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Ozet

isletme yoneticileri ve yatinmcilar, gelecege yonelik kararlarini belileme asamasinda belirsizlikleri
azaltmak amaciyla bilgisayar destekli matematiksel hesaplama tekniklerini giin gectikce daha cok
kullanmaya yénelmektedir. Bu tekniklerden biri olan Yapay Sinir Agi (YSA) Modelleri, tretmis oldugu
basarili ¢ézimler sayesinde isletme hayatinda daha sik kullanilmaya baslanmistir. Bu galismada,
Turkiye'nin lokomotif sektorlerinden demir-gelik sektorinin iki buytk isletmesinin —Erdemir A.S. ve
Kardemir A.S.— hisse senetlerinin tahmin edilmesine yonelik iki YSA modeli kurulmustur. Sonuglar,
YSA’larin hisse senedi tahminlerinde oldukga basarili oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozcukler: Demir-Celik sektoru, yapay sinir aglari, finansal tahmin, risk yonetimi.

Abstract (Stock Price Forecasting by Using Artificial Neural Networks in Iron-Steel Sector: A
Forecasting Application on Erdemir Co. and Kardemir Co.)

Managers and investors have tended to use computer assisted mathematical calculation
techniques more frequently in order to reduce the ambiguities about their future plans. Artificial Neural
Network (ANN) models, as one of these techniques, begin to be used more and more in business life
thanks to successful solutions produced by the model. In this study, two ANN models are established
in order to forecast the stocks of Erdemir Co. and Kardemir Co., which are the two big companies of
Turkish Iron-Steel Sector as one of the biggest leading sectors of Turkey. The results show that ANNs
are very successful in the forecasting of stocks.

Keywords: Iron-Steel sector, artificial neural networks, financial forecasting, risk management.

1. Girig

Rekabet¢i ve yenilik¢i anlayisa sahip
bir igletme yonetimi distincesi 20. ylizyilin
baglarindan itibaren birgok arastirmanin
ve tartismanin konusu olmus, ancak islet-
melerin bu anlayisi kabul ederek igletme
felsefesi haline getirmeleri konusunda zo-
runluluk hissetmeleri bu ytlizyilin son c¢ey-
reginde baglamigtir. Bu gelismenin etkile-
rinin baginda ise kiiresellesme ve tekno-
lojiyle birlikte gelen rekabet ve kalite algi-
lamasi ile uluslararas1 piyasalara ulagila-
bilirligin artirilmasi yoluyla, bu
piyasalarin  yerel  pazarlar  haline
getirilmesi gelmektedir.

Olusan yeni diinya diizeni, risklerin ¢ge-
sitlenmesine ve risk unsurlarimin artma-
sina da yol acmistir. Kiiresel (yerel) pa-
zarlarin igletmelere yatirim ig¢in birgok
secenegl  sunmasiyla  birlikte, ayni
zamanda her yatirim segeneginin ayri bir
risk tagi-masi dogal bir sonug¢ olarak
ortaya ¢ik-mistir. Yatirnm araclarinin
¢cogalmasi, gele-cege yonelik risk
analizlerinin yapilmasimi daha 6nemli
hale getirmistir. Bu sebep-sonug iligkileri
paralelinde 6zellikle finansal piyasalarda
olmak tuzere risk analizlerinin ve yatirim
yapilacak finansal araglara iligkin tahmin
ve smiflandirma problemlerinin ¢6zimi
icin daha etkin sonuclar ortaya koyabilen
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modellerin gelistirilmesi ihtiyac1 ortaya
¢ikmigtir.

Ozellikle 1980’li yillardan giiniimiize

kadar finansal piyasalarin dogrusal
olmadi-g1inin ortaya koyulmasi (Lo and
McKin-lay, 1988), insanlarin rasyonel

kararlar verme-digine iligkin sonuclarin
elde edilmesi gibi gelismeler, tahmin ve
siniflandirma  prob-lemlerinde dogrusal
olmayan modellerin gelistirilmesinde rol
oynamigtir.

Bu modellerin gelistirilmesi i¢in tip,
matematik, fizik, muhendislik, iktisat gibi
birgok bilim dalimin ortak c¢alismalar
yaptig1 gorilmustiir. Yine boyle bir
calisma sonucu ortaya c¢ikan dogrusal
olmayan bir modelleme teknigi ise Yapay
Sinir Aglarn (YSA)dir. YSA’lar, insan
beyninin 6g-renme prensibinin bilgisayar
ortaminda  modellenmesi  calismalar
sonucunda ortaya ¢ikarilan bir bilgi isleme
sistemidir (Fausett, 1994:3).

Bu calismada, YSA modelleri kulani-
larak, Turkiye ekonomisi i¢in 06nemi
buiytiik olan ingaat ve otomotiv gibi birgok
sektore girdi olma 6zelligi ile Turkiyenin
lokomotif sektérlerinden olan Demir-Celik
sektori-nin analizi yapilmaya
calisilmigtir.

Bu amagla, sektériin 6nde gelen fir-
malarindan ERDEMIR A.S. ve KARDE-
MIR A.S’nin hisse senetlerinin fiyat
tahmininin YSA modelleri ile
yapilabilirligi ve bu yolla iki sirketin hisse
senetlerine 1iligkin risklerin belirsizliginin
azaltila-bilirligi arastirilmistir.

Calismanin izleyen kisimlarinda o6n-
celikli olarak Diinya’da ve Turkiye’de De-
mir-Celik sektoriniin durumu hakkinda
kisa bilgilere yer verilecektir. Daha sonra
ise, YSA modellerinin teorik ve matema-
tiksel cercevesine deginilecek ve YSA mo-
dellerinin finans bilimindeki uygulamal-
arina iligkin bir literatiire yer verilecektir.
Son olarak; gelistirilen YSA modeli ile
yapilan uygulama bulgular1 gésterilerek
elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

2. Diinya’da ve Turkiye’de Demir-Celik
Sektorit

2007 yilinda, diinyada gelik iretimi %8
oraninda artarak 1,34 milyar ton seviye-

sine ulagmigtir. Béylece bagta Cin ve Hin-
distan olmak iizere gelismekte olan iilke-
lerdeki yuksek biiyiimeye bagh olarak,
2000-2007 yillar1 arasinda diinya celik
ure-timinde ortalama %6,9 oraninda
biyime gerceklesmigtir. Bu buytumenin
nedenle-rinin basinda Cin ekonomisinde
meydana gelen doniigim yer almaktadir.
Cin’in tiiketimde oldugu kadar dinya
celik  Uretiminde de oOnemli pay1
bulunmaktadir. 2007 itibariyle Cin’in
uretimdeki pay1 489,2 milyon ton ile %34’e
kadar yuksel-migtir. Cini Uretimde
sirasiyla, Japonya, ABD, Rusya, Giliney
Kore takip ederken Turkiye, 2007 yilinda
uretimde ulastigi 25,8 milyon ton ve
%1,9’luk pay ile 11. sirada yer almaktadar.
Cin aym1 zamanda, tiuketimde de
%30.9luk oranla lider durumundadir.
Sekil 1 ve Sekil 2'de, 2007 yili itibariyle
dinya genelinde demir-gelik iretimi ve
tiketimi cografi bazda ve bolgesel birlikler
bazinda gésterilmektedir. (Worldsteel,
2008).

Demir-gelik sektoriinde en 6nemli ham-
maddeler hurda ve demir cevheri olurken,
demir cevheri fiyatlarindaki artiglar,
demir c¢elik fiyatlarim1 6nemli derecede
etkilemek-tedir. Bunun yaninda demir-
celik treti-minde énemli girdilerden olan
enerji fiyatlarindaki degigsimler de demir-
celik urin fiyatlarini artirmaktadir.
Dinyada 6énemli demir cevheri ureticileri
olarak Brezilya ve Avustralya oOne
citkmaktadir. Bu iki ulke, dinya demir

cevheri ihracatinin %65-70'ni
gerceklestirmektedir. Sektor, demir
cevherinde meydana gelen fiyat

artiglarinin devam edecegi yoniinde bir
beklenti icerisindedir (MMD, 2008).

Demir-gelik, dinyada oldugu kadar
Tur-kiye'de de 6nemli bir sektér konumun-
dadir. Sektoriin, teknolojik acidan stirekli
gelisme gostermesi, dinya ticaretindeki
payimnin yiksekligi, buyuk igsgict istihdam
etmesi, diger sektorler igin itici gii¢ olmasi
gibi nedenlerle, tlkenin ekonomik gelisme
diizeyine etki etmektedir.

Turkiye’de ilk entegre tesis 1937’de
isletmeye acilan Kardemir olmustur.
Erde-mir, 1965°de ikinci tesis olarak,
Isdemir ise 6zellikle uzun triinler ve yari
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mamul tale-bini kargilamak amaciyla
1977de faaliyete gecmistir. Devlet eliyle
kurulmus bu tesislerin yani sira bazi 6zel
sektor tesisleri de o yillarda sektore girig
yapmistir (MMD, 2008). Ancak 1980’1

Sekil 1. Diinya Genelinde Celik Uretimi

Other Europe
EU (25)
15.9%

yillardan itibaren liberal bir devlet
politikasinin  izlenmesi ile  birlikte
Kardemir 1995 yilinda, Erdemir ise 2005
yilinda 6zellestirilmigtir.

Sekil 2. Diinya Genelinde Celik Tiiketimi

Others
9.0%

ELN {25}
17.1%

Kaynak: Worldsteel.org, http//www.worldsteel.org/?action=storypages&id=199, Erisim: 03.05.2008.

Sektorde ana Urin olarak uzun, yassi
ve vasifli celik tretilmektedir. Erdemir
A.S. yassi gelik tretiminde, Kardemir A.S.
ise uzun celik tUretiminde sektorin lider
fir-malar1 durumundadir. Yass1 ve vasifh
¢elik  Uretimi  O6nemli  sanayi  alt
sektorlerine girdi saglarken, uzun celik
uretimi ise genelde ingaat sektoriine
hammadde saglamak-tadir. Celik trtnleri
Uretimi igin iki sis-temden biri; demir
cevherinden ham demir ve ham demirden
¢elik tretimi yontemi, digeri ise gelik
hurdasindan c¢elik dretimi yontemidir.
Turkiye'de ¢eligin yaklagik %251 entegre,
%751 1se hurdaya dayali ark ocakh
tesislerde uretilmektedir. Demir celik
sektoriinde ana girdi olarak demir cevheri,
hurda ve enerji kullanilmaktadir. Demir
cevheri, hurda ve enerji girdisi ola-rak
kullanilan koémiir iretiminin yurt-iginde
yetersiz kalmasi demir-celik iireten
sirketleri ithalata bagimh kilmaktadir.
Son 5 yil icinde cevher fiyatlarindaki artis
%150’yi, hurda fiyatlarindaki artig ise
%2000 bulmustur. Sektor, Tirkiye'de 3
entegre tesis (1'i yass1), 17 ark ocakli tesis
(16's1 6zel sektér) ve 150 civarinda
haddehane ile uretim
gerceklestirmektedir. Sektérde en 6nemli
sorunlardan biri de yass1 urinlerdeki

uretimin yetersizligidir. Bunun yaninda
uzun Urunde ise kapasite fazlahgr soz
konusudur. Dinyada c¢elik treticisi
ulkelerde tretimin %6011 yassi urunler,
%401 uzun UrUnler olugturur-ken;
Tiirkiye’de bu dagilim %85,5 (%2 vasifh
irin) uzun {irin, %14,5 yass1 {rin
seklindedir. Dolayisiyla arz eksikligi olan
yass1 Urlunlerde ithalat, arz fazlaligi olan
uzun Urinlerde de 1ihracat yoluna
gidilmektedir (MMD, 2008).

Turkiyenin 2000 yilinda 14,3 milyon
ton olan ¢elik tretimi 2007 yilinda bir
onceki yila gore %10,6 oraninda artarak
25,8 milyon ton’a ulagmistir. Sektorde
2001 yilindan itibaren tretim artigi yillik
ortalama %8,8 oraninda olurken, 2005 yil
disinda 2002’den itibaren %10 un tzerinde
yillik artislar gézlenmistir (MMD, 2008).

Turkiyenin sektére yonelik ihracat ve
ithalat rakamlar1 incelendiginde, her iki
acidan da artigin oldugu gorilmektedir.
2007 yilinda Tirkiye demir-gelik sektori
ihracati, 2006'ya gore miktarda %7
oraninda, degerde ise %31 oraninda artig
gostererek 13,7 milyon ton’a ve 8,1 milyar
USD’ye ulagmistir. 2007 sektor ithalati ise
miktar olarak 13 milyon ton’a ve deger
olarak da 9,5 milyar USD’ye ulagmistir.
Sektordeki yassl urin arzindaki
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amaciyla
Erdemir’e

yetersizligi giderebilmek
Isdemir, 2002 yilinda
devredilmistir (MMD, 2008).

Bu gelismelerin yam sira, AB’ye uyum
stireci faaliyetleri cercevesinde, Turkiye
demir-gelik sektoriiniin gelistirilmesi ve
modernizasyonunun saglanmasi1 amaciyla,
Turk Celik Sektori-Ulusal Yeniden Yapi-
landirma Programi kapsaminda 2006-
2010 yillar1 arasinda sektére 5.5 Milyar
euro  tutarinda  yatirnm  yapilmasi
beklenmek-tedir. Yeniden
yapilandirmanin toplam maliyetinin ise
2010 wyilinda 7.7 Milyar Euro olacag:
ongorilmektedir. Hedeflerin
gerceklestirilmesi durumunda, 2010 yil1
itibariyle tdretimin 29.2 milyon tona
cikarilmasi, ithalatin ise 7.09 milyon tona
indirilmesi beklenmektedir (www.yapi.
com.tr). Ayrica sektorde yass1 ve vasifh
urin kapasitesini artirmak igin Gzel
sektor yatirnmlari da devam etmektedir.
Yeni tesisin 2012 yilinda faaliyete ge¢cmesi

beklenmektedir (Referans Gazetesi,
11.03.2008).

3. Yapay Sinir Aglan

YSA’lar dogrusal olmayan 6&zellige

kavusturulabilen ve paralel dagitilmis mo-
deller olup, kendisine sunulan bir girdi
seti ile bir cikt1 setini eslestirebilen
modellerdir (Haykin, 1999:24). YSA'ar,
agirliklandiril-mig  sekilde  birbirlerine
baglanmig bir¢ok iglem biriminden olusan
matematiksel sistemlerdir. Bir iglem
birimi; igerisinde diger islem
birimlerinden gelen bilgileri birlestirme
islevini saglayan bir birlestirme
fonksiyonunu ve aga dogrusal olmayan
yapiyl kazandiran bir transfer fonksi-
yonunu igerisinde barindiran bir denk-
lemdir. Bu islem birimi, diger islem birim-
lerinden sinyalleri alir; bunlar1 birlestirir,
dontstlrir ve sayisal bir sonug ortaya
cikartir. Genelde, islem birimleri kabaca
insan beyninde yer alan gergek néronlara
karsilik gelirler ve Dbir ag iginde
birbirlerine baglanirlar. Bu yap1 ise
YSA’y1 olustur-maktadir (Elmas, 2003:44-
45).

YSA ile hesaplamanin merkezinde da-
gitilmig, adaptif ve dogrusal olmayan
islem  kavramlarn  vardir.  YSA'lar,

geleneksel islemcilerden farkli sekilde
islem yap-maktadirlar. Geleneksel
islemcilerde, tek bir merkezi islem birimi
her hareketi sira-siyla gergeklestirir.
YSA'lar ise herbiri bii-yiik bir problemin
bir parcas: ile ilgilenen, ¢ok sayida basit
islem birimlerinden olugs-maktadir. En
basit sekilde, bir islem bi-rimi, bir girdiyi
bir agirhk kumesi ile agir-hiklandirir,
dogrusal olmayan bir sekilde dontigimuni
saglar ve bir ¢ikt1 degeri olusturur. Ilk
bakigta, islem birimlerinin ¢aligma sgekli
yaniltict1 sekilde basittir. He-saplamanin
glicl, toplam iglem yiikiinii paylasan iglem
birimlerinin birbirleri arasindaki yogun
baglant: yapisindan gelmektedir (Elmas,
2003:45-47). YSAmin bahsedilen bu
hesaplamay1 yapmasi esnasinda
kullanmis oldugu formilasyon Formul
1’deki gibidir (Smith, 2002:6):

K N+1
i=1

Formiil 1, YSA'nin egitiminde kulla-
nilan “egitim algoritmasi”nin bir parca-
sidir ve agin net ¢giktisinm
hesaplamaktadir. Bu islem her
katmandan ileriye dogru he-
saplanmaktadir. YSA’nin giktilar:
uretmesi sonrasinda, performans Ol¢utleri
yar-dimiyla, hatalar hesaplanmaktadir.
Eger hata oranlar1 istenilen duzeye
gelmemigse, yine egitim algoritmasinin
isleyls manti-gina goére, ag icerisinde

hatalar1 kugultmek amaciyla baglant:
agirhiklarinin ayarlan-masi islemi
tekrarlanmaya baglar. Bu iglem -

¢giktilarin hesaplanmasi, hatalarin belir-
lenmesi ve baglant1 agirliklarinin ayarla-
narak g¢iktilarin yeniden alinmasi siireci—
iterasyon (devir) olarak tanimlanmakta ve
hedef hata oranina ulasildiginda ya da
belirlenen bir tolerans seviyesine ulagil-
diginda islem durdurulmaktadar.

Cogu YSA'da, benzer karakteristige sa-
hip iglem birimleri katmanlar halinde
yapilandirihirlar ve transfer fonksiyonlar:
es zamanli olarak calistirilirlar. Hemen
hemen tim YSA’lar, veri alan islem
birimlerine ve c¢kti Ureten islem
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birimlerine sahiptirler. YSA'nin ana 6gesi
olan matematiksel fonksiyon, agin mima-
risi tarafindan sekillendirilir. Daha acik
bir sekilde ifade etmek gerekirse,
fonksiyonun temel yapisini, agirliklarin
buyukligii ve islem birimlerinin iglem
sekli belirler. YSA'larin davraniglari, yani
girdi degisken-lerini ¢ikt1 degiskenleri ile
nasil iligkilen-dirdikleri, 6ncelikli olarak
islem birim-lerinin transfer
fonksiyonlarindan,  birbir-lerine  nasil
baglandiklarindan ve bu bag-lantilarin
agirliklarindan etkilenir (Elmas, 2003:45-
47).

Tahmin amaclh olarak en yaygin kul-
lanilan YSA tipi, “geri beslemeli 6grenme
(backpropagation)’ye dayali olarak isleyen
Cok Katmanl Algilayict (Multilayer Per-
ceptron)’dir. Sekil 3'te de goriildiigii lizere,
Cok Katmanli Algilayici, digaridan verileri
alan girdi katmanindan, agin cktilarim
disariya veren cikti katmanindan ve bu
ikisi arasinda genellikle bir ve bazen de
daha fazla gizli katmandan meydana
gelmektedir (Freeman and Skapura, 1991:
5).

Sekil 3. Cok Katmanh Algilayicinin Yapisi

Kaynak: James A. Freeman and David M. Skapura (1991); Neural Networks Algorithms, Applications and
Programming Techniques, Addison-Wesley Publishing, USA, p. 5.

Sekil 3’te, girdilerin yer aldigi katman
YSA literatiirinde girdi katmani olarak
adlandirihir. Girdi katmanindan hemen
sonra gelen ve YSA’ya dogrusal olmama
ozelligini kazandiran transfer fonksiyonla-
rin1 barindiran katmana ise gizli katman
adi verilmektedir. Sekil 3’deki son
katman ise c¢iktilarin yer aldigi ¢iktz
katmanidir. Sekil 3’de her katmanda yer
alan ve daire ile simgelendirilmis olan
birimler ise islem birimleridir.

4. Literatiir Incelemesi

YSA’larin finans bilimindeki bircok
tahmin, simiflandirma ve kiimeleme prob-
leminin ¢ézimunde genis bir uygulama
alanina sahip oldugu goérilmektedir.
Huang vd. (2008), Tektas ve Karatas
(2004), Zhang (2001), Ozalp ve Anagiin
(2001), Saad vd. (1998) hisse senetlerinin
fiyat tahmini problemlerinde YSA’lar kul-
lanmiglardir. Quah (2007) hisse senetle-
rinin seciminde, Ko ve Lin (2007) portfoy
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seciminde, Wittkemper ve Steiner (1996)
ise hisse senetlerinin sistematik riskinin
tahmininde YSA’lar1 kullanmiglardir. Zhu
vd. (2008), Roh (2007), Hamzagcebi ve Bay-
ramoglu (2007), YSA'lar ile hisse senedi
endekslerinin tahminini yapmaglardir.

Mahji vd., (2007), Santos (2007), Ham-
zagebi ve Pekkaya (2007) YSA’lar ile doviz
kuru tahmini; Tseng vd. (2008), Bennell
and Sutcliffe (2004) opsiyon fiyatlandirma
islemleri, Acar Boyacioglu ve Kara (2006),
Yildiz (2001) iflas tahmini, Akel ve Bay-
ramoglu (2008), Erken Celik ve Karatepe
(2007) finansal kriz dénemleri ve Cinko
(2006) ise kredi kart1 degerlendirmeleri
lzerine arastirmalar yapmigtir.

Bahsedilen arastirmalarin bir¢ogu YSA
modelleri ile elde etmis olduklan
sonuglari, farkls tahmin teknikleri ile elde
etmis olduklar1 sonucglarla performans
kargilag-tirmasina tabi tutmus ve sonugta
YSA modelleriyle, diger bir¢cok modele
gore daha basarili sonuglar elde
edilebilecegini ortaya koymuslardir.

5. Uygulama

Bu c¢alismada demir-gelik sektériinde
faaliyet gosteren ve IMKB'de hisse se-
etleri islem géren ERDEMIR A.S. ve KAR-
DEMIR A.S. (D Grubu) sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarimin 02 Ocak 2008-31 Ocak
2008 tarihleri arasindaki 22 ig glinline ait
kapanis degerlerinin tahmininin YSA mo-
delleri ile yapilmas1 amaglanmig ve her iki
hisse senedinin tahminini yapmak tzere
iki YSA modeli gelistirilmigtir. Analizler,
tahmin problemlerinde en yaygin sekilde
kullanimi olan YSA modellerinden ¢ok
katmanl algilayici modeli ile yapilmistir.
Analizler sirasinda NeuroSolutions 5.06
programindan yararlanilmigtir.

Modelin kurulumu i¢in; modele girdi
olarak Diinya ve Tirkiye ekonomisine
iligkin gostergeler ile iki isletmeye ait
bilango ve gelir tablolarindan elde edilen
oranlar olmak tuzere 15 adet girdi
degiskeni belirlenmigtir. Belirlenen girdi
degiskenleri ve bu degiskenlere iligkin
aciklamalar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Girdi Degigkenleri*

Girdi (Bagimsiz) Degigkenleri

Girdi Degigkenlerinin Tanimlari

Faiz Orani - 1

ABD Merkez Bankasi1 Gosterge Faiz Oran

Faiz Orani1 — 2

TCMB 3 Aylik Mevduat Faiz Oram

Enflasyon Oram

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (2001=100)

Doviz Kuru

TCMB Dolar Efektif Satig Kuru

Altin Fiyat1

Istanbul Altin Borsas: Bir Gram Altin Kapams Fiyaty

Cari Oran

Donen Varhklar / KVYK

Sermaye Yapis1 Orani

(KVYK+UVYK) / Oz Sermaye

Duran Varliklar Oram

Duran Varliklar / Aktif Toplami

Aktif Karlilik Orani

Doénem Kari / Aktif Toplami

Fiyat — Kazan¢ Orani

Toplam Borsa Degeri / Dénem Net Kar1

Piyasa Degeri — Defter Degeri
N

Toplam Borsa Degeri / Oz Kaynaklar Toplami

Hisse Bagina Kar

Doénem Net Kari1/ Hisse Senedi Sayisi

Kar Dagitim Orani

Dagitilan Kar / Donem Net Kari

Temettii Verimi

Hisse Bagina Temettii / Hisse Senedi Fiyati

Ekonomik Verimlilik Oram

(Finansman Giderleri + Dénem Kar1) / Pasif Toplami
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Tablo 1’de yer alan ve sirketlerin bi-
lango ve gelir tablolarindan hesaplanarak
elde edilen girdi degiskenleri, her sirket
icin ayr1 ayr1 hesaplanmig ve tahmin aga-
masinda sadece sirketin kendi oranlari
modele dahil edilmigtir. Diger bir deyisle,
her model i¢in makro ekonomik degis-
kenler aynmi olup, oranlar girketlerin kendi
performans degerlerini yansitmaktadir.

Tablo 1’de gosterilen girdi degisken-

lerinin  31.12.2002-30.12.2007 tarihleri
ara-sindaki degerleri modelin egitim,
dogru-lama ve test asamasinda

kullanilmak tizere ayrilmigtir. Yine ¢ikt:
(bagiml) degisken-lerinin t zamandaki
degerlerinin, girdi de-giskenlerinin t-1

zamandaki degerlerinden etkilendikleri
varsayilarak 03.01.2003-31.12.2007
tarihleri arasindaki degerleri modelin
egitim, dogrulama ve test asamalarinda
kullanilmak lizere lge ayrilmigtir.

Veri setleri YSA modellerinin kurul-
masina iligkin siire¢ igerisinde egitim,
dogrulama ve test kiimelerine ayrilmak-
tadir. Egitim agsamasi, YSAnin baglant:
agirliklarinin diizenlenmesi igin; dogru-
lama asamasi, egitimin kontrol
edilebilmesi i¢in ve test agamasi ise egitim
ve dog-rulama asamalarinin sonucunda
elde edilen agirliklarin tim YSA igerisinde
genellegtirilebilmesi 1i¢in yapilmaktadir
(Sen, 2004:81).

Grafik 1. Erdemir A.S. Hisse Senedinin
02.01.2008 - 31.01.2008 Tarihleri Arasindaki Degerleri
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Grafik 2. Kardemir A.$. Hisse Senedinin
02.01.20083 - 31.01.2008 Tarihleri Arasindaki Degerleri
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Grafik 1 ve Grafik 2’de goruldigu lze-
re, her iki hisse senedinin de volatiliteleri
oldukca yuksektir. Bu nedenle basaril
YSA modellerinin kurulabilmesi i¢in hisse
sene-dinin yilar itibariyle davranisinin
egitim, dogrulama ve test veri gruplarinin
ticiinde de yer almas1 gerekmektedir. Ug
agsamada yer alacak verilere ait degerlerin
birbirle-rinden ¢ok farkli degerlere sahip
olmasi, Dbasarili bir modelin elde
edilmesini im-kansiz hale getirecektir. Bu
amagla girdi degiskenlerine ve hisse
senetlerine ait ginlik verilerin bu g
gruba dagitilmasi sirasinda, verilerin liger
atlanmak suretiyle gruplara dagitilmasi
yapilmigtir.

Bu nedenle, 29.02.2003-31.01.2007 ta-
rihleri arasimnda yer alan ve IMKB’deki
islem giinlerine goére belirlenen 1260 giine

ait verilerden; “1, 4, 7, ..., 1260” araliginda
yer alanlar egitim veri grubuna; “2, 5, 8,
..., 1260” arasinda yer alanlar dogrulama
veri grubuna ve “3, 6, 9, ..., 1260”
araliginda yer alanlar ise test veri
grubuna dahil edilmigtir.

Daha sonra ise deneme-yanilma yon-
temi ile belirlenen en uygun modelleri be-
lirlemek lzere veriler modele
sunulmustur. Bu sekilde bir gruplandirma
sayesinde  hem  hisse senetlerinin
davranisi hem de girdi degiskenlerinin
davranigsi her grupta mo-dellenebilmigtir.
Tablo 2’deki hata sap-malarinin
birbirlerine yakin olmasi, bu se-kilde bir
gruplandirmanin  basarih oldu-gunu
gostermektedir. Tablo 2’deki per-formans
ol¢utlerine iligkin aciklamalar Bolum 6’da
yapilmigtir.

Tablo 2. Erdemir A.S. ve Kardemir A.S.’nin Egitim, Dogrulama ve
Test Asamalarinin Sonuclar

Egitim Asamasi

Dogrulama Asamasi Test Asamasi

Hisse Senedi OMYH
Erdemir 1.3328
Kardemir — D 1.5714

OMYH OMYH
1.3645 1.3857
1.5967 1.6214

Egitim, dogrulama ve test asamalarimi gerceklestirirken dikkat edilmesi gereken

6nemli bir husus, strekliligi olan sonucglar treten modelin secilmesidir. Bu nedenle
model se¢gimleri bu bakis agis1 igerisinde yapilmis ve agsamalar tekrarlanmistir. Erdemir
A.S. i¢in sureklilik saglanan modele iligkin parametreler Tablo 3'te, Kardemir A.S. i¢in
stireklilik saglanan modele iligkin sonuglar ise Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Erdemir A.S. I¢in Gelistirilen YSA Modeli

Parametre Model 1
Cirdi Islem Birimi Sayis1 15

Gizli Katman Sayis1 1

Gizli Islem Birimi Sayis: 13
Cikt1 Islem Birimi Sayis 1

Gizli Islem Birimlerinde Yer Alan Transfer Fonksiyonu | Hiperbolik Tanjant Fonksiyonu

Cikt1 Islem Biriminde Yer Alan Transfer Fonksiyonu Lineer Tanjant Fonksiyonu

Ogrenme Algoritmasi Olgekli Eglenik Gradiyent Algoritmasi
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Tablo 4. Kardemir A.S. I¢in Gelistirilen YSA Modeli

Parametre Model 2
Cirdi Islem Birimi Sayis1 15

Gizli Katman Sayis1 1

Gizli Islem Birimi Sayis: 14
Cikt1 Islem Birimi Sayis 1

Gizli Islem Birimlerinde Yer Alan Transfer Fonksiyonu

Hiperbolik Tanjant Fonksiyonu

Cikt1 Islem Biriminde Yer Alan Transfer Fonksiyonu

Lineer Tanjant Fonksiyonu

Ogrenme Algoritmasi

Olgekli Eglenik Gradiyent Algoritmasi

Tablo 3 ve Tablo 4'te, ¢ikti degisken-
lerinin tahmini i¢in olusturulan YSA mo-
dellerinin  mimari yapilarma iligkin
bilgiler yer almaktadir. Goruldugi tizere,
her iki modelde farklilik sadece gizli igslem
birimi sayisinda gerceklesmigtir.
Gelistirilen bu modellerle 6ncelikli olarak
egitim ve dogrulama asamalar
gerceklestirilmigtir. Modeller her iki
asamaylr da  basarili  bir  sekilde
gerceklestirmis oldugundan test
asamasina gec¢ilmis ve agirhiklarin tim ag
igerisinde genellestirilmesi saglanmigtir.
YSA modelinin tahmin i¢in kullanilabilir
olup olmadigina yoénelik karar; 6nceden
belirlenmis hata hesaplama (performans)
Olciitleri ile egitim, dogrulama ve test
asamalarindan elde edilen sonuc¢larin bir-
birleriyle kargilagtirilmasi  sonucunda
veril-mektedir. Eger egitim, dogrulama ve
test asamalarina iligkin ortalama hata

oldugu karari verilmektedir. Tablo 2’de
yer alan egitim, dogrulama ve test
asamalarina iligkin sonuclarin birbirlerine
yakin degerler olmasi, modelin tahmin

icin  kullanilabilir  oldugunu ortaya
koymaktadar. Bu nedenle tahmin
asamasina gecilmisg ciktilar elde
edilmigtir.

6. Bulgularin Degerlendirilmesinde
Kullamlan Performans Olgiitleri

Uygulama icin belirlenen YSA modelle-
rinin gerek egitim, dogrulama ve test
asamalarina iligkin sonug¢ performans-
lariin karsilastirilmasinda, gerekse tah-
min sonuglarinin  (modelin hesapladig:
ciktilarin) gercek degerlerle karsilasti-
rilmasinda Ortalama Mutlak Hata (OMH)
ve Ortalama Mutlak Yiizde Hata (OMYH)
ol¢utlerinden yararlanilmigtir. Tablo 5’te,
yararlanilan performans 6l¢titlerine iligkin

sa}p-.mala.rl (gergek degverden gapmalar) denklemler  gosterilmektedir  (Smith,
birbir-lerine yakin degerler ise, YSA 2002:9).
modelinin  tahmin i¢in  kullanilabilir
Tablo 5. YSA Modellerinin Performans Olgiitleri
Performans Olgiitleri Acgiklama
P
Ortalama Mutlak Hata Z|d p—Z p|
= @)
P
P =
Ortalama Mutlak Yiizde Hata @x P NG
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Bu iki performans 6l¢iitiiniin mutlak
hatalar1 kullanmasiyla, pozitif ve negatif
degerli  farklarin etkileri  ortadan
kaldirilarak hesaplama yapma olanag:
saglanmaktadir (Smith, 2002:8).

7. Bulgular ve Degerlendirme

Bu ¢alismada, YSA modelleri ile Erde-
mir A.S. ve Kardemir A.S.’nin 02.01.2008-
31.01.2008 tarihleri arasindaki 22 1ig
glinline ait hisse senedi degerlerine iligkin
tahminler yapilmistir. Ek 1 ve Ek 2'de,
Erdemir A.S.ye iligkin sonug tablosu ve
grafigi, Ek 3 ve Ek 4te ise Kardemir
A.S.ye iligkin sonug tablosu ve grafigi yer
almaktadir. Tablo ve grafiklerde yer alan
sonuglar performans olgiitleri yardimiyla
giinliik ve aylik olmak iizere yiizde (%) ve
Tiirk Liras1 (TL) olarak gosterilmektedir.
Elde edilen sonuglar, her iki hisse sene-
dinde de bagarili sonuglarin elde edildigini
ortaya koymaktadir.

Ek 1'deki tablo yardimiyla Erdemir
A.S’nin hisse senedi iglemlerine iligkin
tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde, or-
talama yiizdelik hata (OMYH)
sonuglarinin %1.4244 olarak gerceklestigi
gorilmek-tedir. Bu sonug, modelin
kurulumu  sira-sinda  gerceklestirilen
egitim, dogrulama ve test sonuclarina
iligkin hata sonuglar1 ile de benzerlik
gostermektedir (bkz. Tablo 2). Ek 1’deki
tablodan ve Ek 2’deki grafikten, gunluk
frekansta yuzdelik hata degis-melerine
(MYH) bakildiginda da tahmin
sonuglarinin ekseriyetle basarili oldugu,
ancak 16-23 Ocak gilinleri arasindaki vola-
tilitenin diger glinlere gore nispeten yuk-
sek gerceklesmesinin model tarafindan
beklenen duzeyde ortaya koyulamadig:
gorilmektedir. 16-23 Ocak tarihlerinde
hisse senedinin hizli bir diigis trendine
girdigi, YSA'min da buna iligkin sinyaller
urettigi ancak tahminlerde beklenen so-
nucun Uretilemedigi gorulmiistir. Bu
durum, ortalama hatanin yiikselmesine de
yol agmagtar.

Erdemir A.S. nin hisse senedi deger-
lerine  iligkin  tahmin  sonuclarinin
ortalama TL bazinda (OMH) da
performansina Ek 1’de yer verilmektedir.
Bu sonuglar ince-lendiginde bir aya iligkin
tahmin sapma-larinin 0.1202 TL (yaklagik

12 Kurus) olarak gerceklestigi
gorilmektedir. Bu sonuclar da basarili bir
tahminin  gergekles-tirildigine  igsaret
etmektedir. Gunlik tah-minlerde TL
bazinda gerceklesen sapmalar (MH)
incelendiginde de basarili tahmin-lerin
yapildig1 gorilmektedir. Giinlik so-nuclar
TL bazinda incelendiginde 6zellikle 16-23
Ocak guinleri arasindaki volatilitenin
etkilerinin bu gunlere iligkin sapmalar1 da
artirdign  gorilmektedir. Bu durum,
ortalama TL sapmasini da artirmaktadir.

Ek 3’deki tablo yardimiyla Kardemir
A.S’nin hisse senedi degerlerine iligkin

tahmin sonucglari degerlendirildiginde,
yiz-delik hata (OMYH) sonuglarinin
%1.6901 olarak gerceklestigi

gorulmektedir. Kar-demir A.S. i¢in elde
edilen tahmin sonug¢-lari da, modelin
kurulumu  sirasinda  ger-ceklestirilen
egitim, dogrulama ve test sonuglarina
iliskin hata sonuglar1 ile de benzerlik
gostermektedir (bkz. Tablo 2). Ek 3’deki
tablodan ve Ek 4’deki grafikten guinlik
frekansta ylzdelik hata degismele-rine
(MYH) bakildiginda da tahmin sonuc-
larinin ekseriyetle basarili oldugu goérul-
mektedir. Ancak Kardemir A.S.’nin deger-
lerinde de 16 Ocak’ta baslayan ve 25
Ocak’ta sona eren bir agir1 volatilite gorul-
mektedir. Kardemir AS. hisse
senetlerinin de 16 Ocak itibariyle daha
hizli bir dists trendine girdigi, kurulan
YSA modelinin bu diisme trendine iligkin

sinyaller  Uret-tigi, ancak beklenen
diizeyde tahminler gergeklestiremedigi
gorulmektedir.

Ek 3’teki tabloda, Kardemir A.S.’nin
hisse senedi degerlerine iligkin tahmin
sonuclarinin ortalama TL bazinda (OMH)
performansina da yer verilmektedir. Bu
sonuglar incelendiginde bir aya iligkin
tahmin sapmalarinin 0.0197 TL (yaklasik
2 Kurus) olarak gerceklestigi
gorulmektedir. Bu sonuglar da bagarili bir
tahminin gerceklestirildigine isaret
etmektedir. Giinlik tahminlerde TL
bazinda gercek-lesen sapmalar (MH)
incelendiginde de basgarili tahminlerin
yapildig1 goriillmek-tedir. Ancak 16-25
Ocak tarihleri arasinda gerceklesen asiri
volatilitenin  etkileri so-nucunda bu
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tarihler arasindaki TL tahmin sapmalar:
da artmig ve TL tahminlerinin hatalarimi
da ytkseltmigtir.

Her iki sirkete iliskin hisse senedi
tahmini sonuglar kargilagtirilmak istendi-
ginde ise, oOncelikli  olarak  hisse
senetlerinin degerlerinin birbirlerinden
¢ok ylksek oldugu goéz online alinmalidir.
Bu farklilik, tahmin performanslarinin
yizde olarak gosterilmesini saglayan
performans olciit-lerine gére (MYH ve
OMYH) degerlen-dirme yapilmasini
engellememektedir. An-cak, hatalar1 TL
bazinda veren performans o6lgitleri igin
her iki hisse senedinin
kargilagtirilmasinin yapilamasi dogru bir
yaklasim olmayacaktir. Nitekim, OMYH
performans olgiitine gore her iki hisse
senedi i¢in elde edilen tahmin sonuglar
Erdemir A.S. i¢in %1.4244 ve Kardemir
A.S. icin %1.6901 olarak Dbirbirlerine
yaklagik hata oranlariyla gerceklesmistir.
Ancak OMH performans 6l¢iitiine gore Er-
demir A.S. i¢in yaklagsik 12 Kurus, Kar-
demir A.S. icinse yaklagik 2 kurusluk
hata-lar gergeklesmigtir. Bu sapmalarin
bir-birlerine gore oldukg¢a farkh
goziikkmelerine ragmen, kendi degerlerine
oranla Dbirbirle-riyle uyum icerisinde
olduklar1 goérulmek-tedir. Bu nedenle,
degerleri birbirlerinden oldukg¢a farklh iki
hisse senedi karsilag-tirilmak istendiginde
yuzdelik performans-lari dikkate
alinmalidir.

Sonug¢

Gelisen ve hizlanan dinamik cevre, is-
letmelerin risk yonetimine olan ihtiyacla-
rin1 arttirarak, finans yoneticilerinin ve
arastirmacilarimin her gegen giin mate-
matiksel modellere daha fazla
yonelmesine  neden  olmustur. Bu
yontemlerden biri olan ve Yapay Zeka
Teknolojileri igerisinde yer alan Yapay
Sinir Ag1 Modelleri, finans biliminin ¢esitli

dallarina basarili sekilde
kullanilmaktadar.
Demir-gelik sektoriinde gozlemlenen

gelismeler ile kalkinma siireci arasindaki
iligki incelendiginde, ekonominin demir
gelik ile ilgili alt sektorlerinin gelisiminde
demir-gelik triinleri 6nemli bir rol oyna-
maktadir. Demir-gelik sektoriinin ilke

kalkinmasinda oynadigi stratejik rol
nedeniyle, bu calismada YSA modellerinin
Turkiye piyasalarina uygulanabilirligi
bag-laminda, ulkemiz demir-gelik
sektorinde faaliyet gosteren ERDEMIR
A.S. ve KARDEMIR A.S. tizerine birer
YSA modeli olusturulmus ve oldukca
bagarili sonuglar elde edilmistir. Bu
sonuglarin  ge¢cmiste yapilmis ampirik
calismalarla da uyum gosterdigi
gorilmektedir.

Olusturulan YSA modelleri ile elde
edilen sonuglar, YSA’larin olusturulma
stirecinin volatilitesi yuksek dénemlerin
modellenmesinde basarili olmasini sag-
ladig1r goriilmektedir. YSA'larin model ku-
rulumunda girdi-gikti1  degigskenlerinin
egitim-dogrulama-test olmak tiizere g
gruba ayrilmasi yoluyla volatilitesi yiiksek
dénemlerin modellenebilmesi ve bu yolla
volatilitenin yliksek oldugu doénemlerde
bagarili sonuclar tretebildigi ancak “asiri
volatilete” olarak degerlendirilebilecek do6-
nemlerde diger tahmin modellerinde ol-
dugu gibi ¢ok da basarili sonuglar trete-
medigi ortaya koyulmugtur.

Elde edilen bu sonugclar, risk yoénetimi
acisindan  gelecekteki  arastirmalarin
volati-litesi yiksek donemleri de
aciklayabilen YSA modellerinin
olusturulmasi tzerinde olmasi gerektigini
gostermektedir. YSA’la-rin dogrusal
olmayan yapis1 ve paralel hesaplama guci
ile finansal sorunlara tretmis oldugu
basarili ¢oziimler g6z 6niti-ne alindiginda,
bu soruna iligkin ¢6zlim-lemelerde de
basar1 yuzdesini artirabil-mesinin olasilik
dahilinde oldugu diisii-ntilmektedir.
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Different Horizons, Expert Systems with

Ek 1: Tablo 6. Erdemir A.S. Hisse Senetlerinin Tahmin Sonuglar:

Tarih Gergek  Tahmin MYH OMYH MH OMH
(%) (%) (TL) (TL)
02.01.2008 10.1000 9.9387 1.5970 1.4244 0.1613 0.1202
03.01.2008  9.7500 9.7682 0.1867 0.0182
04.01.2008  9.4500 9.6512 2.1291 0.2012
07.01.2008  9.3000 9.2733 0.2871 0.0267
08.01.2008  9.4000 9.3431 0.6053 0.0569
09.01.2008  9.6000 9.3817 2.2740 0.2183
10.01.2008  9.5000 9.4862 0.1453 0.0138
11.01.2008  9.4500 9.3209 1.3661 0.1291
14.01.2008  9.4500 9.3522 1.0349 0.0978
15.01.2008  9.2500 9.1545 1.0324 0.0955
16.01.2008  8.8000 9.0544 2.8909 0.2544
17.01.2008  8.5000 8.7018 2.3741 0.2018
18.01.2008  8.7000 8.7548 0.6299 0.0548
21.01.2008  7.9500 8.2002 3.1472 0.2502
22.01.2008  7.5000 7.7613 3.4840 0.2613
23.01.2008  7.2500 7.4223 2.3766 0.1723
24.01.2008  7.6000 7.5589 0.5408 0.0411
25.01.2008  7.5500 7.5316 0.2437 0.0184
28.01.2008  7.3500 7.4876 1.8721 0.1376
29.01.2008  7.6500 7.5873 0.8196 0.0627
30.01.2008  7.5500 7.4708 1.0490 0.0792
31.01.2008  7.3000 7.3913 1.2507 0.0913

Ek 2: Grafik 3. Erdemir A.S. Hisse Senedinin Tahmin Sonug¢larinin
Gergek Degerlerle Kargilagtirmali Grafigi
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Ek 3: Tablo 7. Kardemir A.S. Hisse Senetlerinin Tahmin Sonuclar:

Tarih Gergek Tahmin MYH OMYH MH OMH
%) %) (TL) (TL)
02.01.2008 1.3700 1.3356 2.5109 1.6901 0.0344 0.0197
03.01.2008  1.3500 1.3422 0.5778 0.0078
04.01.2008 1.3400 1.3458 0.4328 0.0058
07.01.2008 1.3300 1.3117 1.3759 0.0183
08.01.2008 1.3500 1.3349 1.1185 0.0151
09.01.2008 1.3600 1.3722 0.8971 0.0122
10.01.2008  1.3500 1.3779 2.0667 0.0279
11.01.2008  1.3200 1.3465 2.0076 0.0265
14.01.2008 1.3200 1.3228 0.2121 0.0028
15.01.2008 1.2900 1.3073 1.3411 0.0173
16.01.2008 1.2200 1.2836 5.2131 0.0636
17.01.2008 1.1600 1.1783 1.5776 0.0183
18.01.2008 1.1600 1.1633 0.2845 0.0033
21.01.2008  1.0500 1.0916 3.9619 0.0416
22.01.2008 1.0300 1.0518 2.1165 0.0218
23.01.2008  0.9800 1.0096 3.0204 0.0296
24.01.2008  1.0400 1.0117 2.7212 0.0283
25.01.2008  1.0300 0.9946 3.4369 0.0354
28.01.2008  0.9900 0.9912 0.1212 0.0012
29.01.2008  1.0000 0.9981 0.1900 0.0019
30.01.2008  1.0200 1.0145 0.5392 0.0055
31.01.2008  0.9800 0.9943 1.4592 0.0143

Ek 4: Grafik 4. Kardemir A.$. Hisse Senedinin Tahmin Sonuglarimin
Gercek Degerlerle Kargilagtirmali Grafigi
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