX ve SO kurallar diger klasik kurallara arasinda Sino
Land Co Ltd. ve China Resources land hisse senetleri i¢in en yiiksek getiri elde etmisken
BOC Hong Kong ve China Construction Bank hisse senetlerinde en diisiik getiri elde
etmislerdir. ANN bu bahsedilen hisse senetlerinde klasik gostergelere gore daha 1iyi
performans gostermistir. GP kurallar da, Sino Land Co. Ltd. harig, tim hisse senetlerinde
klasik gostergelere kiyasla daha yiiksek perfomans gostermistir. Diger yandan GP ve SO
gostergeler tiim hisse senetleri i¢in vadeli islem piyasasinda spot piyasaya gore daha iyi
performans gostermisken NN ve ADX gostergeler sadece Sino Land Co. Ltd. ve China
Construction Bank hisse senetleri igin vadeli islem piyasasinda daha yiiksek performans
gostermislerdir.

Hindistan piyasasinda William’s %R ve MFI diger klasik kurallar arasinda en iyi
performans elde etmislerdir. Bu kurallar State Bank of India Ltd. ve Tata Motors Ltd. hisse
senetlerinde en iyi performans gostermisken Oil ve Natural Gas Corp. ve Icici Bank Ltd.
hisse senetlerinde en diisiik performans sergilemistir. ANN tiim hisse senetlerinde bu klasik
kurallara kiyasla daha iyi performans gostermistir. GP ise, Tata Motors Lts. hari¢ diger hisse
senetlerinde klasik kurallara gore yiiksek getiri elde etmistir. Hem AI hem de klasik
gostergeler tiim hisse senetleri i¢in vadeli islem piyasasinda spot piyasaya gore daha iyi
performans elde etmislerdir.

Meksika piyasasinda ise ADX ve SO gostergeler diger klasik gostergeler arasinda
ELEKTRA ve AC hisse senetlerinde en iyi performans gostermisken KOF ve COMERCI

hisse senetlerinde klasik kurallara kiyasla daha yiiksek performans gostermistir.



Tablo 4.55. Gelismis Piyasalardan Segilen Bireysel Hisselerin Yilhik Getiri Yiizdeleri

Avustralya
Spot Piyasa Vadeli islem Piyasas
NN GP MFI William's %R NN GP MFI William's %R
Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam
Challenger Limited 47.02 4094  64.04 40.87 40.90 57.24 26.23 28.98 34.74 22.22 13.51  23.04 90.30 117.71 125.06 93.68 114.67 127.24 95.55 131.82 134.93 34.15 66.00 50.11
Ramsay Health Care 81.31 52.05 114.47 79.68 57.23 11831 24.70 25.17 31.06 32.14 13.10  30.87 1410 3121 2132 2474  27.30 28.47 22.03 2041 23.18 18.73 49.74  30.95
Arrium Ltd 11.02 -3.49 5.97 1190 -12.75 258 -13.64 -54.41 -18.73 -14.78 -49.08 -18.04 153 16.82 7.64 26.93 19.40 27.66 117.71  60.73 116.94 734 14643 53.23
Santos Ltd 17.05 19.48 21.33 3592 -17.82 12.62 -1.48  -24.12 -8.91 819 -22.63 -3.30 2631 8174 48.82 41.06 -11.08 24.78 37.64 19.13 32.61 51.60 50.92  58.45
Almanya
Spot Piyasa Vadeli islem Piyasasi
NN GP SO EMA NN GP SO EMA
Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam
Merck 46.65 5296  76.55 50.87 44.04 74.26 0.29 30.64 9.87 30.23 37.70 4594 60.68 72.17 7141 44.04  53.01 51.20 -16.67 26.11 -4.06 33.24 3496  36.91
Daimler AG 42.86 4085 60.71 36.31 46.16 58.66 6.05 24.36 13.34 19.72 10.50 19.93| 109.12 146.42 154.84 167.64 8451 17196 -23.99 5891 -0.97  105.89 58.91 103.19
LANXESS AG 79.32 18.03 75.84 84.87 3.04 62.77 -3.55 -9.38 -5.03 21.21 -0.27 14.68| 210.77 55.88 188.06 243.26 78.84 230.89 21.94 45.17 31.01 88.05 17.09 68.93
SAP AG 28.33 1498  29.53 24.45 20.73 29.49 1.90 -6.75 -0.92 -0.37 3.98 1.32 61.83 106.22  88.83 59.65 94.73 82.69 24.62  38.16 30.55 9.56 48.60 2234
BK
Spot Piyasa Vadeli islem Piyasasi
NN GP William's %R MFI NN GP William's %R MFI
Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam
EZ) 95.96 50.02 132.06 73.88 43.55 98.30 15.75 35.81 28.01 1.27 11.75 7.90 48.17  28.87 43.82 3836 20.64 33.52 36.82 25.64 34.15 28.99 126 19.39
AZN 1726 5113  36.88 17.44 55.29 39.68 4.81 28.54 13.63 -1.96 24.42 5.81 3339 1137 27.70 47.23 6.82 35.75 20.43 6.23 16.41 18.41 3.27 1397
FRES 50.41 0.82  34.68 4170 -22.74 11.97 350 -19.15 -4.26 385 -22.25 -5.18 92.75 -4.19  60.97 57.23 -19.93 31.37 94.61 14.04 72.94 89.37 -1842 53.06
SBRY 12.05 13.01 14.06 11.19 0.88 8.14 6.97 -6.57 2.18 116 -20.42 -5.83 55.71 36.57 54.48 36.34 47.83 43.84 26.16  -8.22 15.03 29.54 13.84 25.74
ABD
Spot Piyasa Vadeli islem Piyasasi
NN GP EMA William's %R NN GP EMA William's %R
Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam
\Y 11595 41.91 14410 204.18 41.48 242,77 455.16 116.26 902.28 25.16 719  21.58 84.65 5490  88.65 91.85 61.64 97.13 8.16  40.00 20.71 32.62 29.07 33.67
Low 57.83 39.92 76.61 76.11 32.39 86.35 72.36 39.58 90.06 19.15 411 1538 84.76 4355 80.27 130.80 42.84 119.09 37.71  14.69 34.33 31.92 21.63  30.37
UPS 23.67 147 16.88 28.30 -1.89 18.11 16.69 3.76 13.08 14.35 1.29 1055 75.14 3823  71.89 86.72 46.11 84.90 2834  27.93 31.36 45.99 25.26  42.75
EMR 20.56 -1.06 13.71 21.57 -4.71 11.85 26.15 5.17 20.42 9.15 2.32 7.29 96.04 66.51 101.62 157.44 93.10 173.41 1826  -1.68 14.43 56.65 48.28  59.64
Hong Kong
Spot Piyasa Vadeli islem Piyasas
NN GP ADX SO NN GP ADX SO
Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam
Sino Land Co Ltd 19.52 2356 24.72 16.17 14.85 17.54 -0.59 1.90 2.25 6.78 2371 1292 58.70  66.25  66.45 8195 47.18 76.76 37.18 40.15 37.10 41.79 4165 4264
China Resources Lan 81.07 1847  77.58 54.13 27.97 62.04 -1.84 9.37 1.47 39.90 16.28  39.52 47.10 -1.76 3227 69.98  43.86 68.80 -16.08 43.26 0.95 66.85 52.13  69.90
BOC Hong Kong 31.55 738  26.68 41.69 10.29 36.68 -3.48 2.88 -0.55 0.00 -7.49 -2.35 536 57.94 2044 37.28 81.66 5578  -12.82 -4.26 -7.43 -0.55 36.31 9.28
China Construction B 19.25 30.22  28.85 24.33 14.50 25.07 -0.21 14.04 4.21 -7.65 -5.34  -6.95 91.35 108.40 117.76 131.72 77.21 137.02 9.45  49.52 23.20 15.70 48.37  24.54

0€1
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Bagka dikkat ¢ekici bir bulgu, KOF hisse senedi i¢in tim gostergeler spot piyasada negatif
getiriler elde etmisken vadeli islem piyasasinda pozitif getiriler elde etmislerdir.

Tiirkiye piyasasinda ise ADX ve RSI kurallar diger klasik gostergeler arasinda
EREGL ve KRDMD hisse senetlerinde en yiiksek getiri elde etmisken DOHOL ve TCELL
hisse senetlerinde en diisiik getiri elde etmislerdir. Diger piyasalarda oldugu gibi, bu piyasada
da ANN kurallar1 tim hisse senetleri i¢in klasik kurallara gore daha iyi performans
gostermisken GP kurallar1 ise TCELL hari¢ diger tiim hisse senetlerinde klasik kurallara
kiyasla daha yliksek performans gostermislerdir. Diger yandan ANN kurallar KRDM ve
TCELL hisse senetleri icin ve ADX ve RSI ise EREGL ve KRDMD hisse senetleri igin
vadeli islem piyasasinda spot piyasaya gore anlamli olarak daha yiiksek getiri elde etmistir.

Kisacas1 Al stratejiler hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda klasik
kurallara kiyasla daha iyi performans gostermislerdir. Bu bulgu Neely vd., (1997), Atsalakis
ve Valavanis (2009), Wang vd., (2012) ve Mabu vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismalari
desteklemektedir. Al stratejiler ortalama/standart sapma kriterine gore de 6ne ¢ikmislardir.
Bagka dikkat cekici bir bulgu ise teknik kurallarin gelismekte olan piyasalarda gelismis
piyasalara gore daha iyi sonuglar elde ettikleri gézlemlenmistir. Bu bulgu da Bessembinder
ve Chan (1995), Tian vd., (2002), Chang vd., (2004), Ming ve Hwa (2006), Wang ve Chan
(2007) ve Ranter ve Leal (1999) tarafindan yapilan ¢alismalarla benzerlik gostermektedir.

Ayrica, piyasalarin gogunda bazi hisse senetlerinde elde edilen getiriler CAPM ile
hesaplanan beklenen getirilere gére anlamli olarak farkliklar gostermistir. Bu tiir durumlarda
satin alinacak vadeli sozlesme sayisini belirleyen formdl kullanilmaz hale gelmektedir.
CAPM modeli bir hisse senedi getirisinin sistematik riske ait fonksiyon oldugunu
soylemektedir. Ancak, betay1 etkileyen faktorler ile ilgili her hangi bir bilgi vermemektedir.
Bir hisse senedinin betas1 firmaya 6zgii ¢esitli faktorlerden etkilenebilir. Yatirimcilar firma
kararlarin1 yakindan takip eder ve bu kararlarin muhtemel etkilerini anlamaya calisirlar. Eger
yatirimcilar bu yonetim kararlarinin firma riskini etkiledigi ve bunun sonucunda muhasebe
verilerini de etkiledigini diisiiniirlerse, firmanin gelecekteki sistematik riskini tahmin etmek
icin muhasebe verilerini kullanirlar. Bu argiimanlar bir hisse senedi getirisinin neden
beklenen getiriden farkliliklar gdsterdigini agiklayabilir. Bu sorunu ortadan kaldirmak igin,
bu ¢alismada her bir iilke i¢in esit-agirlikli portfoyler olusturulmustur. Firmaya 6zgii etkilerin
1yl ¢esitlendirilmis portfoylerde diisiik olmasindan dolayi, porfoy getirilerinin CAPM ile

hesaplanan beklenen getiri ile daha tutarli olmas1 beklenmektedir.



Tablo 4.56. Gelismekte Olan Piyasalardan Secilen Bireysel Hisselerin Yilhk Getiri Yiizdeleri (basit getiri)

Cin
Spot Piyasa Vadeli islem Piyasasi
NN GP ADX SMA NN GP ADX SMA
Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam
CITIC Securities Co 31,66 116,56 95,41 36,72 -1,63 23,79 -1,50 130,45 36,99 0,98 81,05 26,27 -14,50 104,10 18,69 102,73  -26,95 59,45 -10,44 194,52 50,57 -4,08 106,16 32,21
China Life 14,99 92,67 53,79 29,72 62,71 59,48 -8,77 104,19 16,22 -3,83 87,06 20,26 -6,00 258,29 70,66 -1,20 121,67 37,15 -15,22  -10,11 -12,92 4,60 31,17 13,75
KWEICHOW 34,41 35,77 47,78 20,40 17,13 23,11 -3,78 21,03 3,16 1,87 40,38 14,70 -0,40 77,54 23,94 -2,65 31,67 7,98 -8,61 51,02 10,24 8,84 74,59 29,75
SANY 69,60 63,91 114,30 39,09 -1,28 26,14 35,56 25,64 35,24 36,71 48,13 58,72 23,11 155,60 73,18 42,01 30,80 42,36 7,16 77,76 28,29 21,34 69,17 42,95
Guney Kore
Spot Piyasa Vadeli islem Piyasasi
NN GP William's %R EMA NN GP William's %R EMA
Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin, Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin Tam
SK hynix 21,42 46,35 39,58 18,52 43,36 36,78 2,01 46,35 15,41 4,92 -2,41 3,07 31,19 16,07 27,11 36,48 38,18 39,51 52,83 43,26 54,47 3,39 -18,48 -4,39
KEPCO 7,47 50,65 25,48 11,18 22,86 18,72 0,65 32,13 11,00 -3,97 9,48 0,22 37,17 18,66 33,39 35,82 9,34 28,82 25,32 19,62 24,73 19,56  -13,33 9,32
HHI 66,14 -7,59 37,63 26,09 -7,57 9,95 -14,00 -32,65 -15,52 24,30 12,12 16,10 85,89  -15,47 51,88 92,36 54,96 91,78 -48,21 6,71 -32,25 44,37 10,66 35,98
HyundaiMtr 51,23 -21,68 21,34 51,23 -21,68 24,86 58,61 -20,48 47,72 14,05 -10,78 7,11 39,57 14,23 32,51 60,78 28,67 54,42 23,27 34,85 27,16 -9,69  -43,07 -19,50
Hindistan
Spot Piyasa Vadeli islem Piyasasi
NN GP William's %R MFI NN GP William's %R MFI
Egit. Sin. Tam Egit. Sin, Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam
State bank of India Itd 31,87 83,33 75,89 39,62 71,92 79,73 5,91 70,72 29,18 -1,99 51,36 16,79 36,36 157,04 94,79 25,37 128,69 70,74 44,18 108,03 94,84 11,01 105,90 51,78
Tata Motors Ltd 64,55 82,77 124,27 249,81 18,24 220,47 27,28 59,18 53,20 68,68 26,89 73,36 11,65 141,41 56,61 107,89 117,01 150,75 22,52 91,50 50,09 60,65 91,69 86,73
Oil and Natural Gas Corp. 38,48 46,78 59,58 19,69 13,76 20,52 4,64 -1,91 3,08 0,92 -5,08 -0,74 38,34 157,96 91,57 23,74 50,31 36,33 -3,63 84,60 26,65 21,53 88,96 49,40
Icici bank Itd 80,48 45,87 133,14 82,80 104,99 218,95 -10,77 2,27 -6,98 -5,87 60,95 13,62 60,21 194,81 138,96 73,48 189,78 153,12 16,92 33,38 24,51 -13,71 121,46 23,91
Spot Piyasa Vadeli islem Piyasasi
NN GP ADX so NN GP ADX so
Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin Tam
ELEKTRA 28,15 38,55 44,68 53,16 31,16 66,26 4,31 2,33 3,81 33,70 24,21 41,17 24,91 20,20 27,28 28,68 24,09 30,75 -3,41 -13,07 -6,65 15,91 22,40 21,04
AC 62,59 39,90 83,55 70,87 19,83 71,47 38,03 -3,61 23,34 18,43 23,54 25,38 9,85 61,55 29,12 21,44 26,74 25,78 5,87 12,09 8,41 -6,72 -4,85  -5,02
KOF 40,45 -0,40 27,66 48,00 -9,87 24,81 23,05 -12,94 8,67 551 -13,56 -1,28 29,84 52,01 43,35 46,13 42,33 49,64 6,42 10,12 7,45 11,35 18,81 16,09
COMERCI 121,99 10,83 104,65 133,55 0,23 95,73 42,77 -8,53 23,19 44,68 -12,72 22,02 90,77 31,95 81,74 59,91 23,31 54,45 22,19 -12,72 11,37 21,50 -2,09 15,51
Turkiye
Spot Piyasa Vadeli islem Piyasasi
NN GP ADX RSI NN GP ADX RSI
Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam Egit. Sin. Tam
EREGL 52,28 63,76 91,45 40,50 38,76 56,93 15,42 60,45 39,24 14,70 28,44 22,99 91,03 21,41 79,88 76,02 -23,12 46,44 5,06 34,97 15,20 37,72 56,26 50,86
KRDMD 124,62 110,11 264,55 77,57 87,46 152,28 70,30 37,83 87,47 17,00 -14,67 6,17 117,71 227,29 214,31 46,63 97,97 74,21 59,98 116,62 97,39 32,09 -40,98 7,31
DOHOL 39,71 34,38 53,54 33,54 27,99 42,67 3,36 -10,90 -1,48 6,53 -3,71 3,46 124,69 12,49 101,71 111,26 12,20 90,94 34,64 20,51 34,43 68,00 7,88 53,22
TCELL 27,28 31,27 37,58 27,99 -2,84 17,71 11,71 -4,35 6,21 14,02 20,69 13,45 50,78 87,15 74,94 63,21  -11,90 42,27 9,54 12,72 11,56 0,88 48,08 7,44

(43}
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4.4 Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalardan Secilen Portfoyler Uzerine Uygulama

Bir hisse senedinin fiyat1 piyasa faktorlerinin yani sira firmaya 6zgii faktdrlerden de
etkilenmektedir. Bu yiizden, bazi hisse senetlerinde olaganiistii (pozitif/negative) getiriler
goriilmektedir. Bu c¢alismada, firmaya 6zgii faktorlerin etkisini azaltmak icin her bir piyasa
icin esit-agirlikli portfdyler olusturulmus ve yukarida agiklanan prosediir uygulanmistir.
Portfoy getirilerinin hisse senetlerine gore daha diizgiin oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 4.57 tim portfoyler igin secilen NN kurallarinin egitim ve sinama
donemlerindeki performasi (RC, RF, RMC) ortalama ve standart sapma degerleri ile beraber
gostermektedir. Tum performans gostergelerinin ortalamalarindan ¢ok az sapmalar1 gésterdigi
gozlemlenmektedir. Secilen NN kurallarinin genel performansi incelendiginde, ortalama RC
oranlar1 egitim ve sinama donemlerinde sirasiyla %57.54 ve %58.12 olarak ¢ikmaktadir; yani
NN kurallar1 tiim portfoyler igin yaklasik %58 dogru sinyal liretmistir. Ayrica, RC oranlarinin
egtim ve simnama donemlerinde birbirine yakin olmasi egitim doneminde iiretilen kurallarin
giivenilir oldugunu gostermektedir. Diger yandan, ortalama RF degerleri egitim ve sinama
donemlerinde sirasiyla %41.40 ve %42.17 olarak hesaplanmistir; yani NN kurallar1 genel
olarak tim portfoyler i¢in %42 yanlis sinayaller liretmislerdir. RC’de oldugu gibi egitim ve
sinama donemlerindeki ortalama RF degerleri birbirine yakindir, bu da egitim doneminde
iiretilen kurallarin giivenilirligini géstermektedir. Dahasi, ortalama RMC oranlari1 egitim ve
smnama donemlerinde sirastyla %44.45 ve %42.77 ¢ikmaktadir; yani NN kurallar1 %43 dogru
sinyalleri kagirmistir. RC ve RF’lerde oldugu gibi, RMC degerlerinin egitim ve sinama
donemlerinde birbirine yakin olmasi egitim doneminde {iretilen kurallarin giivenilir oldugunu
gOstermektedir.

Tablo 4.58 ve Tablo 4.59 sirasiyla gelismis ve gelismekte olan piyasalardan segilen
portfoyler i¢in optimize edilmis GP kurallarin1 gostermektedir. NN’de oldugu gibi, GP’de
sekiz geleneksel teknik gostergelerini girdi olarak alir, ancak, aksine fitness fonksiyonunu
optimize etmek igin karisik ama anlagilabilen kurallar1 tiretmektedir. Gelismekte olan
piyasalar i¢in optimize edilen kurallar gelismis piyasalara gore daha karisik oldugu
gozlemlenmektedir. Ayrica, Avustralya, Cin ve Giiney Kore i¢in iiretilen kurallar digerlerine
gore ¢ok daha karigiktir.

Tablo 4.60 her bir portfdy icin segilen GP kurallarinin egitim ve sinama
donemlerindeki performansini (RC, RF, RMC) ortalama ve standart sapma degerleri ile
beraber géstermektedir. Porfoylerin ¢ogunda performansin ortalamalarina ¢ok yakin oldugu
gozlemlenmektedir. Secilen GP kurallarmin genel performansi incelendiginde, ortalama RC

degerleri egitim ve sinama donemlerinde sirastyla %61.58 ve %49.55 olarak hesaplanmistir;
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yani GP kurallar1 tim portfoyler icin egitim ve sinama donemlerinde sirasiyla yaklasik %62
ve %50 dogru sinyal iretmistir. Ortalama RC degerlerinin sinama doneminde egitim
donemine gore diisiik olmasi iiretilen kurallarin giivenilirliginin diisiik oldugu anlamina
gelmektedir. Diger yandan ortalama RF degerlerinin egitim ve sinama donemlerinde sirasiyla
%38,40 ve %50,16 olarak belirlenmistir; yani GP kurallar1 egitim ve sinama donemlerinde
sirastyla %38 ve %50 yanlis sinyal liretmistir. Ayrica, ortalama RMC degerleri egitim ve
sinama donemlerinde sirasiyla %23,58 ve %38,60 olarak hesaplanmistir, yani GP kurallar

egitim ve sinama donemlerinde sirasiyla yaklasik %24 ve %39 dogru sinyali kagirmistir.

Tablo 4.57. Portféyler i¢in Gelistirilen NN Kurallarinin Performansi

Egitim Sinama Egtim Sinama
RC RF RMC | RC R RMC RC R AMC R [ RMC

Ot Std.Sp. Ot StdSap. Ot StdSap| Ot Std.Sap Ot StdSap Ot Std.Sap.
Avustralya 05570 04454 04388 | 05570 04493 04331 | 05329 00212 04490 00248 04704 00358 | 05582 0036 04401 0023 04413 0QuIS
Almanya 05720 04239 04431 | 05800 04258 03944 | 05819 00179 03948 00366 04512 00231 [ 05731 0013 04137 00344 0435 00293
BK 05760 04073 04528 | 05670 04326 04338 | 05907 00204 03%6 00263 04184 00401 | 05813 00300 04105 00233 04294 0044
ABD 06200 03178 04139 | 05820 03851 04424 | 05867 0016 03675 00436 04425 00298 | 05891 00260 033 00514 04413 00193
(liney Kore 05850 03712 04349 | 06150 04322 03613 | 05620 0039 04431 00360 04310 00231 | 05712 0047 04329 00411 04112 003
(in 05190 05374 04256 | 06030 04114 03760 | 05550 0055 04743 00399 04264 00218 | 05766 00277 04591 00354 04018 00379
Hongkong 05850 03832 04684 | 05620 04306 04490 | 05700 00317 04099 0021 04448 00657 | 05711 00181 04133 00301 04263 00435
Hindistan 05450 04505 05192 | 05730 04135 05926 | 05604 00175 04343 0023 05941 01940 | 05631 00177 04328 00155 04537 0355
Meksika 05840 04205 04018 | 06100 03810 04130 | 05931 00102 03937 00132 04262 0022 | 0596 00157 03900 00249 04366 00276
Tirkiye 06020 03829 0446l | 05630 04553 03810 | 05870 0095 04070 0026 04248 00884 | 05946 00308 04079 00261 0387L 00871
Ortalama 05754 04140 04ud5 | 05812 017 04m
5td. Sap. 00304 00584 00324 | 0021 00244 0065

RF ve RMC degerlerinin sinama domeninde egitim donemine gore diisiik olmas1 GP
kurallarinin  giivenilirliginin diisiik oldugunu gostermektedir. NN ve GP kurallarinin
performansi karsilastirildiginda, NN kurallarinin GP kurallarina gore daha giivenilir oldugu
ortaya c¢ikmaktadir, ¢linkii NN’in performansi egitim ve sinama donemlerinde GP’ye gore
birbirine daha yakindir.

Tablo 4.61 tim portfoyler icin spot ve futures piyasalarda NN, GP, ADX, MFI, RSI,
BB, William’s %R, SMA, EMA ve SO kurallar1 yardimiyla egitim, sinama ve tim donemleri
icin hesaplanan basit getirleri gostermektedir. Teknik kurallarin egitim ve smama
donemlerinde benzer performans gostermeleri beklenmektedir. Ancak, ampirik sonuglarda
bazi portfoylerde durumun bekledigimiz gibi olmadigi gozlemlenmektedir. Bunun nedeni bir
portfoyilin egitim ve sinama donemlerinden birisinde olaganiistii artig/azalis sergilemesidir.
Ornegin, Al kurallarinin BK piyasasindan segilen portfdyde egitim ve sinama donemlerindeki

performanslar arasinda ¢ok biiylik bir fark oldugu gozlenmektedir. Bu portféyiin endeksi
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Kasim, 2009 ve Kasim, 2013 (egitim donemi) arasinda %120’lik bir artis sergilemistir (Sekil
4.16). Ancak daha sonraki donemde (sinama dOnemi) sadece yaklasik %12’lik bir artis

gostermistir. Benzer durum Giiney Kore portdyiinde de gozlemlenmistir.

Tablo 4.58. Gelismis Piyasalardan Secilen Portfoyler i¢cin Optimize Edilmis GP Kurallar
GP Kural

Avustralya | (IF (OR (NOT (< COL2 0.081332) ) (AND (OR (OR (< COL7 0.166967) (< COL4 0.944609) ) (> COL1 0.412549) )
(OR (= COL1 0.211798) (> COL4 0.218818) ))); (IF (OR (= COL1 0.211798) (> COL4 0.218818) ); (IF (> COL2
0.402631) ; (IF (AND (OR (> COL6 0.272958) (> COL1 0.412549) ) (AND (AND (< COL8 0.201575) (OR (OR (<
COL1 0.834742) (OR (< COL4 0.048921) (> COLS 0.093204) )) (OR (> COL3 0.237922) (AND (AND (NOT (OR
(AND (< COL7 0.166967) (NOT (> COL3 0.944273) )) (OR (AND (< COLS5 0.503189) (> COL4 0.765557) ) (AND
(AND (> COL4 0.954466) (= COL6 0.376293) ) (< COL7 0.465102) )))) (> COL1 0.325541) ) (> COL2 0.408338) ))))
(OR (< COL8 0.627766) (OR (AND (> COL4 0.954466) (< COL3 0.838649) ) (> COL6 0.660573) )))); 1; 2 ); (IF
(AND (OR (> COLS6 0.272958) (AND (> COL4 0.954466) (AND (> COL4 0.954466) (< COL3 0.838649) ))) (OR (=
COL10.211798) (> COL4 0.218818) )); 1;2));1);2)

Almanya | (IF (AND (> COL1 0.049013) (AND (OR (= COL7 0.087313) (AND (AND (> COL5 0.663656) (NOT (> COL8
0.687063) )) (OR (OR (= COL6 0.385296) (< COL3 0.200598) ) (NOT (> COL4 0.756584) )))) (NOT (= COL6
0.838466) ))); (IF (NOT (> COL4 0.146489) ); 2 ; 2 ); (IF (OR (OR (> COL3 0.713523) (OR (OR (> COL4 0.493637) (=
COLS8 0.984313) ) (NOT (< COL2 0.494797) ))) (NOT (< COL2 0.494797) )); 2; 1))

UK (IF (AND (> COL7 0.616474) (< COL1 0.906369) ); (IF (< COL7 0.635639) ; 1 ; (IF (> COL6 0.943602) ; (IF (> COL2
0.828333) ; (IF (NOT (OR (NOT (OR (NOT (> COL5 0.808283) ) (> COL5 0.275063) )) (< COL4 0.135594) )); 1; 1);
(IF (< COL7 0.282998) ; 1 ; (IF (OR (> COL6 0.537004) (< COL6 0.383251) ); 1 ; 2))); 2 )); (IF (AND (> COL7
0.014008) (> COL4 0.387646) ); 1 ; (IF (< COL1 0.734062) ; (IF (= COL3 0.075289) ; 2 ; (IF (> COL5 0.430555) ; (IF
(OR (= COL6 0.403272) (< COL3 0.296670) ); 1;2);2)); 2)))

USA (IF (> COLL 0.404096) ; (IF (OR (OR (OR (AND (< COL4 0.256233) (< COL7 0.937223) ) (NOT (< COL2 0.120182)
) (> COL6 0.841151) ) (OR (< COL1 0.098361) (> COL3 0.224250) )); 1 ; 2 ); (IF (NOT (< COL2 0.120182) ); 2; 2))

Hong (IF (AND (= COL1 0.103610) (OR (AND (> COL2 0.882168) (= COL7 0.594317) ) (OR (> COLS 0.959532) (< COL4

Kong 0.194525) ))); (IF (OR (< COL4 0.533952) (> COL2 0.882168) ); 2 ; 1); (IF (AND (AND (OR (< COL4 0.533952) (>

COL2 0.882168) ) (AND (< COL3 0.902768) (OR (< COL4 0.533952) (NOT (< COL2 0.043580) )))) (< COL5
0.157353) ); (IF (OR (AND (NOT (NOT (< COL7 0.809259) )) (> COL2 0.882168) ) (OR (AND (OR (OR (< COL2
0.939146) (< COL2 0.939146) ) (= COL8 0.472884) ) (< COL2 0.541948) ) (= COL4 0.609485) )); 2 ; 1); (IF (> COL2
0.760613) ; 2 ; (IF (OR (< COL3 0.457015) (> COL7 0.505783) ); 2 ; 1))))

Sekil 4.17°de goriildiigii gibi egitim doneminde portfoy endeksi %56’lik bir artig
sergilemistir; ancak smama doneminde %S5°lik bir artis goOstermistir. Bunun tersi Cin
piyasasindan secilen hisse senetlerinden olusan portfoyde gézlemlenmistir. Portfoy endeksi
Kasim, 2009 — Kasim, 2013 (egitim donemi) arasinda %30 deger kaybederken Aralik, 2013-
Nisan, 2015 (smnama donemi) arasinda %114 oraniyla deger kazanmustir (Sekil 4.18). Bu
bahsedilen durumlarda teknik kuralllarin egitim ve sinama donemlerinde benzer performans
gostermeleri beklenmemektedir.

Tablo 4.61’mn sondan Onceki siitun portfoylerin CAPM’e gore hesaplanan beklenen
getirileri verilmistir. NN kurallar1 porfoylerin ¢cogunda en yiiksek fazla getiri elde etmislerdir.
GP kurallar ikinci siradadir. Genel olarakda, Al kurallarinin geleneksel kurallara gore daha

iistlin performans sergiledigi gozlemlenmektedir. Al kurallar1 ortalama/standart sapma
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kriterine gore her bir standart sapmasi igin en yiiksek ortalama getiriyi elde ederek birinci

siradadirlar.

Tablo 4.59. Gelismekte Olan Piyasalardan Secilen Portfoyler i¢cin Optimize Edilmis GP Kurallari

GP Kural

Gin (IF (AND (AND (> COL7 0.655477) (< COL4 0.009491) ) (> COL3 0.770501) ); 2 ; (IF (< COL5 0.907865) ; (IF (AND
(AND (OR (< COL5 0.657552) (< COLS 0.746147) ) (AND (> COL4 0.209418) (< COL1 0.201880) )) (OR (< COL2
0.785119) (OR (AND (AND (OR (AND (NOT (= COL6 0.421003) ) (NOT (= COL7 0.598926) )) (> COL7 0.707938) )
(NOT (= COLS6 0.879482) )) (< COLS 0.813623) ) (< COL3 0.198187) ))); (IF (OR (AND (> COL7 0.529008) (OR (OR
(< COL2 0.468978) (= COL7 0.627705) ) (= COL7 0.627705) )) (< COL3 0.039064) ); (IF (OR (AND (> COL7
0.529008) (OR (OR (< COL2 0.468978) (= COL7 0.627705) ) (= COL7 0.627705) )) (< COL3 0.039064) ); (IF (OR (<
COL6 0.165471) (= COL5 0.121616) ); 1 ; (IF (= COL2 0.420179) ; 1 ; (IF (OR (AND (> COL7 0.286508) (= COL3
0.733451) ) (< COL7 0.111209) ); 1 ; 1))); 2); 2 ); 1 ); (IF (OR (AND (< COLS5 0.294534) (NOT (OR (< COL2
0.468978) (< COL3 0.198187) ))) (< COL4 0.839625) ); 1; 1))

Glney (IF (OR (OR (< COL6 0.623859) (> COL5 0.756462) ) (= COL5 0.266732) ); (IF (AND (OR (AND (= COLS5 0.727287)
Kore (AND (AND (< COL1 0.474075) (AND (NOT (OR (= COL7 0.641835) (< COL6 0.032563) )) (NOT (OR (< COL1
0.055971) (< COL2 0.323679) )))) (OR (AND (= COLS5 0.815332) (> COL2 0.323222) ) (< COL1 0.352184) ))) (> COL7
0.393872) ) (NOT (OR (< COLS8 0.924955) (> COL1 0.635426) ))); (IF (NOT (OR (< COL4 0.460097) (< COL4
0.107395) )); (IF (AND (AND (OR (OR (< COL3 0.468337) (NOT (= COL4 0.362285) )) (> COL4 0.831477) ) (> COL1
0.324900) ) (NOT (< COLS5 0.800409) )); (IF (> COL2 0.173681) ; 1 ; 1); (IF (> COL8 0.511856) ; 2; 1)); 1); (IF (>
COL5 0.207099) ; (IF (< COL4 0.107395) ; 2 ; 1); (IF (NOT (< COL1 0.474075) ); (IF (< COL4 0.107395) ; 2 ; 1); (IF
(> COL2 0.840510) ; 2 ; (IF (= COL7 0.202673) ; 1; 1))))); 1)

Hindistan | (IF (OR (AND (> COL6 0.682119) (< COLS5 0.072115) ) (> COL2 0.867275) ); (IF (OR (NOT (< COLS6 0.825648) ) (>
COL1 0.761895) ); (IF (> COL7 0.845943) ; (IF (NOT (= COLS 0.936247) ); (IF (AND (< COLS 0.301675) (> COL6
0.679189) ); (IF (NOT (> COL1 0.810175) ); (IF (> COL1 0.906278) ; 2 ; 2 ); (IF (> COL5 0.182379) ; 1 ; (IF (< COL3
0.898404) ; 2 ; 1))); (IF (OR (AND (= COL4 0.245460) (= COL2 0.240699) ) (AND (NOT (> COL1 0.641224) ) (AND
(AND (NOT (OR (< COL1 0.098056) (NOT (= COLS 0.936247) ))) (= COL6 0.361553) ) (AND (< COL1 0.572985)
(AND (< COLS6 0.978027) (AND (< COLS 0.729087) (= COL1 0.172308) )))))); 2; 1)); 1); 1); 2); 2)

Meksika | (IF (AND (OR (OR (OR (AND (AND (> COL5 0.652242) (NOT (< COL3 0.292245) )) (> COL2 0.125401) ) (> COL3
0.237678) ) (> COL5 0.966826) ) (NOT (< COL1 0.452101) )) (< COL3 0.239448) ); (IF (NOT (NOT (OR (> COL4
0.078707) (OR (> COL2 0.169561) (OR (> COL8 0.628773) (AND (OR (OR (OR (OR (OR (AND (> COL8 0.356609) (<
COL8 0.472671) ) (> COL3 0.237678) ) (> COLS5 0.966826) ) (NOT (< COL1 0.452101) )) (< COL6 0.894498) ) (<
COL1 0.310556) ) (> COL2 0.169561) )))))); (IF (AND (< COLS5 0.516404) (> COL2 0.580615) ); 1 ; 1); (IF (< COL3
0.588000) ; 2 ; 1)); (IF (AND (OR (> COL3 0.880978) (> COL2 0.996612) ) (NOT (< COL8 0.234443) )); 2; 2))
Turkiye | (IF (AND (> COL4 0.890652) (< COL5 0.623829) ); (IF (OR (NOT (OR (AND (< COL3 0.379040) (NOT (> COL2
0.168828) )) (> COL3 0.182897) )) (> COL6 0.624439) ); 1 ; (IF (> COL1 0.951109) ; (IF (AND (< COL4 0.004242)
(NOT (OR (< COL2 0.996368) (> COL2 0.428327) ))); (IF (AND (AND (NOT (< COL4 0.618610) ) (> COL4 0.205023)
) (> COL6 0.665517) ); 2 ; 2 ); (IF (NOT (> COL2 0.428327) ); (IF (AND (= COL1 0.585955) (NOT (> COL2 0.385632)
):2;2):1)); (IF (OR (< COL5 0.643910) (> COL1 0.605457) ); (IF (AND (> COL2 0.425367) (< COL5 0.623829) ); 2
; (IF (AND (OR (< COL5 0.623829) (< COL2 0.355663) ) (= COL6 0.159490) ); 1 ; (IF (< COL5 0.153600) ; 1 ; 2))); 1
)); (IF (< COL2 0.919340) ;2; 2))

NN ve GP kurallarin performanslart karsilastirildiginda, NN kurallar1 hem gelismis
hem de gelismekte olan piyasalarda GP kurallarina goére iistiin performansi elde ettikleri
gOzlenmektedir. Ayrica, her ikisi gelismekte olan piyasalarda gelismis piyasalara gore daha

yiiksek getiri elde etmislerdir.
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Tablo 4.60. Portfoyler i¢in Gelistirilen GP Kurallarimn Performansi

Egtim Sinama Egtim Sinama
RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC RC RF RMC
Ot StdSap. Ot Std.Sp. Ot Std.Sep.| Ot  StdSap. Ot StdSap. Ot Std.Sep.
Avustralya 05854 04269 01091 | 04763 05476 03049 | 05792 00008 0429 00028 01261 00219 | 0459 00132 05599 000% 03256 00563

Almanya 06131 03887 02069 | 04685 04811 04554 | 06163 00048 03660 00284 02841 00973 | 04608 00140 04882 00132 04995 00813
BK 06284 03698 02227 | 05137 04884 02826 | 06251 00050 03731 00104 02078 00484 | 04743 00293 051% 00244 0368 01123
ABD 06100 03556 03668 | 05125 05000 04602 | 06124 00027 03174 00281 04524 00635 | 05526 0,038 04470 00451 05170 00418
Giney Kore 05998 0409 03182 | 04774 06053 04828 | 05901 00046 04156 00121 03354 00857 | 04322 00384 06207 00211 03938 0,090
Cin 06581 03439 06026 | 04385 05357 08506 | 06468 00065 03731 00465 05638 Q1177 | 04319 00129 05480 00280 08511 00339

Hongkong 06201 03903 00273 | 0518 05093 00247 | 06192 00019 03898 00017 0036 00077 | 05163 00140 05108 00076 00574 00311
Hindistan 06057 04051 01494 | 04942 04086 04712 | 05918 00055 04184 00074 01216 00441 | 04910 00106 04242 00139 03885 00793

Meksika 06463 03275 02639 | 04729 05388 03988 | 06430 00030 03433 00077 02197 00226 | 04575 00154 05450 00088 03286 0,0062
Tiirkiye 05906 04219 00907 | 05826 04013 01292 | 05972 0005 04157 00050 0055 00301 | 05880 00175 03989 00098 01191 00307
Ortalama 06158 03840 02358 | 04955 05016 03860
Std,Sap. 00232 00338 0661 | 00393 00620 02053

Tablo 4.61’mn alt kismi1 spot piyasalardan gelistirilen kurallarin performansi futures
piyasalarda gosterilmistir. Tim kurallarin futures piyasalarda spot piyasalara gore daha
yiiksek performans gosterdikleri gézlemlenmistir. Neredeyse tiim teknik kurallarin ortalama
getirisi futures piyasalarda spot piyasalara gore anlamli olarak yiiksektir. Ancak,
ortalama/standart sapma degerleri futures piyasalarda daha diisiiktiir, bunun nedeni standart

sapmalarin futures piyasalarda daha yiiksek olmalaridir.



Tablo 4.61. Teknik Kurallarin Portfoyler i¢in Yilhk Yiizdesel Getirisi (basit getiri)

Spot Piyasa
NN GP ADX MFI RSI BB William's %R SMA EMA S0
EGit.  Sn.  Tam | EGit. S Tam | EGit.  Sn.  Tam | Egit.  Sin.  Tam | EGit. S Tam | EGit.  Sn.  Tam | Egit.  Sin.  Tam | Egit. S, Tam | EGit.  Sn.  Tam | E§it.  Sin.  Tam Bek.Get.* Al-ve-TutGet.

Avustralya 1432 17,73 1813 2528 11,28 24,04 754 11,74 1127 136 1543 596 864 1131 1047 2,07 762 2,38 1321 1445 451 18 427 009 082 -141 016 559 887 7,18 6,11 17,63
Almanya 23,70 29,74 3306 2463 490 1988 1233 1637 1629 1061 526 958 152 290 201 067 050 063 701 758 779 632 1853 11,85 869 13,03 11,74 530 2004 182 1290 27,64
BK 4052 888 3416 3526 847 2980 038 305 123 1167 882 1193 717 694 766 417 354 397 962 937 1052 308 369 08 008 115 032 210 614 011 674 2437
ABD 2403 1946 2761 37,00 11,11 3342 1023 028 659 970 716 968 449 1014 676 943 451 839 1071 11,71 1240 021 005 034 2690 1462 2626 004 1027 319 1192 24,74
GiineyKore 1990 439 1608 2328 435 1375 524 552 160 899 370 767 057 25 104 099 -111 -106 798 206 613 258 -7,73 083 858 -1151 132 489 980 608 391 6,55
Cin 688 91,92 4008 1359 100 987 862 5936 2704 025 552 155 093 147 112 761 249 469 128 11,70 477 577 5866 1043 022 6018 1798 668 -613 613 1051 19,71
Hongkong 46,23 1548 4438 4293 542 3390 366 298 530 1210 802 1144 1007 -800 364 157 316 006 454 -390 151 357 006 249 1389 007 969 947 072 648 750 20,1
Hindistan 30,69 28,88 3955 2744 27,69 3561 667 2305 1331 1578 2416 22,29 8,07 1656 1210 067 11,59 416 1330 20,18 1816 12,16 1499 1417 13,08 1559 1518 844 1793 1302 8288 38,55
Meksika 52,10 9,25 4406 4533 844 3806 2491 095 1755 1105 -055 868 1927 012 1458 432 523 112 1572 7082 1478 1649 0,08 11,40 1364 082 98 784 554 816 659 30,43
Tiirkiye 30,32 2832 3884 4559 2504 5136 096 1983 558 1030 1344 1266 654 1459 1025 024 -103 050 -180 457 0,20 3134 1259 2964 3518 17,62 3619 1187 362 997 740 20,57
Ortalama 2887 2540 3360 3203 990 2897 805 1321 1058 913 910 1014 673 58 69 141 197 145 816 855 804 718 890 796 1205 11,02 1287 242 572 377 825 23,03
Std. Sap. 014 02 o010 011 010 012 007 019 008 005 007 005 006 007 005 004 005 004 006 007 006 010 020 010 012 02 012 007 009 0,06

Ort./Std. Sap. 204 102 334 2% 100 23 114 071 130 18 130 18 121 078 143 032 039 041 147 128 137 068 045 083 104 05 110 035 061 058

Vadeli islem Piyasasi
NN GP ADX MFI RSI BB William's %R SMA EMA S0
EGit.  Sn. Tam | Egit.  Sn.  Tam | Egit.  Sn.  Tam | Egit.  Sin.  Tam | Egit.  Sn.  Tam | Egit.  Sn.  Tam | Egit. S, Tam | Egit. S, Tam | Egit.  Sn.  Tam | Egit.  Sin.  Tam Bek Get.* Al-ve-TutGet.

Avustralya 1947 5321 3277 7554 880 5790 1087 -486 663 1413 7650 3597 2661 3820 3280 29,13 39,01 3507 3202 91,37 57,55 -1430 -1685 -1457 -1439 -5421 -2493 -7,19 10,03 -2,08 611 17,63
Almanya 8544 123,66 119,68 134,60 10,05 9879 70,31 11,03 5354 8431 4740 8158 5357 3243 51,24 6622 1507 5301 31,75 30,04 3338 41,69 -1,82 2824 3020 -2069 1296 -2442 4171 633 1290 27,64
BK 100,01 2,88 71,14 90,08 -13,18 56,22 932 -22,60 -13,14 42,07 3945 4501 5558 33,52 53,18 34,69 40,79 3381 3209 21,19 3034 682 -4584 -1097 553 -1467 825 -12,87 -1454 -13,19 6,74 2437
ABD 117,31 88388 131,12 142,95 66,39 13991 3879 -21,65 19,72 48,04 5583 56,25 4723 52,85 5435 104,74 4339 9564 3223 4475 39,88 500 753 685 2404 082 1757 3408 10,70 2743 11,92 24,74
Giiney Kore 84,84 14990 132,09 42,26 7899 61,28 -20,84 -19,04 -18,61 52,26 13159 88386 54,86 62,60 64,73 4047 8411 6142 21,07 7290 3882 -22,06 -2931 -23,16 9,48 -1506 -1121 757 046 3,67 391 6,55
Cin 8,98 16551 6130 69,05 -484 4731 1225 3405 17,77 4024 -1406 2287 64,61 405 4839 3855 -1161 2329 540 1367 024 -875 046 -480 -1847 1499 -840 375 2747 612 1051 19,71
Hongkong 50,78 46,74 5576 63,61 552 4290 -499 -29,73 -12,52 4842 3695 4961 816 2435 1290 10,76 3552 17,27 22,54 3749 2846 350 -1575 -730 479 3634 830 -7,18 -21,76 -1241 750 20,1
Hindistan 5558 114,08 91,44 46,07 9062 7249 592 11406 29,73 58387 100,21 88,08 49,95 10057 80,07 70,75 79,72 90,33 21,08 4488 32,02 -2706 7334 067 -1468 6473 98 13,75 20,72 1762 888 38,55
Meksika 61,29 4584 6454 91,78 40,09 8646 2850 741 2297 349 -1381 260 5006 -193 4191 4615 -1632 26,11 2788 048 3131 5838 2624 12,72 9,83 1590 -1,96 -2618 -34,26 -26,02 6,59 30,43
Tirkiye 108,95 66,89 120,28 14587 4890 143,19 -29,07 3694 -16,98 43,65 29,84 4506 17,26 109,74 49,46 -18,77 19,80 -16,60 -39,63 -23,84 -37,61 100,90 82,73 121,17 100,44 83,84 121,15 6527 61,81 7698 740 20,57
Ortalama 69,26 8576 88,01 90,18 32,03 8065 9,06 1056 891 4355 4899 5159 42,79 4564 4890 4227 32,95 4194 1756 3329 2544 846 807 1089 871 377 98 391 1023 718 825 23,03
Std. Sap. 037 05 036 039 038 03 030 04 024 022 046 028 019 037 018 034 033 034 023 034 026 038 042 041 036 043 041 02 029 029

Ort./Std. Sap. 189 166 246 233 08 222 030 02 037 195 107 182 229 124 273 125 099 123 076 099 097 022 019 02 024 009 024 014 035 025

t-test (p-degeri) 000 000 000 000 004 000 045 041 040 000 001 000 000 000 000 000 001 000 008 002 002 045 048 039 036 02 039 043 032 035

* Beklenen getirileri CAPM modeline gore hesaplanmistir.
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Sekil 4.16. BK Piyasasindan Secilen Hisse Senetlerinden olusan Port
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SONUGC

Finansal piyasalar 6zellikle borsalar, llke ekonomilerinde hayati 6neme sahiptir. Bunlar
onemli ekonomi icin 6nemli gostergelerdir. Piyasa oyunculart borsalarda siirekli yatirim
firsatlarin1 kesfetmeye ¢alisirlar. Firmaya has faktorlerin yanisira hisse fiyatlar1 fiyat kaliplarinda
dogrusal olmayan egilimlere neden olan, siyasi ve ekonomik faktorlerin de bulundugu ¢esitli
piyasa faktorlerinden etkilenirler. Teknik islem kurallar1 gegmis bilgi kullanilarak dogrusal
olmayan fiyat kaliplarin1 bulmak i¢in 6nemli araglardan birisidir. Bunun ziddina EMH fiyat
kaliplarinin bulunmasinda her hangi bir mevcut bilginin kullanilarak asir1 kar elde edilmesi
olasiligini elimine eder. Ancak teori agiklamalara ek olarak deneysel deliller de piyasa kusurlarini
isaret etmektedir. Bu arastirma CAPM (Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli) tabanli korunma
orani kullanilarak spot piyasa fiyatlariyla gelistirilen teknik islem kurallarini vadeli islem piyasasi
fiyatlarina uygulamaktadir. Bu islem bes gelismis piyasa (ABD, Birlesik Krallik, Avustralya,
Almanya, Gliney Kore) ve bes de gelismekte olan piyasa borsasindan (Cin, Hong Kong,
Hindistan, Meksika, Tiirkiye) secilmis hisse ve portfoylere uygulanmaktadir. Bu amag i¢in Al
teknikleri ile beraber sekiz klasik teknik islem kurali kullanilmaktadir. Gelismis piyasalarin
etkinlige daha yakin olmalarinin piyasa katilimecilart i¢in piyasadaki kusurlari kesfetmelerini
zorlastirmasi beklenir.

Arastirmanin sonuglari, tiim piyasalarda bireysel hisseler i¢in klasik gostergelere kiyasla
tim Al teknikleri performansinin daha iyi oldugunu gostermektedir. Gelismis piyasalarda Al
teknikleri Birlesik Krallik ve ABD’ye gore Avustralya, Almanya ve Hong Kong’da daha iyi bir
performans gostermektedir. Bunun nedeni digerlerine kiyasla ABD ve Birlesik Krallik
piyasalariin daha olgun ve yeterince ¢ok sayida piyasa oyuncularina sahip olmalaridir; boylece
piyasa kusurlarmin ortaya ¢ikmasi zorlasmaktadir. Gelisen piyasalarda Al teknikleri Cin,
Hindistan, Meksika ve Tiirkiye’ye kiyasla Giiney Kore’de en diisiik performansi gostermektedir.
Bu da Giiney Kore piyasasinin digerlerinden daha az piyasa kusurlarina agik oldugunu gosterir;
boylece yatirimcilarin fiyat kaliplarin1 anlamasi zorlagsmaktadir. Al teknikleri Cin, Hindistan ve
Tirkiye’de ¢ok iyi performans gdstermektedir. Bunun nedeni bu gelisen piyasalardaki diisiik
islem hacmi olabilir. Ayrica bu tip gelisen piyasalarda spekiilasyon gelismis piyasalara oranla

daha fazladir. Al teknikleri gelismekte olan piyasalarda gelismis piyasalardakinden daha fazla
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performans gostermektedir. Al tekniklerinin birbiriyle kiyasinda genel olarak NN kurallar1 GP
kurallarindan daha iyi performans gostermistir.

Yiiksek islem maliyeti, agiga satmanin zorlugu ve zayif islem hacmi (6zellikle gelismekte
olan Ulkelerdeki kicuk hisseler icin) gibi problemler islem kurallarinin spot piyasalardaki
karlilig1 gostermesini giiglestirmektedir. Bu ¢alismada bu sorunlarin agilmasi spot piyasa verileri
ile gelistirilen sinyallerin vadeli islem piyasasinda kullanilmasiyla saglanmigtir. Sonuglar hem Al
teknikleri hem de klasik kurallarin spot piyasalardan daha ¢ok vadeli islem piyasalarinda 6nemli
derecede tistiin performansini gostermektedir. Ancak neredeyse tim borsalarda getirisi CAPM’in
beklenen getirisinden énemli 6l¢lide sapan ¢ok sayida hisse bulundugu gozlemlenmistir. Boylesi
biiyiilk sapmalarin oldugu durumlarda satin alinacak endeks futures sozlesme sayisinin
hesaplanmas ilgili formiil ise yaramamaktadir. Ayrica sistematik riskin tek faktorli bir model ile
tahmin ediliyor olmasi da bazi hesap hatalarina neden olabilecektir. CAPM bir hissenin
getirisinin yalnizca sistematik riske bagli oldugunu belirtmesine ragmen betay1 etkileyen
faktorlerle ilgili hicbir bilgi vermemektedir. Yatirimcilar kurumsal kararlari yakindan takip
etmekte ve bu kararlarin muhtemel sonuglarini degerlendirmektedir. Eger yatirimcilar yonetim
kararlarinin firmanin risk diizeyi iizerinde bir etkisi oldugunu diisiiniirlerse ve bu kararlarin
sonuglarimin firmanin muhasebe verilerine yansidigina inanirlarsa firmanm bundan sonraki risk
seviyesini hesaplamak i¢in muhasebe verilerini kullanabilirler. Bu da bireysel hisselerin
getirisinin CAPM’in 6ngordiigiinden sapmasina neden olabilir.

Portfoyler icin Al tekniklerinin genel performansi klasik tekniklerden daha iyidir. Al
tekniklerinin birbiriyle olan karsilastirmasinda NN nin performansi tiim piyasalarda GP’den daha
tyidir. Geligsmis piyasalarda NN en diisiik performansi Birlesik Krallik’ta ve en yiiksek
performans1 Almanya’da gostermektedir. Gelismekte olan piyasalarda NN en diisiik performansi
Giliney Kore’de gostermistir. Bu sonug bireysel hisseler i¢in bulunan sonugla uyumludur. Giiney
Kore, Cin, Hindistan, Meksika ve Tiirkiye’ye gore daha etkin piyasa olarak goérinmektedir. NN
en yiksek performansi Cin’de gostermektedir. Bu da Cin’in digerlerine gore daha az etkin
oldugunu gosterir. Ayrica Al tekniklerinin performansi: geligsmis piyasalarla kiyaslandiginda
gelismekte olan piyasalarda daha iyidir. Gelismis piyasalardaki aktif, bilgili piyasa oyuncularinin
sayisinin yiiksek olmasi fiyatlar1 etkinlige katki saglar; bu da yatirnmcilarin fiyat kaliplarini
bulmasini zorlastirir. Ayrica gelismis piyasalardaki yiksek etkinlik gelismekte olan piyasalara
oranla Kkar firsatlarinin ¢ok daha hizli bir bigimde ortadan kalmasina neden olmaktadir.

Calismanin bulgular yatirimcilarin kar elde etmek igin fiyatlan siirekli olarak analiz etmeleri ve
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gelisen kosullara uygun islem stratejilerini hizla gelistirmeleri gerektigini gostermektedir. Ayrica
goOstergelerin portfoy tizerindeki performansi bireysel hisselere gore ¢ok daha stabil olmasi
calismada analiz edilen stratejinin portfoyler iizerinde kullanilmasinin ¢ok daha uygun olacagini
gostermektedir.

Islem kurallarinin performansi spot piyasalara kiyasla vadeli islem piyasalarunda dnemli
Olciide iyilesmektedir. Vadeli islem piyasasi spot piyasaya gore daha fazla risk sunmasina ragmen
¢ogu durumda risk basina getiri spota nazaran vadeli islemde ¢ok daha yiksek gorinmektedir.

Vadeli islem piyasasi kaldira¢ ve diisiik islem maliyeti avantajini1 sunarlar, boylece teknik
islem kurallarindan daha iyi bir performans elde etmeye yardim ederler. Vadeli islem
piyasasindaki stratejilerin uygulanmasi spot piyasalarda gerekli yatirimin yalnizca bir kismini
gerektirir. Vadeli islem kullanilarak islem stratejilerinin uygulanmasi ile fazla nakit risksiz
menkul kiymetlere yatirilabilir. Bu da bir tiir portfoy sigortasi etkisi saglayacaktir.

Sonuglar ayrica teknik islem kurallarinin gegerliliginin lehindedir ve uygulayicilar
arasinda teknik analizin popiilerligini hakli ¢cikarmaktadir.

Bundan sonraki ¢aligsmalarda ¢ok faktorliit CAPM alternatiflerinin bazi bireysel hisselerin
beklenen getiriden 6nemli 6lgiide saptigi yoniindeki probleme bir ¢6ziim olup olamayacagina
odaklanilabilir.

CAPM betasi genelde gecmis hisse fiyatlarini hissenin isleminin yapildigi piyasayi temsil
eden endeksine regres ederek hesaplanir. Regresyon egrisi daha sonra hissenin betasi olarak
kullanilabilir. Ancak getiri hesaplamasi igin hangi getiri araliginin ve tahmin periyodunun
secilecegine dair higbir gergeve sunulmaz. Eger getiriler bagimsiz ve ayni sekilde dagitilmis ise
glnlik getiriler kullanilarak hesaplanan hedge oranlari haftalik, iki haftalik ya da aylik getiriler
kullanilarak hesaplananlardan 6nemli Olglide farkli olmamalidir. Ayrica 6rneklem biyiikligii
firmalarin yapisal 6zellikleri zamanla degismedigi miiddet¢e denklem 11°de varsayilan iligkinin
etkinligi tizerinde bir etkiye sahip olmamalidir. Ancak hedge oraninin getiri araligi ve 6rneklem
bliytikliiglinden bagimsiz olmadigin1 goster ampirik deliller mevcuttur. Bu arastirmada hisselerin
betasinin ve portfoylerin hesaplanmasinda gunlik getiriler kullanilmistir. Bundan sonraki
caligmalarda getiri araligi ve orneklem biiyiikliigliniin bu yazida kullanilan islem stratejilerinin
etkinligi tizerindeki etkilerini incelemek Ttizere c¢esitli getiri araliklar1 ve Ornekle blyukleri
denenecektir. Ayrica GARCH tabanli CAPM varyasyonlar1 kullanilarak hesaplanan betay1

kullanan stratejilerin performansi analiz edilecektir.
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