HiSSE SENEDI FIYAT HAREKETLERININ YAPAY SiNiR AGLARI YONTEMI
ILE TAHMIN EDIiLMESI"

Abstract.
Estimating stock market movements with neural network approach
In developing countries like Turkey, many kinds of different speculative movements which
cause rigid up and down movements in stock market make the proper estimation of the
shares difficult. Financial analysts use various methods to determine share prices. Neural
network analysis is one of them that became popular and used frequently in recent years.
In this paper, we estimated the Istanbul stock market index by using neural network
approach. In the application, performance of the neural network approach seems to higher
than regression analysis.
Keywords:Neural networks, stock market, estimate

OZET

Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda her tiirlii spekiilatif hareketin yasanmasi
bu borsalarda inis ve ¢ikiglarin ¢ok yiiksek olmasim ve dolayisiyla hisse senedi fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesini giiglestirmektedir. Finansal analistler hisse senedi fiyat
hareketlerini belirlerken gesitli yontem ve metotlardan yararlanmaktadirlar. Yapay sinir
aglart yontemi son zamanlarda diger bilimsel alanlarda oldugu gibi finans alaninda da
sik¢a kullanilan bir yontem haline gelmistir. Bu ¢alismada yapay sinir aglarn ydntemi
kullanilarak borsa endeksini tahmin etmeye yonelik IMKB’de bir uygulama yapilmustr.
Uygulama sonucunda, yapay sinir aglart yonteminin performansi regresyon yontemine
gore daha yiiksek ¢ikmustir.
Anahtar kelimeler : Sinir aglari, hisse senedi piyasasi, tahmin

GIRIS

Yapay sinir aglari son yillarda bir ¢ok alanda sik¢a kullanilan bir yontemdir. Yapay
sinir aglaninm en belirgin 6zelligi, insan beyninin ¢alisma prensibini simiile etmeye
calismasidir. Bu 6zellik yapay sinir aglanimin diger geleneksel yontemlerden ayiran en

onemli 6zelligidir.
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Yapay sinir ag1, portfdy yonetimi, borsa endcksi, altin, déviz veya hissc scnedi fiyat
tahmini gibi degisik alanlarda uygulanan bir yontemdir. Yapay sinir aglaroun gecmis bilgi
ve deneyimlerden yararlanmasi, karmagik iliskileri 6grencbilmesi 6zelligi nedeniyle
tahmin problemleri igin tercih edilen bir yontem haline gelmistir (Bayrakgi, 1997:1-2).

Hisse senetleri, sermayc piyasasinda iglem goren menkul kiymetler igerisinde en
riskli ve getirisi de en fazla olan yatinim aracidir. Ekonomik, siyasi ve sosyal gelismelerden
cabuk ctkilenmekte ve tepki vermektedirler. Bugiine kadar, 6zellikle ckonomik faktorlerin
hisse scnctleri fiyatlannm nc 6lgiide ve hangi yonde ctkiledigi konusunda g¢ok ¢csitli
yontemler kullanilarak aragtirmalar yapilmis ve yapilmaktadir.

Bu calismanin amacinda, yapay sinir aglar1 yontenu kullanilarak borsa endeksi
tahmin cdilmeye ¢alistimis ve iIMKB’da bir uygulama yapilmistir. Ayrica, regresyon
yontemi de uygulanarak iki yontemin tahmini sonuglan karsilastirilmistir. Hipotezimiz,
yapay sinir agl yontcminin daha iyi olup olmadigim aragtirmaktir.

1- Literatiir

Yapay Sinir Aglar son on yildir hisse senedi fiyat tahmininde kullamlmaktadir. Bu
alanda ilk ¢alisma Kimoto ve arkadaglan tarafindan Tokyo Borsasi'nda endeks tahmini
icin yapilmustir. Yine Tokyo Borsasi’'nda Mizuno ve arkadaslar1 yapay sinir aglar
yontemini kullanarak al ve sat hareketlerini %63 dogrulukla tahmin etmislerdir (Egeli,
2003).

Lawrence, Johannesberg Borsasi’nda hisse senctlerinin fiyat tahmini i¢in yapay
sinir aglarim kullanarak 63 tanc degiskenin modele dahil edilebilecegini ifade etmis ancak,
bu degiskenlerden birgogunun kullanilmasinin gereksizligini belirtmigtir. Lawrence, faiz
oranlar, ithalat-ihracat rakamlan, altin fiyati, déviz kuru, borsa endeksi gibi degiskenlerin
kullamlabileccgini belirtmistir (Lawrence, 2003). Hosein de, Tahran Borsa Endeksi’ni
tahmin etmek i¢in yapmis oldugu ¢alismada ¢ok fazla degiskene ihtiyag olmadan teknik ve
temel faktdrler kullamilarak iyi bir tahmin yapilabileccgini ve yilhik getirilerin
hesaplanabilecegini belirtmistir (Hosein, 2003). Lawrence, ayrica etkin piyasa hipotezinin
hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilemeyecegine yonelik goriisiiniin dogru olmadigini ve
hisse senedi fiyatlarimin tahmininde geleneksel tahmin yontemlerine kiyasla yapay sinir
aglannin daha basarilt oldugunu ortaya koymustur (Lawrence, 2003).

Cao, Leggio ve Sehniederjans da Lawrance gibi etkin piyasa hipotezinin aksine

hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edilebilecegini ve tahmin konusunda dogrusal
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modellerin tahmin giicii ile tek degiskenli ve ok degiskenli yapay sinir aglart modellerinin
karsilagtirmas: yapildiginda, yapay sinir aglarinin geleneksel yontemlere gére daha yiiksek
performans gosterdigini Cin gibi gelismekte olan bir piyasada test etmislerdir (Cao, 2004).
Ayni sekilde, Bautista da yapay sinir aglan ile temel ve teknik analiz degiskenlerini
kullanarak yapilan taluninin etkin piyasa hipotezinin sonuglarindan daha anlamh oldugunu
ileri stirmiistiir (Bautista, 2003).

Chen, Leung ve Daouk ise, Taiwan Borsasi piyasa endekslerinin getirilerinin
tahmini i¢in yapms olduklar galismada fiyat hareketlerinin yéniinii yapay sinir aglarn
yontemini kullanarak etkili bir sekilde tahmin etmisler ve buna gére yatinm stratejileri
belirlemiglerdir. Calismalarinda Ocak 1982-Agustos 1992 yillan arasinda kisa dénemli faiz
orani, endeks getirisi, tiiketim diizeyi, milli biiyiime ve yerli triinler, tiiketici fiyat: ve
liretim diizeyi degiskenlerini dikkate almigtir. (Chen, 2002).

Phua ve arkadaglan ise, genetik algoritma (genetic algorithm) ile birlikte sinir
aglanini uygulayarak %81 lik bir dogrulukla Singapur Borsasi’m ve piyasa yoniinii tahmin
etmislerdir (Egeli, 2003).

Bautista, Philippine Borsa Endeksi’ni tahmin etmek igin yapmis oldugu
cahismasinda 1987-2000 yillan arasinda temel ve teknik analiz verilerinin haftalik
degerlerini kullanmustir. Kullamlan verilerde tahmindeki sapmalar a¢isindan kisa dénemli
araliklarin rasgele alinan araliklara gore fazla farklilk gostermedigini ancak, kisa dénemli
araliklarin uzun donemli araliklardan daha iyi sonuglar verdigini agiklamistir (Bautista,
2003).

Turkiye’de ise, yapay sinir aglari genellikle finansal basansizlifi tahmin etmede
kullamlmgtir. Egeli, Ozturan ve Badur Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin yapay sinir
aglart yontemi ile tahmini i¢in yapms olduklan ¢alismada yapay sinir aglar yonteminin
hareketli ortalamalar ydntemine (moving avarage) dayali tahminlerden daha 1yt sonuglar
verdigi ve yapay sinir ag1 modelleri arasinda, geri yayilimh ag modelinin tahmin i¢in en
uygun teknik oldugunu belirtmistir (Egeli, 2003).

Caligkan, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yapay sinir aglarimi kullanarak;
kapang fiyatlari, islem hacmi ve endeks verilerinin uzun ve kisa vadeli egilimlerini girdi
olarak kullanarak gelecekteki fiyat hareketlerini ve egilimlerini onggriilebilecegini ileri
stirerek en Snemli detayin saglikh bir girdi ¢ikti iligkisi ve iyi bir ag yapisi kurmak
oldugunu belirtmistir (Caliskan, 1997:41-54).
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Bayrake1 da, yapay sinir aglarin kullanarak bir hisse senedi fiyatim tahmin etmege
calismustir. Calismasinda Ocak 1990-Aralik 1995 yillan arasinda hisse senedi fiyatlari,
bilegik endcks, dolar ve mark kur fiyatlari, mevduat ve interbank faiz oram degiskenlerinin
ayhk degerlerini  kullannustir.  Calisma  sonucunda, ¢oziilmek  istenen  problem
karmasiklastikga daha biiyiik bir ag veri scti gerektigi boyle bir ¢alismanin ise ¢ok daha
fazla zaman gerektirdigi belirtilmistir. Verilerin haflalik ve giinliikk alinmasiyla fiyatlar
arasindaki atlamalarin azalacagimi ve daha iyi sonuglar elde cdilecegini agiklanmistir.
Ayrica, veri setine psikolojik faktorlerin de ilave edilebilecegi ancak bunun ¢ok zaman,
emck ve para gerektirdigini ayrica bu faktorlerin siniflandirimasinin oldukga giig olacag!
belirtmistir (Bayrak¢t, 1997:32-45). Ayrica, Diler’in yapmis oldugu ¢alismada genis bir
literatiir taramasina yer verilmis ve IMKB 100 endeksinde ileriye doniik tahmin icin bir
uygulama yapilmistir. Sonug olarak, IMKB Ulusal 100 Endcksinin ertesi giinkii yonii
%60,81 oraninda tahmin edilmistir (Diler, 2003:65-80).

2. Yapay Sinir Ag1

Yapay sinir ag1, karmasitk yapida igsel iliskilere sahip, ya da arasindaki iliskiler
bilinmeyen problemlere ¢oziim bulabilmek igin gelistirilen bir yapay zcka teknigidir
(Cakar, 1996:77).

Yapay sinir aglan, beynin calisma ilkelerinin bilgisayarlar iizcrinde uygulanmasi
ile ortaya ¢ikmisg, beyni olusturan en kiigiik hiicrelerin yani néronlarin matematikscl olarak
modellenmesi {izerinde yogunlasmustir (Efc ve Kaynak, 2000:2).

Yapay sinir aglari herhangi bir olay karsisinda girdi ve giktilar arasindaki iliskiyi
mevcut 6rneklere uygulayarak genellemeler yapmak ve ortaya c¢ikabilecek daha &nce
rastlamlmanus problemlere, 6nceki girdilerden ¢agrisim yaparak problemi ¢dzmeye ¢alisan
bir sistemdir. Bu 6zelligiyle sinir aglart insan beyninde goriilen zeki davramslara
benzetilir.  Bir sinir aguun zeki davramisi, baglanti hatlan {izerindcki agirhiklarin
degerleriyle olgiiliir. Bu agirliklar sayesinde ag bir genelleme yapar ve bu agin sahip
oldugu bilgiyi temsil ederler. Agin zeki bir davranig sergileyebilmesi i¢in mevcut tim
agirhklarin problem tarafindan Ggrenilmesi, istenen ozellikleri genellestirecek sckilde
optimum airlik degerlerinin belirlenmesi gerckir. Optimum agirliklar belirlendiginde ag
da Ogrenmis olur. Optimum agirhik degerleri bir 6grenme kuralina goére belirlenir.

Cogunlukla baglantilara, baslangi¢ degerleri olarak tesadiifi agirliklar atanmir ve bu

41



agirhiklar eldeki ornekler incelendikge bir kurala gore degistirilerek dogru agirhiklar
bulunmaya calisiimaktadir (Aydin ve Ozkan, 1996:178).

Ag yapist giris (input layer), gizli/sakli (hidden layer) ve ¢ikis (out layer)
katmanlarindan olusur. Aga bilgi ve drnek girisi, girig seti ile yapilir. Sonug degerler ¢ikis
seti olarak bulunur. Sakl katman sayisi, ¢6ziilecek problemin modellenmesine goére
degisiklik gosterir (Aydogan, 2000:4).

Sekilde goriildiigli gibi giris katmani digardan veriyi alir ve g¢esitli baglanti
yontemleri ile verileri gizli katmana iletir. Daha sonra veriler yine baglantilar kullanilarak
gizli katmandan ¢ikis katmanina iletilir. Gizli katman yok ise, direkt ¢ikis katmanina iletilir

(Bayrake1,1997:8).

Sekil 1: Yapay Sinir Aginin Genel Yapist

~————input.layer Hidden layer Cutput layer

3. Uygulama

Bu ¢alismada IMKB 100 endeksi bagmmli degisken olarak kullamlmstir. Veri
setinde 1990 yilmin Ocak ayindan 2002 yilinin Aralik ayina kadar olan ayhk veriler
kullanilmaktadir. Bagimsiz degiskenler olarak, hazine bonosu faiz oranlari, Cumhuriyet
Altim fiyati, enflasyon oram (TUFE), sanayi liretim endeksi, tasarruf mevduati faiz orani,
déviz kuru (Amerikan Dolar1) ve zaman degiskenleri kullanilmistir. Bu verilerin tamami
Merkez Bankasina ait web sitesinden elde edilmistir (www.tcmb.gov.tr). Analizde
kullanilan veriler aylik olarak (ay sonlari itibariyle) dikkate alinmis ve IMKB Ulusal-100

endeksinin kapanig fiyatlar kullanilmastir.
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(Galismada veriler aylik olarak temin cdilebilmistir. Veriler giinliik olarak temin
edilcbilseydl, ag daha 1y1 bir performans sergilcycbilirdi. Ancak, modelde kullarulan
degiskenlerin bir kismu igin giinliik verilerin temin edilmesi miimkiin olmanigtir.  Bu
nedenle veriler ayhik olarak alinnis (Ocak 1990-Aralik 2002) ve zaman arahgl genis
tutulmustur.

Analizde MATLAB 6.1 sofiware programi kullanilarak geri yayithml  ag
(backpropagation network) tercih edilmistir. Ciinkii, 1990-2002 yillan arasinda yer alan
her degisken i¢in 156 veri kullanilmis olup bu verilerin %80°1 (125 tancsi) dgrenme
amagli, %20’si de (31 tancsi) test amagh alinmistir. Bu segim tamamen tesadiifi yontemle
yaptlmistir. Bu sekilde bes ayr veri grubu olusturulmustur. Endeks deZerlerinin tahmini
icin kurulacak agda 5 katman yer almaktadir. Bu aglardan ilki girig katmani, en son yani
5’nci katman ¢ikis katmam ve aradaki 3 katman da sakli (gizli) katmandir. Giris katmanina
7 noron (bagimsiz degiskenler igin), 1'nci sakl katmana 7 néron, 2’nici sakli katmana 3
noron, 3’ncii sakl katmana 3 ndron ve son katman yani ¢ikis katmanina da, 1 nGron
(bagimh degisken i¢in) kullamlmistir. Gizli katmandaki ndron sayilarina karar verilirken
¢esitli denemeler yapilmis, farkli néron sayilar kullaniimis ve en 1yi tahminin bu néron
sayilarinda oldugu gozlenmistir. En iy1 grup ve en iyi ag yapisi segilirken, tahmin
performans 6l¢iimiine bakilir. Bu 6l¢lim asagidaki formiillc hesaplanabilir (Goh ve Law,

2002:503):

Hata Karcleri Ortalamasinin Karekdkii (RMSE)Z[Z (Y 1-Y2) / n]*?

Yukanda belirtilen formiile gore tahmin performans 6l¢limleri yapilmistir. Bu
sonu¢lara bakilarak tahmin performans 6l¢iimii i¢inde en kiigiik degeri veren ag en uygun
ag ve en kiigiik degeri veren grup en iyi grup olarak belirlenmigtir.

Buna gore, bu veriler i¢in en uygun yapay sinir ag1 modelinin $ckil 2’de verildigi
sckilde olmas: gercktigi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, yapilan uygulama sonucunda RMSE

degeri 1311,65 bulunmustur.
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Sekil 2 : Uygulamada Kullanilan Yapay Sinir Ag1 Modeli
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regresyon modeli i¢in uygulandiginda RMSE 2002,5625 olarak ortaya ¢ikmistir. Burada, Y
=bg + 51X + byXs + bsXy + baXy+ bsXs + beXe + b X5 +e dogrusal regresyon modeli
dikkate alinmugtir. Modelde bagimh degisken olarak IMKB 100 endeksi, bagimsiz
degigken olarak hazine bonosu faiz orani, cumhuriyet altin fiyati, enflasyon oram (TUFE),
sanayi Uretim endeksi, tasarruf mevduati faiz orani, déviz kuru (Amerikan Dolan) ve
zaman degiskenleri kullamlmisgtir.

Yapay sinir ag1 ve regresyon yontemlerinin RMSE degerleri karsilastirildiginda,
yapay sinir a1 modelinin daha disiik bir RMSE degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle gelecek dénemlere ait tahminler yapmak igin yapay sinir ag1 modeli kullanilmustir.

Her degigkenin (zaman degiskeni harig) tahmin edilecek doneme iliskin degeri, bu
degisken bagimli oldugu ve zaman degiskeninin bagimsiz oldugu bir model ile tahmin
edilmistir. Ciinkii bu verilerin gelecek dénemdeki degerleri bilinmemektedir. Bagimsiz
degiskenlerin tahmini igin kurulacak agda 5 katman yer almaktadir. Bu aglardan ilki giris
katmani, en son yani 5’nci katman ¢ikis katmam ve aradaki 3 katman da sakh (gizli)
katmandir. Giris katmamna 1 néron (zaman degiskeni igin), 1’nci sakli katmana 7 ndéron,
2’nci sakll katmana 3 ndron, 3’ncii sakli katmana 3 néron ve son katman yani ¢ikis
katmanina da 1 néron (tahmin yapilacak degisken igin) kullanilmustir. Girig ve ¢ikis
katmanina 1 néron yazilmasinin sebebi, tek bir giris ve tek bir ¢ikisin olmasindan

kaynaklanmaktadir. Bu sekilde her veri igin 5’er grup yapilmis ve bu gruplardan en iyileri
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secilerek gelecek donemlerin bagimsiz degiskenlerinin tahmint degerlerine ulasilnistir. En
1yl grubun yaptigi 6grenme sonucunda 2003 yiliun ilk 9 ayr igin elde edilen tahmini
endcks degerleri ve gergek cndcks degerleri Tablo 1°de, bu degerlerin iligkin grafik ise,

Sekil 3°de verilmistir.

Tablo 1: Yapay Sinir Aglar1 Yontemi ile Bulunan En iyi Grubun Tahmini Endeks

Degerleri
TAHMINI GERCEK
AYLAR 3 y
DEGERLER DEGERLER
Ocak 8902,5 11032,03 |
Subat 9086,5 11574,44
Mart 9438 9475,09 |
Nisan 10058 11509,95
Mayis 11108,75 11381,41
Haziran 12845,25 10884,43
Temmuz 15670,25 10572,04
Agustos 20219 11611,84
Eyliil 27495 13758,78

Sekil 3: Ger¢ek Degerler ve Yapay Sinir Aglart Yontemi ile Bulunan Tahmini

Degerler

Endeks Degerleri

30000

25000 -

20000 -

15000

10000 -

5000

gergek
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45



Sekil 3’e bakildiginda, gergek degerler ve tahmini degerlerin her ikisinde de Mayis
ayimna kadar bir yiikselis goriilmektedir. Mart ve Mayis ayinda tahmini ve gergek degerlerin
birbirlerine oldukg¢a yakin oldugu goriilmektedir. Tahmini deZerler Haziran ayindan
itibaren yiikselis gosteritken gercek degerlerin Haziran ve Temmuz aymda diisiis
gosterdigi ancak, Agustos ve Eyliil ayinda yiikselise gectigi goriilmektedir. Ancak, tahmini
degerlerin yiikselisi gergek degerler karsisinda daha hizli ilerlemektedir. Gergek degerlerin
Agustos ayindan sonra daha temkinli adimlarla yiikselmesini o donemde Amerika Birlesik
Devleti ve Irak arasindaki savagin giindemde olmasindan kaynaklandig1 sanilmaktadir.

SONUC

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke borsalarinmin her tiirlii spekiilatif harekete agik
olmasi, bu borsalarda inis ve ¢ikislarin da ¢ok yliksek olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu
yiizden bu tiir borsalarda fiyat tahmininde bulunmak oldukga zor olmaktadir.

Yapay sinir aglari karmagik problemlere, diger tekniklerden daha iyi ve etkin
sekilde cevap vermektedir. Bu sebeple hemen hemen tiim alanlarda kullammi giderek
yayginlagsmaktadir. Ancak, yapay sinir aglarnn geleneksel yontemlerden farkli olarak
ogrenme 1¢in daha ¢ok veriye ihtiyag duymaktadir. Ayrica, degisik veri gruplan
olusturularak &grenme asamasinin yapilmasi gerektiginden, geleneksel yéntemlere gére
¢ok fazla zaman alic1 olmaktadir.

Bu ¢aligmada, yapay sinir aglar ile tahmin yapma olanaklan arastirilarak bu
yoéntemle IMKB Ulusal 100 Endeksi tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

(Cahsmada veriler aylik olarak temin edilebilmistir. Veriler giinliik olarak temin
edilebilseydi ag daha iyi bir performans sergileyebilirdi. Ancak, modelde kullanilan
degigkenlerin bir kismu i¢in glinliik verilerin temin edilmesi miimkiin olmamstir. Bu
nedenle veriler aylik olarak alinms (Ocak 1990-Aralik 2002) ve zaman araligi genis
tutulmustur.

Yapilan uygulamalann sonucunda, yapay sinir aglan ydnteminin regresyon
yontemine gore daha yiiksek bir tahmin performansi gosterdigi gézlenmistir. Burada
performans &lgiitii olarak tahmini degerlerin gercek degerlerden sapmalarim dikkate alan
hata kareleri ortalamasimin karekdkii (RMSE) kriteri kullamilmistir. Yapay sinir ag
yonteminin RMSE degeri regresyon yontemine gére daha diisiik cikmustir.
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