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Oz

Hizla gelisen ve degisen teknoloji hayatimizin hemen hemen her alanini etkilemekte ve vazgecilmez unsurlardan birisi olmaktadir.
Bireylerin veya kurumlarin hayatta kalabilmelerini ve devamliligini1 rahatlik ve kolaylik {izerine kurgulandig1 giiniimiizde bireylerin
veya kurumlarin karar verme siiregleri olduk¢a zor hale gelmistir. Bu zorlugun nedeni artan alternatifler ve kriterler olarak ifade
edilmektedir. Bu baglamda, 6zellikle yatirim siireglerinde bireylerin karar vermesinde ¢ok kriterli karar verme mekanizmalarina olan
ihtiya¢ giderek artmaktadir. Bu kapsamda ¢aligmanin amaci, algoritmik trade strateji segiminde ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinin
etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul Yildiz Pazar Grup 1 hisseleri 11 farkli algoritmik alim satim
stratejisinde performans testine tabi tutulmus ve ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak agirliklar belirlenmis alternatif
stratejiler siralanmistir. Arastirmanin sonucunda, AHP’ye gére kriter agirliklart: Kar Faktorii 0,558, Islem Sayisi 0,263, Getiri 0,122,
Maksimum asag1 ¢ekme orani1 0,057 olmustur. CRITIC yontemi sonucu kriter agirliklart: Kar Faktorii 0,412, Islem Sayis1 0,237, Getiri
0,173, Maksimum asagi ¢cekme orani 0,177 olmustur. Alternatif strateji siralamas1i AHP de AS > A4 > A9 > A2 > A7> A6 > Al >
A3 > A10 > A8 > All olurken, CRITIC’te A5 > A2 > A9> A4 > A7> A6 > Al > A3 > A10 > A8 > All1 seklinde gerceklesmistir.

Anahtar Kelimeler: AHP, Algoritmik Trade, CRITIC, Cok Kriterli Karar Verme Yo6ntemleri

Utilizing Multi-Criteria Decision-Making Methods in the Selection of
Algorithmic Trading Strategies

Abstract

Rapidly evolving and changing technology is impacting almost every aspect of our lives and has become one of the indispensable
elements. In today's world, where the survival and continuity of individuals or institutions are built on comfort and convenience, the
decision-making processes of individuals or institutions have become quite challenging. This difficulty is expressed as increasing
alternatives and criteria. In this context, the need for multi-criteria decision-making mechanisms in individuals' decision-making,
especially in investment processes, is increasing. In this scope, the aim of the study is to determine the effect of multi-criteria decision-
making methods in the selection of algorithmic trading strategies. Within the scope of the study, the stocks of Group 1 in the Borsa
Istanbul Star Market were subjected to performance tests in 11 different algorithmic trading strategies, and alternative strategies were
ranked by determining the weights using multi-criteria decision-making methods. As a result of the research, the criterion weights
according to AHP were as follows: Profit Factor 0.558, Number of Trades 0.263, Return 0.122, Maximum Drawdown Rate 0.057.
According to the CRITIC method, the criterion weights were as follows: Profit Factor 0.412, Number of Trades 0.237, Return 0.173,
Maximum Drawdown Rate 0.177. The alternative strategy rankings were as follows according to AHP: A5 > A4 > A9> A2 > A7> A6
> A10> Al > A3 > A8 > All, while according to the CRITIC method, the alternatives were ranked as A5 > A2 > A9 > A4 > A7 > A6
>Al>A3>A10>A8> All.
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1. Giris

Insanlar gegmisten giiniimiize bilingli veya bilingsiz olarak bir karar verme eyleminde bulunmaktadir. Bu siire¢ bireylerin
yasamlarindaki en 6zel detaydan en genel detaya uzanan tiim asamalarda etkin olarak islenmektedir (Ers6z ve Kabak, 2010). Bireylerin
verdigi kisisel kararlar disinda toplumsal karar siireclerine de katilim saglamakta ve alinan kararlar cevresel etkiler de olusturmaktadir.

Oziinde bireylerin hayatinda kolaylastirmay1 barmdiran teknoloji, gelisim siirecinde farkli alt alanlara ve amaglara da hizmet
etmektedir. Gelisen teknoloji ile birlikte gliniimiizde bireylerin dogasinda yer alan {i¢ dnemli agamadan birisi olan karar alma siireci
farklilagmigtir. Gegmiste segeneklerin az olmasi ve bireylerin etkilesiminde teknolojinin etkisinin az olmasi karar verme siireglerinin
giiniimiize oranla ¢ok daha kolay olmasina neden olmustur.

Karar alma siirecleri bireyleri oldugu kadar organizasyonlar icin de oldukca dnemli ve stratejik bir 6neme sahiptir. Gelistirilen
stratejilerde en az maliyet ve insan kaynagi ile en etkili sonuca ulagsmak tiim organizasyonlar i¢in hedeflenmekte ve bu siirecte alinan
kararlar sonucu dogrudan etkilemektedir.

Bireysel ve kurumsal bir yatirim araci olan borsada yapilacak yatirimlarda karar alma ve bu siireglerin yonetilmesinde algoritmaya
dayali bir yaklasim sergileme oldukca yaygin kullanilmaktadir. Yapilan yatirim siireglerinde genel olarak ortaya konan ydntemlerin
kullanilmas1 ve karar alma siireclerinde bu yontemlerin etkin olmasi siirecin daha saglikli islemesi agisindan dnemlidir.

Son yillarda algoritmik islemlerin finansal piyasalardaki rolii lizerine yapilan calismalar (Cartea vd., 2015; Aldridge, 2013;
Hendershott & Riordan, 2011) algoritmik stratejilerin piyasa likiditesi, volatilite ve bilgi akis1 lizerinde onemli etkiler yarattigini
gostermektedir. Bu baglamda, yalnizca getiriyi degil ayn1 zamanda risk kriterlerini de dikkate alan karar verme yaklagimlarinin 6nemi
giderek artmaktadir.”

Bu kapsamda yapilan ¢aligmanin amaci, algoritmik trade strateji se¢iminde ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin kullanilmasinin
etkilerinin incelenmesi olarak belirlenmistir. Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul Yildiz Pazar Grup 1 hisseleri 11 farkh algoritmik alim
satim stratejisinde performans testine tabi tutulmus ve ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak agirliklar belirlenmis alternatif
stratejiler siralanmustir.

2. Algoritmik Trade

Algoritmalar farkli problemlere ¢oziim gelistiren ve bunu belli bir sistematik dahilinde gerceklestiren yapilar olarak teknolojinin
yayginlasmasi ile birlikte hayatimizda oldukc¢a yaygin kullanilmaktadir. Algoritma, belirli bir problemin ¢6ziimiine yonelik tanimlanmus,
belirli bir baslangi¢ ve sona sahip mantiksal iglemler biitiinii olarak tanimlanabilir.

Algoritma kavrami ile ilgili literatiirde farkli arastirmacilar tarafindan farkli tanimlamalar yapildigi goriilmektedir. Bu
tanimlamalardan bazilar1 su sekildedir:

Futschek (2006) tarafindan yapilan ¢aligmada algoritma, problemin tanimlanmasi, analiz edilmesi, ¢6zliime yonelik temel islemlerin
belirlenmesi ve buna uygun olarak dogru adimlarin belirlenmesi olarak tanimlanmustir.

Farkli bir tanimlamada ise, problem ¢ézme siirecinin ve sonucunun verimliligini arttirma adina kullanilan en etkin yontem olarak
algoritmalar tanimlanmistir (Choi, Y. Lee ve E. Lee, 2017).

Akgay ve Coklar (2016) tarafindan yapilan ¢alismada ise algoritmalarin sadece bilgisayarlar iizerinde ¢alisan kodlama firiinleri
olmadigint hayatimizin tiim siire¢lerinde kullanilan problem ¢6zme yontemleri olarak tanimlanmustir.

Algoritmalar hayatimizin vazgec¢ilmezi haline gelen bilgisayarlarda oldukea cesitli kullanilmakta olup, verilerin islenerek en ideal
¢Oziime ulastirma konusunda en iyi araclardir. Elde edilen ¢6ziime yonelik algoritmalar bilgisayarlarda kodlar halinde ¢aligtirilmakta
ve tanimlanmaktadir.

Algoritmalarin etkili oldugu alanlardan birisi de yatirim siiregleridir. Teknolojik gelismelerin bir {irlinii olan algoritmalarin finans
sektoriinde de etkinligini arttirarak avantaj sagladig: goriilmektedir.

Algoritmik ticaretin piyasa etkinligi izerindeki etkisini inceleyen Hendershott & Riordan (2011), diisiik gecikmeli islemlerin bilgi
asimetrisini azalttigin1 bulmustur. Benzer sekilde, Hasbrouck & Saar (2013), diisiik gecikmeli alim-satim faaliyetlerinin likidite
dinamiklerini yeniden sekillendirdigini ortaya koymustur. Bu ¢aligmalar, algoritmik iglemlerin yalnizca hiz avantaji degil, ayn1 zamanda
piyasa mikro yapisini doniistiiren bir unsur oldugunu vurgulamaktadir.

Diger yandan, ¢ok kriterli karar verme yontemleri 6zellikle finansal kararlarin karmasikligini azaltmak igin kullanilmaktadir. Huang
vd. (2011) ise MCDM yoéntemlerinin farkli kriterler arasindaki ¢atigmalari ¢ozmede giiglii bir arag oldugunu gostermistir.

Algoritma esasli finansal islemlerden olan algoritmik trade, finansal piyasalarda bazi1 degiskenler (zaman, fiyat vb.) kapsaminda
programlanmis borsa emirleri olarak ifade edilebilir.
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Sekil 1. Algoritmik Trade Calisma Ekrani1 Ornegi (Er, 2019)
Algoritmik trade kapsaminda belirlenen talimatlar sonrasinda al-sat iglemleri otomatik olarak yapilmakta ve insan miidahalesine
ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ayrica algoritmik trade yapilmasinin yatirimcilar agisindan faydalari su sekilde siralanabilir:

v" Normal yatirimcilarin karar verme siireglerine gore sistem tarafindan belirlenen kriterlere gore daha hizli islem
gerceklestirebilmesi,

v’ Finansal piyasada karar alma siirecinde maruz kalinan veri kirliliginden uzak kalinarak belirlenen kriterlere gore islemlerin
gerceklestirilmesi,

v Onceki dénemlerde olusturulan al-sat emirlerinin performansinin izlenerek ilerleyen siireclere yonelik stratejiler
gergeklestirilmesi ve

v’ Farkli islemlerin ayn siiregte tek bir algoritmada kullamilabilerek daha genis bir stratejinin finansal islemlere yansitilabilmesine
olanak saglayabilir.

Yukarida da bahsedilen avantajlar algoritmik finansal iglemlerin etkisini modern diinyada daha da arttirmaktadir. Giin gegtikge
algoritmik ticaretin hacmi artmakta ve yapilan islemlerin bu yonde ilerlemesini saglamaktadir (Savas, 2017).

Sayilan avantajlari ile birlikte algoritmik trade kullaniminda bazi olumsuzluklarla da karsilasilabilmesi olasidir. Bu olumsuzluklara,
piyasay1 manipiile etmek isteyen kisiler veya kurumlarin olusabilmesi, ayni algoritmanin yaygin kullanimi sonucunda piyasada al-sat
islemlerinde uzun siiren bekleyis, olagan disi fiyatlandirma degerlerinin olusturulmasi gibi 6rnekler verilebilir.

Genel olarak algoritmik trade diinyada olduk¢a yaygin kullanilsa da iilkemizde yeni sayilabilecek bir siiregte etkisini arttirdig1 ifade
edilebilir. Bu siirecin gelisiminde giin gectik¢e artan verilere bagli islem yapmanin bireysel hatalar1 arttirdig: siirecte algoritmik trade
ile kazancin maksimize edilerek hatalar1 minimize etme egilimine olan ihtiyacin neden oldugu ifade edilebilir. Algoritmik trade
stireglerinde de en 6nemli stratejiler karar alma {izerine kurulu ve gergeklestirilecek algoritmalar kararlarin uygulanmaya konulmus hali
olarak goriilebilir. Bu baglamda ¢ok kriterli karar verme stratejisinin dnemi daha da artmaktadir.

3. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Cok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri yakin ge¢mis olarak goriilebilecek 1950’lerin sonlarinda karar verme siireglerinde
yardimci bir arag olarak ortaya ¢ikmistir (Urfalioglu ve Geng, 2013). CKKYV siirecinde her problem birden fazla kritere sahip olmakta
ve karar vericinin sonlu veya sonsuz bir alternatif kiimesinden karar almay1 iki kritere indirgemesi olarak ifade edilmektedir (Ers6z ve
Kabak, 2010).

CKKYV siireglerine konu olan problemin tanimlanmasinda nitelik, amac, hedef ve kriter olarak ifade edilebilecek dort ana unsur yer
almaktadir. Zaman zaman nitelik ve kriter kavramlar1 birbirlerinin yerine kullanilsa da CKKV ydntemlerinin 6zellikleri (Xu ve Yang,
2001):

v Coklu amag/kritere sahip olmasi,
v Kriterler arasinda ¢atisma,

v Melez bir dogaya sahip olmasi,
v Belirsizlik,

V' Kriter sayisinin gok olmast,

v Degerlendirmenin kesin bir sonug vermemesi seklinde siralanabilir.
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Belirtilen 6zelliklere sahip CKKV yontemlerinin uygulanmasina yonelik CKKYV siireci su adimlardan olugmaktadir (Sabaei,
Erkoyuncu ve Roy, 2015):

v Probleme olan yaklagimin belirlenmesi igin karar vericilerin belirlenmesi,
Arastirma siirecinin amacinin net olarak ortaya konmasi,
Kriterlerin belirlenerek bunlara yonelik degerlendirmelerin nasil olacaginin ortaya konmasi,
Alternatiflerin belirlenmesi,
Alternatiflerin kriterler bazinda belirlenerek 6l¢iim sonrast puanlanmast,
Probleme uygun karar verme aracinin belirlenmesi,
Tum kriterler bazinda 6nem derecesinin belirlenmesi,

Karar verme yonteminin uygulanmasi ve

AN N N N N N NN

En iyi olarak belirlenen alternatiflerin ortaya konmasi seklindedir.

v Karar verme siirecinin isleyisinde en 6nemli adimlardan olan CKKV yontemleri ii¢ ana grupta (Telafi Edici ve Telafi Edici
Olmayan, Sonlu ve Sonsuz, Bireysel ve Grup) toplanmaktadir (Sabaei, Erkoyuncu ve Roy, 2015). Bu gruplandirma siireci McDaniels,
Gregory ve Fields tarafindan, Cok Amagli Karar Verme (CAKV) ve Cok Nitelikli Karar Verme (CNKV) yontemleri olarak iki ana
grupta incelenmistir (Sekil 2).

Cok Kriterll Karar Yerme Yintemleri

Cok Amach Karar ¥Verme

Yimtemleri

Kurar Yericiden (KY) Bilgi
Istemeyenler:
Srimivasan ve Shocker Yinbem

Toplu Kriter ¥ éntemi

K den On Bilgi Isteyenber:
Deger Fonksivonu Yinbema
Simrlanms Amaclar Yionbema
Ardegak Saralama Y éntem
Hedel Programlama

Hedeli: Ergjam Tekmi

KV den Etkilegimli (urak
Bilgi isteyenler:
Etkilesimb Hedef Programlamas
STEM Yiimlemi
STEUER Yéntem
Yedek Defer kame Yoatem
Etkilegimh Uzlagik Programizma
{ICP})

Geeofirion, Dhyer ve Femberg
(GIDF) Yontemi

Zwonts-Wallemus Y oatem

Cok Nitelikli Korar Yerme
Yimtemleri

Defer / Faydn Temelli
Yimtemder:
Cok (Heiilh Defer Teorss:
SMARTS
Basit Toplamals Agsrldklandirma
Afnrhkh Carpim Y émbemi
TOPSIS
Aralsisk Hiverara Sérec { AHP)
hnalifik Sebeke Sdirect (ANP)

AHS Puanlama Yiatem

Ustiinliik Yiimtemleri:
ELECTRE {11V}
FROMETHEE (1-11)

Dier | Basit) Yimtember:
Leksikografik Model
K otlimeerhik {Maksimin)

Iymmserlik (Maksimaks)

Sekil 2. Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin Simiflandirilmasi (Ersdz ve Kabak, 2010)
CAKV yontemleri, genel olarak tasarimsal sorunlarin ¢6ziimiinde matematiksel programlar1 uygulayarak alternatiflerin

sayllamadig1 durumlarda karar verme siirecine yardimei olmaktadirlar. Bu yontemlerde karar vericiden bilgi talebinin olmadig: grupta
yer alanlar diginda birde karar vericinin merkezde oldugu ve ¢dzilimiin son karar vericisi olarak onay alindig1 grup bulunmaktadir.
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CNKYV yontemleri, belli sayida secenek arasinda se¢me, siralama, siniflandirma asamalarindan olusan ve birbirine uyusmayan
farkli Sl¢ii degeri kullanan ve arasinda sayisal olmayan degerleri bulunan ¢ok sayidaki nitelik kullanilmaktadir (Hwang ve Masud,
2012). CNKYV yontemleri ii¢ grupta incelenmektedir. Bunlar:

Deger-Fayda temelli yontemler (AHP, TOPSIS),

Ustiinliik temelli yontemler (PROMETHEE) ve

Basit yontemler olarak da ifade edilen diger yontemler seklinde siralanmaktadir.

CAKYV ve CNKYV yontemleri Hwang ve Masud (2012) tarafindan karsilagtirilmis ve bu karsilastirma 6zet olarak Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1. CAKV ve CNKV Yontemlerinin Karsilagtirilmasi

Cok Nitelikli Karar Verme Cok Amach Karar Verme
(CNKYV) (CAKYV)
Kriterler (tammlanmaya gore) Niteliklere gore Amaglara gore
Amacg Ortiik/Belirsiz Acik/Belirgin
Nitelik Agik/Belirgin Ortiik/Belirsiz
Kisitlamalar Aktif degil Aktif
Alternatifler Sonlu sayida, ayrik (6nceden Sonsuz sayida, devamli (siireg

tanimlanmis) esnasinda tanimlanmisg)
Karar verici ile etkilesim Cok fazla degil Cok fazla
Kullanim Se¢im/Degerlendirme Tasarim

3.1. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) Yontemi

AHP yontemi CKKV yontemlerinden en fazla kullanilanlar arasindadir. AHP yontemi, 1968°1i yillarda Myers ve Alpert tarafindan
ortaya konan ve 1970°li yillarda Prof. Thomas Saaty tarafindan model olarak gelistirilen ve CKKV problemlerinde kullanilan bir
yontemdir (Mutlu ve Sar1, 2017).

AHP yonteminde amaglanan Saaty 6l¢egine uygun olarak farkli kriterlerin tek bir sonugta toplanarak karar verme mekanizmasina
yonelik karigikligin engellenmesidir. Bu siirecte AHP ikili karsilastirmalar yapmast ile farklilagmaktadir (Ngai, 2003).

Saaty (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, AHP’nin genel ve giiglii bir karar teorisi olmakla birlikte diger teorilere gore daha geng
bir yapiaya sahip oldugu vurgulanmistir. AHP yonteminde bilginin, tecriibenin ve bireysel fikir ve beklentileri mantiksal sekilde
biitiinlestirmesi ile de dne ¢ikmaktadir (Giiner ve Yiicel, 2007).

AHP yontemi, CKKV problemlerinde hedef, kriter, alt kriter ve alternatifler gibi hiyerarsik bir yapinin modellenmesine imkan
saglamasi, alternatifleri ikili karsilastirmalar yapan bir 6l¢iim yontemi olarak tanimlanmustir (Dinger ve Gérener, 2011; Omiirbek, Tunca
vd., 2016).

AMAC
r l !
KRITER | KRITER 2 l KRITER 3
| ) [ I
| I |
Alt Kriter 1 Alt Kriter 2 Al Kriter 3 Alt Kriter 4 Alt Kriter 5 Alt Kriter 6

ALTERNATIF 2 ALTERNATIF 3

ALTERNATIF |

Sekil 3. AHP’de Hiyerarsik Yap1 Kurgusu (Ers6z ve Kabak, 2010)
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AHP yéntemi ile ilgili olarak Ozbek (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, dogrusal bir karar verme ydntemi olmakla birlikte nitel
ve nicel Ol¢iitlere bireysel yargilar1 da bu siirece dahil etmesi konusunu vurgulamistr.

CKKYV yontemlerinden birisi olan AHP yontemi, son donemlerde olduk¢a yagin kullanilmakta ve 6zellikle ifade edilebilecek 20
iilkede proje planlama ve karar verme siire¢lerinde aktif olarak kullanilmaktadir.

Tablo 2. AHP ikili Karsilastirmada Onem Diizeyi Matrisi

Goreceli Onem
Tanmim Aciklama
Yogunlugu
1 Esit diizeyde 6nemli Iki kriter, hedefe esit katkida bulunur
3 [limh diizeyde dnemli Bir kriterin diger kriterden 6nemlidir.
5 Temel veya giiclii diizeyde onemli ]:3.1r krl.te.r diger kriterden giiglii diizeyde
onemlidir.
7 e e .. . Bir kriter diger kriterden ¢ok giiclii
Cok giiclii diizeyde dnemli diizeyde onemlidir.
9 ST . . Bir kriterin diger kriterden asir1 giiglii
Asirt giiclii diizeyde 6nemli diizeyde Snemlidir.
2,4,6,8 iki bitisik karar arasindaki ara degerler 1?.3_5_7_9 a r.ahgmda kalan 5nem
diizeyleri i¢in kullanilir.
0 olmayan
rakamlarin Eger i aktivitesi, j aktivitesi ile karsilastirildiginda kendisine verilen yukaridaki
sayilardan birine sahipse, j, 1 ile karsilastirildiginda karsit degerine (1/x) sahiptir.
karsilastirmasi
Oranlar Olgekten kaynaklanan oranlar

AHP taniminda siklikla bu yontemin kullanilmasinin nedeni tiim alternatiflerin en az iki olgiitle karsilagtirmali olarak
degerlendirilirken varsa niteliksel yargilarla da harmanlanarak degerlendirilmesi sonucunda dnem derecesine gore bir siralama yapmasi
olarak ifade edilmistir. Boylece AHP probleminin ¢ok boyutluluktan tek boyutlu hale getirilmesi saglanmaktadir.

AHP yonteminde izlenen adimlar su sekilde siralanmaktadir:

Problem belirlenir ve hiyerarsik anlamda en iistte olacak hedef belirlenir.
Amag, kriterler, alt kriterler ve alternatiflerden olusan hiyerarsi belirlenir.
Tkili karsilastirma matrisi olusturulur.

Goreli agirlik vektorii bulunur.

Tutarlilik orani hesaplanarak tutarlilik durumunda karar verilme asamasinda kullanilirken, bu durumun aksi olmasi halinde ikili
kargilagtirmalar tekrar gézden gegirilerek islemlerin tekrarlanmasi saglanir.

3.2. CRITIC Yontemi

CRITIC yontemi CKKV yontemlerinden olup, sekiz Yunan eczacilik firmasimin 6l¢tildiigii ve Diakoulaki vd. (1995) tarafindan
yapilan caligmada ortaya konmustur. Yontemde esas amag, performans derecelendirmelerinde farkliligin dl¢tilmesi ve korelasyon
analizi ile Olciitler arasindaki karsitliklari tespit edilmesidir (Y1lmaz ve Harmancioglu, 2010).

CRITIC yonteminde, karar matrisinin degerlendirilmesi ve 6lgiit kontrastinin belirlenmesi i¢in normallestirilmis kriter
degerlerinin siitunlara gore standart sapmasi ve biitiin siitun ¢iftlerinin korelasyon katsayilar1 kullanilir (Madi¢ and
Radovanovi¢, 2015).

CRITIC yontemine iliskin algoritma su sekildedir (Yerlikaya ve Arikan, 2017):

Karar matrisinin normalize edilmesi

Korelasyon katsayisina yonelik matrisin olusturulmasi

Degerlendirme kriterlerinde bulunan zitlik yogunlugu (contrast intensity) ve celiskilerden (conflicts) probleme iliskin
biitiin bilginin hesaplanmasi

Kriter agirliklarinin belirlenmesine yonelik hesaplama islemlerinin yapilmasi
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CRITIC yonteminde karar vericilerden herhangi birinin goriigiiniin alinmadan dogrudan karar matrisinden yararlanarak objektif
kriter agirliklarinin bulunmasini saglamaktadir (Ulutag ve Cengiz, 2018).

4. Yontem

Arastirma kapsanminda, Borsa Istanbul’da islem goren Yildiz Pazar Grup 1 igerisinde yer alan 37 hisse senedi 01.02.2019 —
30.11.2019 tarihleri arasinda 5 dakikalik periyotta 11 farkli algoritmik islem stratejisinde performans testine tabi tutulmustur. Getiri,
Kar Faktorii (Profit Factor), Maksimum Asag1 Cekme (Max Drawdown) ve Islem Sayisi kriterlerine gore tablolar ¢ikartilmistir. Bu dort
kritere gore siibjektif karar verme yontemi olan AHP ve objektif karar verme yontemi olan CRITIC kullanilarak alternatif stratejiler
degerlendirilmistir. Bu ¢aligmada Kar Faktorii ve Getiri fayda, Islem Sayis1 ve Maksimum Asag1 Cekme maliyet kriteri olarak ele
almmustir. Maliyet kriterleri ters ¢evrilerek min—maks normalizasyon sonrasi siitun vektér normalizasyonu uygulanmigtir. Profit Factor
ve Getiri hesaplamalar1 islem maliyetleri hari¢ olarak degerlendirilmistir.

Kriterler:
Getiri: Stratejinin iglem donemindeki getirisi.

Kar Faktorii (Profit Factor): Kar faktorii, briit karm tiim islem donemi i¢in briit zararin (komisyonlar dahil) boliinmesiyle
tanimlanir. Bu performans 6l¢iisii, birim risk bagina kar miktarini, karlt bir sistemi gdsteren birden fazla degerle iliskilendirir.

Maksimum Asagi1 Cekme (Max DrawDown): Maksimum dezavantaj (MDD), yeni bir zirveye ulagilmadan 6nce bir portfoyden
bir zirveden oluga kadar gzlemlenen maksimum kayiptir. Maksimum diisiig, belirli bir zaman dilimi boyunca asag1 yonlii riskin bir
gostergesidir.

Islem Sayisi: Stratejinin yaptig1 islem sayist.
Alternatifler:

Algoritmik alim satim iglemleri igin gelistirilen alternatif stratejiler teknik analizde kullanilan gostergelerden (indikatdrlerden)
Ichimoku, TrendScore ve Williams %R’nin varsayilan parametlerle ve optimizasyon sonucu belirlenen parametrelerle kodlanarak
olusturulmustur. Alternatif stratejiler asagida belirtilmistir.

Ichimoku

Uyarlanmis Ichimoku+ Uyarlanmis TrendScore

Uyarlanmis Ichimoku

Uyarlanmis Ichimoku (Farkli)+ Uyarlanmis TrendScore+ Uyarlanmis Williams %R
Uyarlanmis Ichimoku+ Uyarlanmis TrendScore+ Uyarlanmis Williams %R
Uyarlanmis Ichimoku+ Uyarlanmig Williams %R

Uyarlanmis TrendScore

TrendScore

. Uyarlanmig TrendScore+ Uyarlanmig Williams %R

0. Uyarlanmis Williams %R

1. Williams %R

4.1. AHP Yontemi islemleri

Bu ¢aligma kapsaminda belirlenen ¢ok 6lgiitlii performans degerlendirme karar destek sisteminin isleyis adimlart AHP kapsaminda
asagida agiklanmaktadir:

e B

Adim 1: Problem ortaya konur, hiyerarside en iistte yer alacak hedef belirlenir. Bu arastirmada algoritmik trade strateji se¢iminin
belirlenmesi problemine kars1 en iyi stratejinin se¢ilmesi hedeflenmektedir.

Adim 2: Amag, kriterler, alt kriterler ve alternatifleri iceren hiyerarsi olusturulur. Bu kapsamda, algoritmik trade de en iyi stratejinin
secilmesi amacina yonelik alt kriterler ve alternatifler belirlenmistir.

Adim 3: Ikili karsilastirma matrisi olusturulur. Kriterlerin ikili karsilastirilmasinda Saaty (1994) tarafindan olusturulan 6lcek
kullanilmaistir.

1 ay, = M
ljﬂu 1 .
a=|- . o
1,1
nfﬂin n'llrﬂzrl w1

Adim 4: Goreli 6nem vektorii (agirlik vektorii) bulunur.
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=1,2,3,..,nve j=1,2.3,...nolmak Gzere;

by = ik @
L 3)

Adim 5: Tutarlilik orani hesaplanir. Tutarlilik durumunda karar verilir. Tutarli olmama durumunda ikili kargilagtirmalar tekrar

gbzden gegirilerek islemler tekrarlanir.

i=1,2,3,..,nve j=1,2.3,..,n olmak Uzere,

b= [U.';]nxr' X [W.']nxl = [dnlnxl {4}
n i
C=dygr,

Amags = ———* (5)

n

Tablo 3. AHP Kcriterlerinin Onem Bilgisi

Maximum Asag1
Kar Faktorii | Islem Sayist Getiri Cekme Orani

Kar Faktori 1,0000 3,0000 5,0000 7,0000
Islem Sayis1 0,3333 1,0000 3,0000 5,0000
Getiri 0,2000 0,3333 1,0000 3,0000
Maximum Asagi

Cekme Orant 0,1429 0,2000 0,3333 1,0000

Toplam | 1,6762 4,5333 9,3333 16,0000

Kriterlerin 6nem bilgisi borsada islem yapan ve algoritmik islemlerle ilgilenen kisilerin goriisleri alinarak Tablo 3 te gortildiigii gibi
hazirlanmistir.

AHP Tutarlilik Oran1 (CR) Hesaplamasi
Yontem
AHP ikili karsilastirma matrisi (Tablo 3) iizerinden en biiyiik 6zdeger (A_max), Tutarlilik indeksi (CI) ve Tutarlilik Oran1 (CR)

asagidaki formiillerle hesaplanmustir:

Cl=(A_ max—n)/(n—1)
CR=CI/RI
Burada n kriter sayisini, RI ise Saaty tarafindan verilen rastgele tutarlilik indeksini gostermektedir.

Sonuclar

A max=4.117
CI=0.039
RI (n=4)=0.90
CR =0.0433 (~%4.3)

CR < 0.10 oldugu icin tutarlilik kosulu saglanmustir.
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Tablo 4. Alternatiflerin Karar Matrisi

Alternatif Profit Factor Islem Sayis1 Getiri MaxDD

1 1.23 292.59 27.28 0.3

2 1.57 73.84 36.73 0.26

3 1.19 329.27 2391 0.31

4 1.62 55.35 29.27 0.28

5 1.67 66.81 37.62 0.25

6 1.29 174.41 29.54 0.27

7 1.52 89.03 34.08 0.26

8 1.07 864.42 9.02 0.41

9 1.58 73.19 35.6 0.26

10 1.16 297.81 15.89 0.36

11 1.04 1155.22 5.75 0.46

Toplam 284.69 3.42

Tablo 4’te alternatiflere iliskin karar matrisi gosterilmektedir.

Bu ¢alismada Kar Faktorii ve Getiri fayda, Islem Sayis1 ve Maksimum Asag1 Cekme maliyet kriteri olarak ele alinmig; maliyet kriterleri
ters cevrilerek min—maks normalizasyon sonrast siitun vektor normalizasyonu uygulanmustir.

Tablo 5°te siitun normalizasyon matrisi verilmistir.

Tablo 5. AHP Siitun Normallesme Matrisi

Alt PF Islem Getiri MaxDD

1 0.054286 0.093404 0.097227 0.097561
2 0.151429 0.117090 0.139902 0.121951
3 0.042857 0.089432 0.082009 0.091463
4 0.165714 0.119092 0.106214 0.109756
5 0.180000 0.117851 0.143922 0.128049
6 0.071429 0.106200 0.107433 0.115854
7 0.137143 0.115445 0.127935 0.121951
8 0.008571 0.031487 0.014767 0.030488
9 0.154286 0.117160 0.134799 0.121951
10 0.034286 0.092839 0.045791 0.060976
11 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Toplam 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000

Alternatif stratejilerin performans testi sonuclarinin normalize edilmis hali Tablo 5 te verilmistir.
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Tablo 6. AHP Sonucu Olusan Kriter Agirliklari

Agirliklar
Kar Faktorii 0,558
Islem Sayis1 0,263
Getiri 0,122

Maximum Asagi
Cekme Orani

0,057

AHP Sonucu Olusan Kriter Agirliklari tablo 6’da verilmistir.

Tablo 7. AHP Sonucu Alternatif Stratejilerin Skor Siralamast

Alternatif
5
4
9
2
7
6

1
3
10
8
11

AHP Nihai Skoru
0.99726
0.915607
0.905573
0.900886
0.842824
0.598600
0.500404
0.440589
0.377268
0.122196
0.000000

AHP Sonucu Alternatif Startejilerin Skor Siralamasi Tablo 7°de gdsterilmistir.

Not. A11 tiim kriterlerde en diisiik performans gésterdiginden nihai AHP skoru 0 ¢itkmustir.

4.2. CRITIC Yéntemi islemleri

Bu ¢aligma kapsaminda CRITIC ydnteminin siire¢ adimlar1 agsagida agiklanmaktadir:

Adim 1: Tk adimda karar matrisi olusturulur. Bu karar matrisinde kriterler ve alternatifler yer almasina dikkat edilmistir.

X1a
X2y

B=kyl =|;

L4 4

X

"‘.t: L 1] I\"'lr

I't"2= [T X

Xme m gy

Esitlik 1°deki karar matrisinde bulunan Xj;, i alternatifinin j kriterde gostermis oldugu performansi gostermektedir. Karar matrisi n

adet siitundan (kriter) ve m adet satirdan (alternatif) olusmaktadir.

Adim 2: Bu karar matrisi, esitlik 2 ve 3’teki denklemler vasitasiyla normalize edilir. Karar matrisinde yer alan faydali kriterler
esitlik 2 ve faydasiz kriterler ise esitlik 3 yardimi ile normalize edilirler.

o TR
. ke

& X i I
X i X §

=y
y= ymax _ 1t1.[r=.lEl. I
| i |

1

e-ISSN: 2148-2683

45



Avrupa Bilim ve Teknoloji Dergisi
Adim 3: Kriter agirliklar1 bulunurken kriterlerin birbirleri arasindaki korelasyonu ve her bir kriterin standart sapmasi bulunur.

wy
P .
! EE=Co (4)

"
Cj = ﬂ'; z :_-fl _Et.f'-‘)
=1 (3

Tablo 8. CRITIC Yontemi Kriterlerin Degerlendirilmesi

Maximum
. Asagi Cekme
Kar Faktorii | Islem Sayis1 | Getiri Orani
Alternatif 1 1,23 292,59 27,28 0,30
Alternatif 2 1,57 73,84 36,73 0,26
Alternatif 3 1,19 329,27 2391 0,31
Alternatif 4 1,62 55,35 29,27 0,28
Alternatif 5 1,67 66,81 37,62 0,25
Alternatif 6 1,29 174,41 29,54 0,27
Alternatif 7 1,52 89,03 34,08 0,26
Alternatif 8 1,07 864,42 9,02 0,41
Alternatif 9 1,58 73,19 35,60 0,26
Alternatif 10 1,16 297,81 15,89 0,36
Alternatif 11 1,04 1155,22 5,75 0,46
Minimum 1,04 55,35 5,75 0,25
Maksimum 1,67 1155,22 37,62 0,46
Alternatif stratejilerin performans testi sonuglar1 Tablo’8 de verilmistir.
Tablo 9. CRITIC Yo6ntemi Normallesme
Maximum
Asagi Cekme
Kar Faktorii | Islem Sayis1 | Getiri Orani

Alternatif 1 0,29 0,78 0,68 0,76
Alternatif 2 0,84 0,98 0,97 0,97
Alternatif 3 0,23 0,75 0,57 0,74
Alternatif 4 0,91 1,00 0,74 0,87
Alternatif 5 1,00 0,99 1,00 1,00
Alternatif 6 0,39 0,89 0,75 0,93
Alternatif 7 0,76 0,97 0,89 0,95
Alternatif 8 0,04 0,26 0,10 0,23
Alternatif 9 0,85 0,98 0,94 0,96
Alternatif 10 0,18 0,78 0,32 0,50
Alternatif 11 0,00 0,00 0,00 0,00
S.SAPMA 0,38 0,33 0,35 0,34

Alternatif stratejilerin performans testi sonuglarinin normalize edilmis hali Tablo 9°da verilmistir.
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Tablo 10. CRITIC Yontemi Korelasyon Matrisi

Maximum
Asag1 Cekme
Kar Faktorii | Islem Sayist | Getiri Orani
Kar Faktorii 1 0,808305073 | 0,89253029 | 0,832198349
Islem Say1st 0,808305073 1 0,918470688 | 0,965340495
Getiri 0,89253029 | 0,918470688 1 0,976733261
Maximum Asagi 0,832198349 | 0,965340495 | 0,976733261 1
Cekme Orani
Cj 0,176395529 | 0,101906978 | 0,074094017 | 0,075881917
Wi 0,411871138 | 0,237945617 | 0,173004313 | 0,177178933

Korelasyon Matrisi Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 11. CRITIC Yo6ntemi Skoru

Alternatif 5 0,998
Alternatif 2 0,921
Alternatif 9 0,918
Alternatif 4 0,896
Alternatif 7 0,866
Alternatif 6 0,668
Alternatif 1 0,558
Alternatif 3 0,502
Alternatif 10 0,403
Alternatif 8 0,136
Alternatif 11 0

CRITIC Sonucu Alternatif Stratejilerin Skor Siralamasi Tablo 11’°de gosterilmistir.

5. Sonuc ve Oneriler

Teknolojinin gelismesiyle birlikte bireylerin ve kurumlarin yatirim tercihleri giderek daha ¢ok sayida kritere bagli hale gelmistir.
Bu durum, karar alma siireglerinde ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerine duyulan ihtiyact artirmig ve s6z konusu yontemlerin
finansal alanda da yaygin olarak kullanilmasina yol agmistir. Ozellikle Borsa Istanbul’da algoritmik trade islemleri ve teknik analizlere
dayal1 strateji segimleri son yillarda yatirimeilar arasinda popiiler hale gelmistir.

Bu calisma kapsaminda, Borsa Istanbul Yildiz Pazar Grup 1 hisselerinde 11 farkli algoritmik alim-satim stratejisi test edilmis ve
AHP ile CRITIC yéntemleri kullamlarak stratejiler siralannmstir. AHP’ye gore kriter agirliklart Kar Faktorii (0,558), Islem Sayist
(0,263), Getiri (0,122) ve Maksimum Asag1 Cekme oram (0,057) olarak belirlenirken; CRITIC ydnteminde Kar Faktorii (0,412), Islem
Sayisi (0,237), Getiri (0,173) ve Maksimum Asag1 Cekme orani (0,177) seklinde bulunmustur. Alternatif strateji siralamasi AHP de AS
> A4 > A9>A2>A7>A6> Al > A3 > A10 > A8 > All olurken, CRITIC’te A5 > A2 > A9 > A4 > A7 > A6 > Al > A3 > A10 >
A8 > Al1 seklinde gerceklesmistir.

Elde edilen bulgular, algoritmik islemlerde performans kriterlerinin farkli yontemlerle degerlendirilmesinin strateji se¢iminde
belirleyici oldugunu gostermektedir. Ozellikle CRITIC yonteminin nesnel agirliklar iiretmesi, Aldridge (2013)’in siibjektif yargilarin
siirliliklarina igaret eden bulgulartyla ortiismektedir. AHP nin daha farkli siralamalar ortaya koymasi ise, karar vericilerin tercihleri ile
objektif dl¢limlerin her zaman ortiismedigine yonelik ¢alismalarini desteklemektedir. Ayrica, islem sayisi ve hiz kriterlerinin 6ne
¢tkmasi, Hendershott & Riordan (2011)’in diisik gecikmeli algoritmik islemlerin bilgi asimetrisini azalttigin1 ve Hasbrouck & Saar
(2013)’1in likidite dinamiklerini doniistiirdiigiinii gosteren bulgulariyla paralellik tasimaktadir. Bu baglamda, ¢alisma sonuglar1 Cartea
vd. (2015)’in algoritmik stratejilerin piyasa mikro yapisini farkli sekillerde etkiledigini vurgulayan bulgulariyla da uyumludur.

Sonug¢ olarak, algoritmik strateji seciminde yalnizca getiriye odaklanmak yerine risk olgiitleri ve islem yogunlugu gibi farkli
kriterlerin de dikkate alinmasi gerektigi goriilmektedir. Bu durum, yatirimeilarin daha dengeli kararlar almasina katki saglayabilirken,
diizenleyici kurumlar agisindan da piyasa istikrarinin korunmasi i¢in dnemlidir.

e  Gelecek caligmalarda performans testleri farkli zaman dilimlerinde ve piyasa kosullarinda uygulanabilir.
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e Daha genis hisse senedi kiimeleri tizerinde benzer analizler yapilabilir.
o  Farkli CKKYV yontemleri (6r. TOPSIS, PROMETHEE) ile karsilagtirmal1 analizler gergeklestirilebilir.
e  Uluslararasi piyasalarla karsilagtirmali ¢aligmalar yapilarak bulgularin genellenebilirligi test edilebilir.

e Yatirimcilar ve diizenleyiciler, algoritmik strateji se¢iminde yalnizca karlilig1 degil, ayn1 zamanda risk 6lgiitlerini ve piyasa
istikrarin1 da g6z 6niinde bulundurmalidir.
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