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0z

Bu calismada Borsa istanbul’da islem géren BiST 100 endeksinin Amerikan hazine 10 yillik gdsterge tahvil faiz oranlari araciligiyla
tahmin edilmesi amaglanmistir. Elde edilen 258 adet veri literatiirde son yillarda kullanilan iki adet matematiksel yontem ile
analiz edilmistir. Zaman serisi alaninda kullanilan Rastgele Orman (RF) Modeli ve Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri
(MARS) Modeli bu galismada kullanilan agag tabanli regresyon modelleridir. Kullanilan modellerde BIST 100 endeksi kapanis
fiyatlari bagimli degisken; Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Analiz
asamasinda 206 adet veri modellerin egitiimesinde, 52 adet veri ise modellerin test edilmesinde kullaniimistir. Modellerin
istatistiksel olarak basarili olup olmadiklari, hata kareleri ortalamasi (HKO) ve Nash—Sutcliffe model verimlilik katsayisi (NSE)
basari kriterleri ile test edilmistir. Sonuglar incelendiginde, MARS modelinin en yiiksek NSE degerine sahip oldugu ve Amerikan
hazine 10 yillik gdsterge tahvil faiz oranlarinin BiST 100 endeksini tahmin edebildigi gorilmistir. Ulkemizde finans alaninda
yapilan tahminlerde yeni olarak kullanilan bu yodntemler sayesinde daha bagarili yatirim kararlarinin alinabilecegi
dugunulmektedir. Ayrica calisma ile olusturulan modellerin daha sonra gelistirilerek diger arastirmacilara 1sik tutacagi
dustnilmektedir.

Anahtar Kelimeler: BiST 100 Endeksi, Tahvil Faizi, Rastgele Orman (RF) Modeli, Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri
(MARS) Modeli.

ABSTRACT

In this study, it is aimed to estimate the BIST 100 index traded in Borsa Istanbul using the US Treasury 10-year benchmark bond
interest rates. The 258 data obtained were analyzed with two mathematical methods used in the literature in recent years.
Random Forest (RF) Model and Multivariate Adaptive Regression Spline (MARS) Model used in the time series field are tree-based
regression models used in this study. In the models used, the BIST 100 index closing prices are the dependent variable; The US
Treasury 10-year benchmark bond interest rates were determined as the independent variable. During the analysis phase, 206
data were used in training the models and 52 data were used in testing the models. Whether the models were statistically
successful or not was tested with the success criteria of mean squares of error (MSE) and Nash—Sutcliffe model efficiency
coefficient (NSE). When the results are analyzed, it is seen that the MARS model has the highest NSE value and the US Treasury
10-year benchmark bond interest rates can predict the BIST 100 index. It is thought that more successful investment decisions
will be made thanks to these new methods used in the estimations made in the field of finance in our country. In addition, it is
believed that the models created by the study will be developed later and shed light on other researchers.
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Amerikan 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlarina Dayanilarak BiST 100 Endeks Tahmininde Agag
Tabanl Regresyon Modelleri Uygulamasi

1.GIRIS

Reel ekonomik aktiviteleri ¢esitli yollardan etkileyen hisse senedi piyasasina, sermaye
piyasalarinin  gelistigi iilkelerde daha yogun ilgi gdsterilmektedir. Sermaye
piyasalarinda bireysel ve kurumsal yatirimeilar yasanan fiyat dalgalanmalari ve temettii
getirilerini dikkate alarak yatirim tercihinde bulunmaktadir. Diger yandan finansal
piyasalarda yasanan olumlu veya olumsuz gelismelerde, hisse senedi fiyatlarinda
degisime neden olarak yatirimcilarin kararlarim etkileyebilmektedir. Yatirimcilar hisse
senedi yatirimlarinda karsilasilabilecek risk ve belirsizlikler karsisinda deger kaybinin
ontine gecebilmek icin enflasyonun tizerinde getiri elde etmeyi hedeflemektedirler.
Yatirimcilar s6z konusu hedefe ulasabilmek ve portfoylerini g¢esitlendirebilmek icin
hisse senedinin yani sira borglanma araglari igerisinde yer alan tahvil de satin
almaktadirlar. Tahvil sabit getirili menkul kiymet olarak kabul edildigi i¢in hisse
senedine gore daha az riskli olarak degerlendirilebilir.

Finansal piyasalardaki ve yatirim araglarindaki gelismelere gore hisse senedi ve tahvile
yapilan yatirim tercihi degisebilmektedir. Para politikasinda alinan 6nlemler sonrasinda
faizlerin artmasiyla yatirnmcilarin risk ve belirsizlikten korunmak icin tahvile olan
ilgileri artmaktadir. Ekonomik istikrarda yasanan biliylime sonrasinda ise faizlerin
diismesiyle hisse senedine olan ilgi artis gostermektedir.

1980'den sonra hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki hareketleri inceleyen bir¢ok
aragtirma yapilmisttr. Fama ve French (1993), Elton vd. (2001)'in literatiire
kazandirdiklar1 ¢alismalardan yola ¢ikilarak yapilan sonraki ¢alismalarda hisse senedi
ve tahvillerin fiyat dinamiklerinin biitiinlestirilmesi amaglanmustir.

Hisse senedi ve tahviller, yatirimcilarin portfoylerinde en fazla agirligi tasiyan ve
yatirimeilarin aldiklar pozisyonlarda belirleyici olan yatirim araglaridir. iki varligin
arasindaki iliski, bir portféydeki agirliklarini ve dolayisiyla risk ¢esitlendirmesinin
performansint biiylik 6l¢iide etkilemektedir (Fang vd., 2018: 127). Hisse senedi ve
tahvil piyasalar1 bilgi agisindan verimli oldugunda, tahvil ve hisse senedi getirileri
arasinda es zamanlhi bir iliski gozlemlenebilmektedir. Tahvil piyasast daha az
verimliyse, hisse senetleri, dayanak varliklarin degeri hakkindaki bilgileri daha hizli
yansitmaktadir ve hisse senedi getirilerinin gelecekteki tahvil getirileri i¢in tahmin
giicline sahip oldugu gozlemlenmektedir.(Hotchkiss ve Ronen, 2002: 1326).

Finansal piyasalar {izerinde makroekonomik degiskenler arasinda kabul edilen faiz
oranlarinin da etkide bulundugu kabul edilmektedir. Fon arz eden veya fon talep eden
finansal aktorlerin yatirnm kararlarinda daha rasyonel hareket edebilmeleri igin faiz
oranindaki degigsimleri dikkate alarak siireci degerlendirmeleri yiiksek dneme sahiptir.
Amerikan tahvil piyasasinda islem géren Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz
oranlart da kiiresel olarak risk ve belirsizligin Sl¢iilmesinde takip edilen en temel
degiskenlerdendir. Diinyadaki en biiyiik tahvil piyasasi olarak kabul edilen Amerikan
tahvil piyasasi finansal piyasalarda yasanan olumsuzluklarda yatirimcilar tarafindan
giivenli liman olarak goriilmektedir. Amerikan hazine 10 yillik gdsterge tahvil faiz
oranlarindaki degisiklikler gelismekte olan iilkeler tarafindan para giris veya ¢ikisi
seklinde algilanmakta ve sermaye hareketlerinin yoniinii belirlemektedir.
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Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarinin etkiledigi degiskenlerden biri
de gelismekte olan iilke borsalaridir. Literatiirde Amerikan hazine 10 yillik gosterge
tahvil faiz oranlarimin iilke borsa endekslerine etkisi veya aralarindaki iligkinin
incelendigi bir¢cok c¢alisma bulunmaktadir. Diger taraftan makroekonomik degiskenler
arasinda yer alan faiz oranlar1 kullanilarak borsa getirilerinin tahmin edildigi ¢aligmalara
da rastlanmaktadir. Bu c¢alismada ise aga¢ tabanli regresyon yontemlerinden olan
Rastgele Orman (RF) Modeli ve Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri
(MARS) Modeli kullanilarak BIST 100 endeksinin Amerikan hazine 10 yillik gosterge
tahvil faiz oranlar1 aracilifiyla tahmin edilmesi amaglanmistir. Hisse senedi piyasalarini
tahmin etmek i¢cin Amerikan tahvil piyasasimnin kullanildigi daha 6nceki ¢aligmalarda
aga¢c tabanli regresyon yoOntemlerinden yararlanan herhangi bir ¢aligmaya
ulagilamamistir. Bu a¢idan ¢alismanin literatiire Onemli katki saglayacagi
diisiiniilmektedir.

Calismanin sonraki boliimiinde literatiir taramasi yapilarak benzerlik tasiyan galigsmalar
hakkinda bilgilere yer verilmistir. Literatiir taramasindan sonra g¢aligmanin veri seti,
degiskenler ve yontemi aciklanmistir. Analizler sonucu elde edilen bulgulara ise
calismanin son bolimii olan sonug¢ ve Onerilerden 6nce deginilmistir. Bulgularin
degerlendirilmesi, yorumlar ve gelecekte yapilabilecek ¢aligmalar i¢in sunulan 6neriler
ile caligmaya son verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Amerikan tahvil piyasas1 araciligiyla hisse senedi piyasasi iligkisinin ve tahmininin
cesitli matematiksel modeller yardimiyla finansal piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen
birgok calisma gergeklestirilmistir. Literatiir taramasi kapsaminda ilgili arastirmalar
dikkate alinarak ¢aligmanin temel yapisi olusturulmustur. S6z konusu literatiir asagida
Ozetlenmistir.

Keim ve Stambaugh (1986) calismalarinda tahvil ve hisse senedi fiyatlarinin
seviyelerini yansitan Onceden belirlenmis birkag degiskenin, firmalarin hisse
senetlerinin getirilerini, temerriit risklerine sahip uzun vadeli tahvilleri ve temerriitsiiz
tahvilleri tahmin ettigini belirtmislerdir. Campbell (1987) calismasinda ele aldigt
donemde, faiz oranlarinin dénem yapisi dikkate alinarak, hisse senedi getirilerinin yani
sira bono ve bonolarin fazla getirilerinin 6ngdriildiigiinii belgelemistir. Green (1991)
calismasinda devlet tahvillerinin fiyatin1 tahmin etmek i¢in metodoloji gelistirmistir.
Fama ve French (1993) calismalarinda hisse senedi getirilerinin, tahvil piyasast
faktorlerindeki paylasilan varyasyon yoluyla tahvil getirileriyle baglantili oldugunu
gostermislerdir. Kirby (1997) calismasinda hisse senedi ve tahvil getirilerini tahmin
etmek i¢in uzun vadeli getirilerin tahmin edilebilir oldugunun aksini 6ne siirmektedir.
Desai ve Bharati (1998) calismalarinda GARCH modelleri yerine yapay sinir aglari
modelleri kullanarak biiyilik hisse senedi ve sirket tahvilleri arasindaki iliskilerde daha
iyi performans elde etmislerdir.

Duran vd. (2010) caligmalarinda para politikasinin Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlar
iizerindeki etkisini, eszamanlilik sorununa etkili bir ¢dziim olan degisen oynakliga
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dayali belirleme yontemiyle tahmin etmislerdir. Politika faizlerindeki artiglarin basta
mali sektor endeksi olmak iizere hisse senedi fiyatlarmi diislirdiigli sonucuna
ulagmusglardir.

Ohmi ve Okimoto (2016) ¢aligmalarinda hisse senedi-tahvil getiri korelasyonlarindaki
olasi egilimleri incelemislerdir. Sonugta, birgok gelismis, daha giivenli {ilke i¢in hisse
senedi-tahvil korelasyonlarinda 6nemli diigiis egilimlerinin varligimi gostermislerdir.

Cihangir ve Tanrioven (2016) calismalarinda ABD 10 yillik devlet tahvili faiz
oranlarindaki degisimin, incelenen {iilkelerin para birimlerinin degeri tizerindeki etkisi
ve derecesini Alman Filtre tahmin yontemi ile analiz etmislerdir. Tahvil faiz oranlarinda
meydana gelen bir birimlik degisimin bir iilke disinda incelenen diger iilkelerin kur
degisimleri iizerinde negatif bir etki yaptig1 goriilmiistiir.

Scholz vd. (2016) calismalarinda parametrik olmayan modeller kullanarak yillik tahvil
getirisini, fazla hisse senedi getirilerini tahmin etmek i¢in kullanmiglardir. Mevcut
tahvil getirisi bilinmediginden, onu yine parametrik olmayan teknikler kullanarak
onceki bir adimda olusturmuslardir. Sonug olarak tahmin edilen tahvil getirilerinin hisse
senedi tahminini 6nemli 6lgiide iyilestirdigi goriillmiistiir.

Cao vd. (2017) calismalarinda Kanadali firmalar tarafindan otuz yili agkin siiredir ihrag
edilen tahvilleri igeren yeni bir veri tabani kullanarak hisse senedi ve tahvil piyasalari
arasinda firmaya 6zgi bilgi akisinin nasil oldugunu incelemislerdir. Sonug olarak, hisse
senedinden tahvil piyasasina akan bilgi akisinin giiglii kanitlarina ulasmiglardir.

Eyiliboglu ve Eyiiboglu (2018) caligmalarinda 2006 Ocak-2016 Subat donemi aylik
verilerini kullanarak Gériiniirde iliskisiz Regresyon yontemi ile birlikte Amerikan 10
yillik tahvil faizleri ile gelismekte olan iilke borsalari arasinda herhangi bir iligski olup
olmadigini test etmeyi amaglamiglardir. Sonug olarak ABD 10 yilliklarinin 5 gelismekte
olan iilkenin borsa endeksi tizerinde etkili oldugunu gdstermislerdir.

Fang vd. (2018) caligmalarinda DCC-MIDAS modeline dayali olarak ABD hisse senedi
ve tahvil piyasalarinin zamanla degisen uzun vadeli korelasyonu iizerindeki yatirimet
duyarlihig bilesik endeksinin etkisini aragtirmiglardir. Analizde 1997 Asya mali krizi ve
2008 kiiresel mali krizin yapisal kirilma noktalarini dikkate almislardir. Sonugta
yatirimc1l duyarliligi bilesik endeksinin uzun vadeli hisse senedi-tahvil korelasyonu
izerinde 6nemli Olgiide olumlu bir etkiye sahip oldugunu ve kriz sokunun ortalama
korelasyonu o6nemli 6lgiide azalttigini, ancak duyarliligin etkisinin 6nemli Olgiide
degismedigini gostermislerdir.

Devpura vd. (2021) 12 tahmin degiskenini kullanarak 25 Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii iilkesinde tahvil fazlasi getiri ongoriilebilirligini test etmislerdir.
Analizde zaman serisi ve panel veri modelleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglarda
petrol spot ve vadeli iglem fiyatlar1 gibi emtialar ile diinya emtia fiyat endeksinin tahvil
fazlas1 getiri sagladigi tahmin edilmistir. Ulasilan ikinci bulgu ise, makroekonomik
degiskenlerin tahvil fazlasi getirileri bagarili bir sekilde tahmin ettigidir.

Lee (2021) galismasinda Lineer OLS ve lineer olmayan kantil regresyonlar: kullanarak
Avrupa'daki hisse senetleri ve hazine bonolari arasindaki dinamik birlikteligin dogasini,
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finansal belirsizligin ana itici giiglerini ve yatirimcilarin gelecekteki ekonomik duruma
iligkin beklentilerini incelemistir. Bulgularda, yatirimcilarin ekonominin gelecekteki
durumu ve finansal (hisse senedi) piyasa belirsizligi hakkindaki algilarinin, Avrupa
hisse senetleri ve hazine bonolarinin ortak fiyatlandirilmasinda kilit faktdrler oldugu
gorilmiistiir.

Nazemi vd. (2021) caligmalarinda ABD sirket tahvillerinin geri kazanim oranlarinin
zamanlar arasi analizi i¢in makine 6grenimi yaklagimlarini uygulamislardir. Makine
O0grenimi tekniklerinin ¢esitli zaman dist tahmin kurulumlarinda geleneksel
yaklasimlardan daha iyi performans sergiledigini géstermislerdir.

Konuya iliskin literatiir taramasindan sonra, ¢alismada BIST 100 endeksinin Amerikan
hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari araciligiyla tahmin edilmesi amaglanmigtir.

3.MATERYAL ve YONTEM

Bu ¢alismada investing.com web adresinden temin edilen, Amerikan hazine 10 yillik
gdsterge tahvil faiz oranlar1 ve BIST 100 endeksi kapams fiyat degerleri kullanilmstir.
Zaman serisi degerleri 2000-2021 yillarina ait 258 adet veriden olusmaktadir.
Ayrigtirma orani olarak ise, literatiirde yapilmis calismalar 1s18inda Bauder ve
Khoshgoftaar (2017), Demirkol vd. (2018) zaman serisi degerleri yaklasik olarak %80’
egitim, %20’si test olmak tizere iki gruba ayrilmstir.

Asagida ¢alismada kullanilan agag tabanli regresyon modellerine bilgiler verilmektedir.
2.1 Rastgele Orman (RF)Yontemi

Son yirmi yilda, daha dogru ve daha giivenilir siniflandirmalar elde etmek igin ¢esitli
parametrik olmayan siniflandirma algoritmalari gelistirilmistir. Bu algoritmalarin en
yogun olarak arastirilan ve yaygin olarak kullanilanlari, Sinir Aglari, Destek Vektor
Makineleri ve Rastgele Orman'dir. Genel olarak, bu gelismis siniflandirma
yaklagimlarinin performansina iligkin Onceki karsilagtirmali  galigmalarda, Sinir
Aglarinin, Destek Vektor Makinelerinin ve RF’nin geleneksel siniflandirma
yontemlerinden daha iyi performans sergiledigi gosterilmistir. Bu tiir gelismis
smiflandiricilar, geleneksel smiflandiricilar  tarafindan  saglanmayan avantajlar
sunmaktadir. Ornegin, Sinir Aglar;, Destek Vektér Makineleri ve RF’de egitim
verilerinin dagilimi agisindan higbir istatistiksel varsayimda bulunulmamaktadir. S6z
konusu yontemlerde daha az sayida egitim verisi veya spektral olarak karigik egitim
verileri ile bile tatmin edici siiflandirma sonuglari iretebilmektedir. RF’nin Sinir
Aglar1 ve Destek Vektor Makineleri’nden farkli ise, karmagik bir siniflandirma siirecini
bir dizi karar siirecine veya agaglara bolerek grup seklinde siniflayabilmesidir (He vd.,
2015: 2253-2254). RF yontemi regresyon problemlerinin yani sira iki sinifli ve ¢ok
sinifli simiflandirma problemlerini tek ve ¢ok yonlii bir ¢ergevede ele almaya izin veren
gliclii bir parametrik olmayan istatistiksel yontemdir (Breiman, 2001). Rastgele Orman
(RF) yonteminin tutarlilig1 yakin zamanda (Scornet vd., 2015) tarafindan kanitlanmistir.
Pratik bir bakis agisiyla, RF yaygin olarak kullanilmaktadir ve ayarlanacak yalnizca
birkag parametre ile son derece yiiksek performans sergilemektedir. RF, birkag
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bagimsiz agacin tanimina dayandigindan, birgok agacin farkli gekirdekler iizerine
paralel olarak insa edildigi bu yontemin paralel ve daha hizli bir uygulamasim elde
etmek kolaydir (Genuer ve ark., 2017).

RF yonteminde kullanicilardan agag sayist ve olusturulmasi planlanan agag yapisi igin
kullanilacak degisken sayist istenmektedir. RF yontemi istege bagli olarak yordayict
degiskenlerin O6nemi ve verilerin i¢ yapisimin bir Olcilisii seklinde iki ek bilgi
iretmektedir. Degiskenlerin tanimlanmasi zor bir kavramdir. Ciinkii bir degiskenin
onemi diger degiskenlerle etkilesiminden kaynaklaniyor olabilir. RF algoritmasi, bir
degiskenin 6nemini, digerlerinin timii degismeden birakirken o degisken igin verilere
izin verildiginde tahmin hatasinin ne kadar arttigina bakarak tahmin yapmaktadir (Liaw
ve Wiener, 2002). RF tarafindan iiretilen yakinlik matrisinin (i, k) 68esi, agaglarin i ve k
Ogelerinin ayni terminal diigiimiine diistiigii agag¢larin fraksiyonudur. Buradaki mantik,
"benzer" gozlemlerin, benzer olmayanlardan daha sik olarak ayni ug diigiimlerde olmasi
gerektigidir (Liaw ve Wiener, 2002). Tiim bu prosediirlerdeki ortak unsur, k'inci agac
icin, gecmis rastgele vektorler Qy, ..., Qi_;'den bagimsiz olarak, ancak ayni dagilimla
rastgele bir Q, vektoriiniin iretilmesidir. Bir agag, egitim seti ve Q) kullanilarak
biiyiitilmekte ve x 'in bir girdi vektorii oldugu bir simiflandirici h(x, Q) ile
sonuglandirilmaktadir. Ornegin, bagging rastgele vektoriinde Q, kutulara rastgele atilan
N darttan kaynaklanan N kutu igindeki sayilar olarak tretilmekte, burada N, egitim
setindeki 6rneklerin sayisini ifade etmektedir. Rastgele boliinmiis segimde Q, 1 ile k
arasinda bir dizi bagimsiz rastgele tamsayidan olusmaktadir. @ 'nun dogasi ve
boyutlulugu, aga¢ yapimindaki kullanimina bagli olarak degismektedir. Cok sayida agag
olusturulduktan sonra, en popiiler sinifa oy verilmektedir. Bu prosediirlere de rastgele
ormanlar denilmektedir (Breiman, 2001).

2.2 Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri (MARS) Yontemi

MARS yontemi ¢ok degiskenli parametrik olmayan regresyona yonelik ¢cok degiskenli
uyarlamali regresyon egrileri yaklagimi olarak bilinmektedir. Friedman (1991), MARS
yontemini bir dizi bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iliskiyi gdsteren
istatistiksel bir yontem olarak tanitmaktadir. MARS yo6ntemi, dogrusal olmayan ve
parametrik olmayan bir regresyon yontemidir. Egitim veri setlerinin ayri bolgelere
boliindiigii bu yontemde, boliinen her bir veri setinin kendi regresyon dogrusuna sahip
oldugu bir bol ve yonet stratejisi bulunmaktadir. Bagimsiz ve bagimli degiskenler
arasindaki temel islevsel iliski hakkinda 6zel bir varsayim gerekli goriilmemektedir.
Boliimlerin ug noktalarina diigiim denilmektedir. Her bagimsiz degisken igin diigiim, bu
parametrenin araligindaki herhangi bir veri noktasi olabilmekte ve diigiimlerin se¢imi,
uyarlamali bir regresyon algoritmasina dayali olarak tiim olasi tek degiskenli diiglim
konumlart iizerindeki aramalari igermektedir. Bir diigiim, bir veri bélgesinin sonunu ve
digerinin baslangicini isaretlemektedir. Temel iglevler olarak bilinen sonugtaki pargali
egriler, modele daha fazla esneklik vermektedir (Goh vd., 2017: 150). MARS ydntemi
ile yapilan tahminlerde bir dizi bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iliski
en kolay sekilde, modelin bir varyans analizi sunumundan yorumlanabilmektedir.
Burada uydurulan fonksiyon, tek degiskenlerdeki toplamsal temel fonksiyonlarin ve
degiskenler arasindaki etkilesimlerin dogrusal bir kombinasyonu olarak ifade
edilmektedir. MARS’ta, diisilk ve yiiksek dereceli modellerin karsilagtirilmasi,
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degiskenlerin tek tek mi yoksa kombinasyon halinde mi girmesine izin verileceginin
belirlenmesine yardime1 olmaktadir (Sephton, 2001). Amag, bir yanit degiskeni y'nin bir
veya daha fazla bagimsiz degiskene xy,...,x™ bagimliligini yalnizca gozlemlenen
gerceklestirmeler {y;,xq;, ..., Xp;}=,; verildiginde modellemektir. Verileri olusturan
sistemin veriyi igeren bir etki alant (x4, ..., x,) € D € R™ lizerinden asagidaki sekilde
tanimlandig1 varsayilmaktadir:

y=7f (g, x,)+€ Q)

N boyutlu argiimaninin tek degerli deterministik fonksiyonu f, x4, ..., X, lizerindeki
y'nin birlesik tahmin iligkisini yakalamaktadir. Beklenen degeri sifir olarak tanimlanan
ek stokastik bilesen €, genellikle y'nin x4, ...,x, disinda ne kontrol edilen ne de
gozlemlenen miktarlara bagimhiligini yansitmaktadir. Regresyon analizinin amaci,
verileri ilgilenilen D alani tizerinde f (X, ..., x,,)'ye uygun bir yaklasim olarak hizmet
edebilecek bir f(xy, ..., x,) fonksiyonu olusturmak i¢in kullanmaktir (Friedman ve
Roosen, 1995).

MARS teknigi, yinelemeli bolimleme regresyon stratejisinin bir genellemesi olarak
veya eklemeli modellemenin bir genellemesi olarak goriilebilmektedir. Yinelemeli
boliimlemenin aksine, bu yontemde siirekli tiirevlerle siirekli modeller iiretilmektedir.
Katki modelleri, MARS tarafindan uygulanabilen modellerin bir alt kiimesidir. Ancak
MARS ayni zamanda arastirmaci tarafindan belirlenen bir siraya kadar etkilesimlere
izin vermekte ve tek bir genel kriter kullanarak katki islevlerinin ve etkilesimlerinin
etkilesim sirasin1  ve karmasikligini  degistirmektedir. MARS ayrica kategorik
degiskenleri, i¢ ige gegmis degiskenleri ve eksik degerleri modellemek i¢in dogal bir
yaklagim saglamaktadir (Friedman ve Roosen, 1995).

2.3. Model Basan Olgiitleri

Bu ¢alismada, tahmin modellerinin performansinin degerlendirilmesinde, hata kareleri
ortalamasi (HKO), Nash—Sutcliffe model verimlilik katsayisi (NSE) ve belirleme
katsayis1 (R?) kullamlmistir. Degerlendirme igin kullanilan &lgiitler Esitlik 1, 2 ve 3
(a,b,c)’te verilmistir.

1
HKO = ~¥1.1(Bgi — Bui)? )
23 (Bei~Bgi)?
NSE = 1 — [p2= Gt @3)
Zzi=1(30—3gi)2
2 _ 1 _ Regresyon Kareler Toplamt (RKT)
R*=1 Genel Kareler Toplami (GKT) (4)
RKT = Y(By; — Bo)2 )
GKT = ¥.(Bg; — Bo)? (6)

Esitlik 1, 2 ve 3 (a,b,c)’te NSE, Verimlilik Katsayisini; n, toplam gézlem ve tahmin
degeri sayisini; By, i. verim tahmin degerini; By, i. gercek verim degerini; Bo, gercek
verim degerleri ortalamasii ifade etmektedir. NSE, hata karelerinin ortalamasi ve
gerceklesen degerlerin varyansina bagli bir parametre olarak adlandirilmaktadir.
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Verimlilik katsayisinin 1 olmasi tahmin basarisinin en yiiksek degerde oldugunu
gosterir (Nash ve Sutcliffe, 1970). Bu nedenle 1’e ¢ok yakin degerler ¢ok basarilt model
olarak kabul edilmektedir (Basakin vd., 2019: 758-759).

BULGULAR

Bu boliimde agac tabanli regresyon modelleriyle yapilan analizlerden dnce degiskenlere
iligskin elde edilen tanimlayici istatistiklerden Tablo 1°de bahsedilmistir.

Tablo 1. Degiskenler Tablosu

Degiskenler Minumum | Maksimum | Ortalama | Standart | Gozlem
Sapma Sayisi

US10YILLIK | 0,533 6,662 3,234 1,340 258

BIST100 76,260 1476,720 579,350 352,231 258

Tablo 1’de goriildiigii iizere bagimli degisken olan BIST 100 Endeksi kapanis
degerlerinin minumum degeri 0,533, ortalamast 3,234 ve maksimum degeri ise
6,662°dir. BIST 100 Endeksi kapanis degerlerinin standart sapmasi ise 1,340’dur.
Bagimsiz degisken olan Amerikan hazine 10 yillik goésterge tahvil faiz oranlarinin
minumum degeri 76,260, ortalamasi 579,350 ve maksimum degeri ise 1476,720°dir.
Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarinin standart sapmasi ise
352,231 dir.

Calismada kullamlan 2 yontemin tahmin performanst modellerin ayirt edici
ozelliklerine gore asagida kargilagtirtlmistir.

RF Yontemi Bulgulari

RF yontemi ile yapilan analizlerde verilerin %80’i egitim, %20’si ise test amacl
kullanilmistir. Sonuglarin basarisin1 6lgmek i¢in hata kareleri ortalamasi (HKO) ve
Nash-Sutcliffe model verimlilik katsayist (NSE) kullanilmistir. RF’nin BIST 100’ii
tahmin i¢in tirettigi modele ait sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Degiskenler icin RF Model Basar1 Degerleri

Test Degerleri
RZ
Model Minumum Alt HKO NSE
Eleman Sayis1 | Orneklem Sayist
Model 1 2 0,6 45155,650 | 0,646 0,655
Model BIST100=0,741*US10YILLIK+131,11
Denklemi

Tablo 2 incelendiginde kurulan modellerin NSE degerlerinin test kiimesinde 0,646
oldugu ve yapilan tahminlerin basarili sonuglar verdigi goriilmektedir. Ayrica agag
mimarisinde artik alt dala ayirma isleminin yapilmayacagi son eleman sayisi ve ¢apraz
dogrulama kullanilacak ayirma yiizdesini belirten alt 6rnek yiizdesi degerinin
degisiminin tahmin sonuglarina etkisi incelenmistir.

MARS Yontemi Bulgulari

MARS yontemi ile yapilan analizlerde verilerin %80’1 egitim, %20’si ise test amacl
kullanilmustir. Sonuglarin basarisint 6lgmek icin hata kareleri ortalamasi (HKO) ve
Nash-Sutcliffe model verimlilik katsayist (NSE) kullanilmigtir. MARS’in BIST 100’i
tahmin i¢in tirettigi modele ait sonuglar Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Degiskenler icin MARS Model Basari Degerleri

Test Degerleri R?
Model HKO NSE
Model 2 34145,399 0,732 0,731
Model BIST100=0,743*US10YILLIK+132,16
Denklemi

MARS modeli, R’de “earth” kiitiiphanesi ile yapilmistir. MARS modeli
parametrelerinde derece sayisi olarak 2,3,4 ve 5 denenmistir. Capraz dogrulama iglemi
icin ise 5 kat ve 10 kath capraz dogrulama denenmistir. Maksimum denklem parametre
sayist ise 50, 100, 150 ve 200 denenmistir. Budama isleminin yapilmasi sonrasinda
Tablo 3’de belirtilen model denklemine ulagilmistir. Tablo 3 incelendiginde kurulan
modelin NSE degerinin 0,732 ve oldugu goriilmektedir. Caligmada kullanilan
yontemlere ait bulgular incelendiginde en basarili tahmin sonuglarina MARS yontemi
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ile ulasildigr goriilmektedir. Her iki yonteme ait modeller asagida Sekil 1°de

gosterilmistir.
RF MODELI
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Gergeklesen BiST 100 Endeksi Degerleri

Sekil 1. Modellerin Ger¢eklesen Deger ile Tahmin Degerlerinin Karsilagtirilmasi

Bu modellerin grafikleri gizilerek gorsel olarak karsilastirma yapilmigtir. Ciinkii NSE
degerlerinin yani sira sagilim grafiklerinin de ¢izilmesine en uygun modele karar
verebilmek i¢in ihtiya¢ duyulmaktadir. Tahmin-g6zlem sa¢ilim grafigi adiyla taninan
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s6z konusu grafiklerde, 45 derecelik bir egri ile 1 katsayis1 temsil edilmektedir. Grafikte
gosterilen degerlerin, ¢izgiye yakin seyretmesi modelin basarili oldugunu ifade
etmektedir. Cizgiden uzaklasan degerler ise, tahminin basarili olmadigini ifade
etmektedir.

SONUC

Finans diinyasinda yasanan entegrasyonla beraber yatirim tercihi arayisinda olan
finansal piyasa aktorleri ulusal ve uluslararasi kuruluglarin paylastigi verilerden ve
gostergelerden yararlanmaktadirlar. Dikkate aldiklar1 tiim bilgiler 1s1¢inda durum analizi
yapan finansal aktorler daha sonra yatirim karar1 vermektedirler. Analizi veya tahmini
yapilan gostergelerden biri de finansal piyasalardaki gelismelere aninda tepki veren
hisse senedi piyasalaridir. Geligen iilkelerin hisse senedi piyasalart Amerikan hazine 10
yillik gosterge tahvil faiz oranlar1 ve benzeri makroekonomik gostergelerden
etkilenmektedirler. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem géren BIST 100 Endeksinin
Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlart araciligiyla tahmini
amaglanmistir.

2010-2021 donemi aylik veri seti ele alinarak tahmin modelleri olusturulurken verilerin
%80°1 egitim, %20’si test i¢in kullanilmigtir. Modellerin olusturulmasi sirasinda RF ve
MARS olmak iizere iki farkli yontemden faydalanilmistir. Model basari sonuglart HKO
ve NSE parametreleri yardimiyla yorumlanmistir. Kullanilan tahmin yontemlerinin
basar1 performanslari karsilastirildiginda yontemler arasinda en iyi performansin MARS
ile gergeklestigi goriilmiistiir.

Finansal piyasalar agisindan disiiniildigiinde Covid-19’la birlikte degisen sermaye
maliyetlerini dikkate alan yatirimci aktorlerin agag tabanli yontemler ile yapacaklari
tahminlerde etkin sonuglar elde edebilecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu tahmin
yontemlerinin  kullanilmasmin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke yatirimeilarinin
Amerikan tahvil piyasasinda meydana gelen gelismelere gore risk ydnetimi
yapabilmesini saglamaktadir. Risk yOnetiminin sermaye giris ve ¢ikiglarini kontrol
edebilmenin zor oldugu gelismekte olan iilkelerde, finansal basarinin 6nemli oranda
arttirtlmasi igin firsat olusturacag: diisiiniilmektedir. Amerikan hazine 10 yillik gdsterge
tahvil faiz oranlart ile ilgili olarak yaptigimiz aragtirmalarda tilkemizde bu alanda sinirlt
calisma yapildigt dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye gibi geligmekte olan iilkelerin finansal
sistemlerinin kiiresel finansal sisteme ayak uydurabilmesi i¢in Amerikan hazine 10
yillik gosterge tahvil faiz oranlarindan nasil etkilenecegi diisiiniildiigiinde bu alanda
bir¢cok ¢aligmanin yapilmasi gerektigi soylenebilir.

Bu ¢alismanin ele alinan degiskenler, incelenen konu ve kullanilan yontemler ile finans
literatiiriine katki saglamasi disintilmektedir. Ulasilan sonuglar bundan sonra
yapilabilecek c¢aligmalara yol gosterecektir. Ayrica her calismada oldugu gibi bu
calismada da sinirliliklar yer almaktadir. Calismada Amerikan hazine 10 yillik gosterge
tahvil faiz oranlar1 araciligiyla yapilan tahminde Tiirkiye verileri kullanilmistir. Bu
nedenle farkli yontemler veya degiskenler ile farkli iilke veya iilke gruplarina ait
degiskenler kullanilarak, analizler tekrarlanarak farkli sonuglar elde edilebilecektir.
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Diger yandan analizin yapildigi dénem ile analiz yonteminde ki farkli yaklagimlar ve
modeller konunun daha genis bir ¢ergeve de ortaya konulmasina firsat verebilecektir.
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