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Oz

Hisse senedi getirilerini tahmin etmek amaciyla yapilan ¢alismalar incelendiginde, Yapay Sinir Ag1 (YSA)
yonteminin istatistiki yontemlere gore daha basarili sonuglar verdigi goriilmektedir. IMKB de islem goren
imalat sirketlerinin hisse senedi getirilerini tahmin etmek amaciyla gerceklestirilen bu ¢alismada, 1986 yilindan
itibaren islem gormeye baslayan firmalarin verileri kullanilmak istenmistir. Ancak IMKB veri tabanindan 1991
yilindan énceki verilere ulasmak miimkiin olmadigi igin, analiz donemi 1991-2010 donemi olarak belirlenmigtir.
Calisma kapsaminda 2008, 2009 ve 2010 yillarina ait hisse senedi getirilerindeki degisim, Statik ve Dinamik
YSA modelleri ile tahmin edilmis ve ayni yil gerceklesen gergek degerlerle karsilastirilarak modelin performansi
6l¢tilmiistiir. Hisse senedi getirilerinin tahmininde Dinamik YSA modelinin daha basarili bir yéntem oldugu
tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi getirisi, Menkul Kiymetler Borsasi, Yapay sinir aglart.

Abstract

When studies in the literature are examined, the Artifical Neural Network (ANN) model panned out more
successful result in order to predict stock returns. In this study which aims to predict stock returns of
manufacturing companies in Istanbul Stock Exhange (IMKB) the data was used belongs to firms are trading
since 1986. However, it is not possible to reach the data for IMKB before 1991, 1991-2010 periods wasselected
as the analysis period. In the study, changes in common stock returns for years 2008, 2009 and 2010 classified
by Statics and Dynamics ANN models and measured the performance of model by comparing with actual values
in the same year. It has been determined that model of dynamic ANN is a successful method in predicting stock
returns.

Keywords: Stock Returns, Stock Exchange, Artifical Neural Networks.
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1. GIRIS

Belirsizlik, insanoglunun dogumundan yasamini sonlandiracagi zamana kadar hatta daha sonrasi i¢in
dahi Onemlilik arz eden, adeta hayatimizin vazgecilmez bir parcasidir. Belirsizlik, yatirimcilarin
yatirim kararlar iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Cilinkii yatirimcilar mevecut ve gegmis dénem
bilgilerine bagl olarak gelecegin belirsiz oldugu bir piyasada yatirim karari1 vermektedir. Gelecegin
belirsiz oldugu bir piyasada veya durumda olasilik tahmini siibjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten
bahsedilmekte, objektif bir tanim yapiliyorsa riskten s6z edilmektedir (Usta, 2005: 231). Bu durumda
yatirimcil kendisini belirsizlik ve risk kosullarindan gesitli yontemlerle korumaya c¢aligmaktadir.
Buradaki korunma giidiisii yatirim araglarindan en az riski tagiyan1 segmekle miimkiin olmaktadir.
Yatirime, risk ve getiri dengesi igin ¢esitli teknikler kullanarak, bekledigi getiriyi elde edebilecegi en
uygun portfoy bilesimini tercih etmektedir (Seyidoglu, 2003:359-360).

Belirsizlik ve riskin hakim oldugu piyasalarda, hisse senedi getirilerinin basarili tahmin edilmesi
ile yatimmcilarin gelecege doniik beklentileri olumlu yonde etkilenebilecektir. Yatirimcilarin
beklentilerinin karsilanmasi ile daha fazla yatirim yapilabilecektir. Boylece hisse senedi getirilerinin
tahmin basarisinin artmasiyla sermaye piyasasinin gelismesine katki saglamasi beklenmektedir.

Bu nedenle bu calismada; IMKB’ de islem géren hisse senetlerine iliskin, belirsizlik ve risk
kosullar1 altinda getiri tahmini yapilmaktadir. Yatirimcilar, gelecegin belirsizligi i¢inde, hangi hisse
senedinden ne kadar getiri elde edebilecegini 6nceden tahmin edebilirse, yatirim kararlarinda daha
objektif karar verebilecektir. Hisse senedi getirisi tahmin eden c¢alismalar incelendiginde, YSA diger
istatistiki yontemlerden daha basarili sonuglar verdigi goriilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada diger
istatistiki yontemlerden farkli olarak YSA yontemi kullanilmistir. Caligmanin amaci statik ve dinamik
YSA modelleri gelistirilerek hisse senedi getirisini tahmin etmektir. Hisse senetlerinin getirilerinin
tahmininde, bir veya daha fazla doneminin ayn1 anda tahmin edilmesi ve statik veya dinamik verilerle
getirilerin tahmin edilmesinin getiri tahmini iizerindeki etkisini tespit edilmektedir. Boylece verilerin
birer donem kaydiralarak bir sonraki yili tahmin etmesi ile dinamik bir model gelistirilerek, 6nceki
calismalarda goriilen statik modellerden farkli bir modelin litaratiire kazandirilmasi amaglanmustir.

Calismanin ilk kisminda literatiirde yer alan ¢alismalara yer verilmistir. Ikinci kisimda veri seti
ve yontem aciklanmaktadir. Ugiincii kisimda analiz ve bulgular agiklandiktan sonra, sonug boliimiiyle
caligma tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR

[k kisimda hisse senetlerinde getiri kavramuyla ilgili literatiir bilgisine; ikinci ve son kisimda ise
literatiir taramasina yer verilmistir.

2.1.Hisse Senetlerinde Getiri

Getiri; finansal bir yatirnmdan elde edilecek potansiyel kazanglardir (Boatright, 2010: 85). Yatirimdan
beklenen getiri orani ile yatirimin gergeklesme olasiligimin garpilmasiyla yatirimdan beklenen deger
hesaplanmaktadir. Eger yatirimin birden fazla olasiligi varsa gerceklesme olasiliklari ile tahmini
getirileri carpilir ve sonra hepsi toplanarak yatirimin beklenen degeri bulunur. Beklenen deger asagida
verilen formiil ile hesaplanmaktadir;

E(r) =2, rtpt &)

E(r): Beklenen deger
ry: t yatiriminin getiri orani

p¢: t yatiriminin gerceklesme olasiligi
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Bir yatinmdan beklenen getiri orani, s6z konusu yatirimin olasiliklarmi gergekleme
olasiliklarmin agirlikli ortalama dagilimidir (Brigham ve Houston, 2004: 236). Bu nedenle yatirimci
yatirimdan bekledigi getiri oranini, yatrimimin gergeklesme durumlarini ve potansiyel kazanglarini
carparak, olasiklari toplar ve muhtemel getiriyi hesaplar. Yatirimdan bekledigi getiriyi elde edecekse
yatirim yapmaktadir.

Hisse senetlerinden elde edilen kazang sermaye kazanci ve temettii olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Hisse senedinin alig ve satis fiyat1 arasindaki olumlu fark sermaye kazanci olarak ifade
edilmektedir. Hisse senetlerinin en 6nemli getirisi Sermaye kazancidir. Yatirimcilar hisse senedinin
fiyatinin yiikselecegini diisiinerek bugiiniin kosullarinda satin alir. Gelecek donemlerde fiyatinin
yiikselecegi beklentisi ile alinan hisse senedinin fiyat1 ilerleyen tarihlerde alis fiyatinin altina diisebilir.
Bu durumda yatirimer hisse senedini satarsa zarar etmis olur. Eger bekler ve fiyati yiiseldiginde satar
ise hisse senedinden sermaye kazanci elde eder. Hisse senetlerinin diger getiri unsuru ise temettii
geliridir. Yatirnmcilar gegmis yillar karindan veya donem karindan dagitilacak temettiiniin beklentisi
icindedir. Ciinkii yatirnmcilar hisse senedini satin alirken hisse senedinin potansiyeli olup olmadigini
ve temettii dagitma sikligini inceleyerek yatirim yapmaktadir.

2.2.Literatiir Ozeti

Bu kisimda hisse senedi getirisi ve endeks getirisi tahmini ile ilgili yapilmis c¢alismalara yer
verilmistir.

White (1988), IBM sirketinin hisse senedinin getirisini, hisse senedi fiyat farkliliklar1 ve temettii
degiskenlerine ait 1500 giinlik verileri YSA ile tahmin etmis ve modelin tahmin etme giicliniin
mevcut verilerle anlamsiz oldugu sonucuna varmistir. Kanas (2001), Dow Jones ve Finansal Times
borsalarnda islem géren 234 firmanin hisse senedi getirilerinin tahmini i¢in yaptig1 ¢alismada, farkli
veri setlerini modellere uygulayarak, getiri tahmininde simiflandirma giiciinii 6lgmekte ve YSA’nin
smiflandirmada daha basarili oldugunu tespit etmistir. Benzer bir ¢alismada Kanas ve Yannapoulos
(2001), Dow Jones ve Finansal Times borsalarinda islem goren 234 firmanin hisse senedi getirilerinin
tahmininde, farkli modeller ve veri setleri uygulanarak, getiri tahmininde simiflandirma giiciiniin hisse
senedi fiyat degiskeniyle daha anlamli sonuglar verdigi goriilmiistiir. Olson ve Mossan (2003), 1976-
1993 yillarina ait verileri ¢esitli kategorilere ayirarak YSA modelleri olusturmustur. Girdi ve ¢iktilari
olusturan degiskenlerin sayilarinin model {istiindeki etkisi dl¢iilmek istenmistir. Analiz sonucunda 4-8
degiskenden olusan verinin daha basarili sonuclar verdigi ifade edilmistir. Andreescu (2004), hisse
senedi fiyatlarinin getiriler tizerindeki etkisinden esinlenerek yaptigi calismada, YSA ile veri
madenciligi modellerini karsilastirmis, verilerin kisa bir donemi kapsamasindan dolayr YSA’nin
anlaml sonuglar vermedigini tespit etmistir. Enke & Thawornwong (2005), al ve tut karar1 verebilmek
icin veri madenciligi ve YSA modelini olusturmus, getirisi diizeltilmis yiiksek kazangli hisse
senetlerinin siniflandirilmasinda YSA’nin daha basarili sonuglar verdigi belirtilmistir. Rapach &
Wohar (2006), hisse senedinin getiri tahmininde YSA’nin basarili sonuglar verdigini ifade etmektedir.
Avei (2009) IMKB 30 endeksinden segilen hisse senetlerinin giinliik getirilerini YSA ile tahmin ettigi
calismada, YSA’nin hisse senetlerinin al-tut stratejilerinde basarili sonuclar verdigini tespit etmistir.
Skolpadungket & Dahal (2009), hisse senedinin getirilerini tahmin etmek i¢in YSA ve Genetik
Algoritma yoOntemlerini kullandiklar1 ¢alismada, YSA’nin girdi ve ¢iktilar1 simiflandirmada daha
basarili sonuglar verdigini ifade etmislerdir.

Gengay (1996), Dow Jones ulusal endeksinin hareketli agirlikli ortalamasinin al-sat karari
iizerindeki etkisini tespit etmek i¢cin yaptigi caligmada, 28 yillik giinliik endeks getirisi verisini
YSA’da kullanilmis, dogrusal istatistiksel modellerden daha anlamli sonuglar verdigini tespit etmistir..
Kanas (2003), Amerikan borsalarma ait verileri lineer ve lineer olmayan modellerde (YSA) kullanarak
endeks getirisi hesaplamistir. Calismanin sonucunda lineer olmayan modellerin daha basarili sonuglar
verdigi ifade edilmektedir. Dogan (2006), Brezilya Ulusal Borsasi ile IMKB'nin giinliik endeks
verilerini kullanarak, YSA ile endeks getirisini tahmin etmistir. 1980-1990 yillar1 aras1 Tirkiye
ekonomisinin liberallesmesiyle YSA’nin tahmin giiciiniin distiigi  belirtilmektedir. Panda ve
Narasimhan (2011), BSE endeks degerini YSA, lineer otoregresif ve rassal yliriiylis modellerinde tek
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degisken olarak kullanarak endeks degerini tahmin etmis; YSA hari¢ diger modellerin getiri
tahmininde basarisiz oldugu tespit edilmistir.

3. VERi VE YONTEM

Calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren imalat sirketlerinin verileri
kullanilmistir. Uygulamada 1986 yilinda borsaya kayith olan 21 sirketin verileri kullanilmak istenmig
ancak verilerin eksik olmasi nedeniyle sadece 6 imalat sanayi sirketinin verileri ile analiz yapilmstir.
1991-2010 donemine ait veriler YSA’da kullanilarak, hisse senetlerinin 2008, 2009 ve 2010 yillar1
getirileri tahmin edilmektedir. Calismanin 6rneklemini olusturan 6 sirketin isimleri, unvanlari ve borsa
islem kodlar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Orneklemdeki Sirketlerin Isim, Unvan ve islem Kodlar

Sirketlerin Isim ve Unvanlar Islem Kodu
Anadolu Cam Sanayi A.S. ANCAM
Arcelik A.S. ARCLK
Cimentas {zmir Cimento Sanayi T.A.S. CMENT
Ege Giibre Sanayi A.S. EGGUB
Eregli Demir ve Celik Tiirk Fabrikalar1 A.S. EREGL
Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. KORDS

Uygulamada kullanilan degiskenler, tiirleri, kodlari, verinin temin edildigi kaynaklar ve
verilerin frekans diizeyleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Modeldeki Degiskenlerin Kaynak ve Frekans Sikhiklari

Degiskenler Tir | Kod | Kaynak | Frekans
TCMB Agirlikli Mevduat Faiz Oram Girdi | X1 | TCMB Aylik
TCMB Dolar Satis Fiyati Girdi | X2 | TCMB Aylik
TCMB Kiilge Altin Satis Fiyati Girdi | X3 | TCMB Aylik
UFE Girdi | X4 | TCMB Aylik
Brend Petrol Satis Fiyati Girdi | X5 IEA Aylik
Aktif Karhlik Oram Girdi | X6 | IMKB | 3 Aylik
Ozsermaye Karlilik Oran Girdi | X7 | IMKB | 3 Aylik
Hisse Senedi Getirisi Cikt1 Y IMKB Aylik

Model, 7 bagimsiz ve 1 bagimli olmak iizere toplam 8 degiskenden olugsmaktadir. YSA ile hisse
senedi getirilerinin tahmin edildigi ¢calismalar incelendiginde, zaman serilerinin uzunlugu ve verilerin
frekans siklig1 agin performansi iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Verilerin giinlilk degerler
icermesi ve zaman periyodunun uzun tutulmast YSA’nin tahmin basarisini1 artirmaktadir. Calismada
giinliik ve haftalik veriler temin edilememesinden dolay1 aylik veriler kullanilmistir. Mali tablolar en
kisa ticer aylik donemler itibariyle yayinlanmasindan dolay1 mali tablo verileri 3’er aylik donemleri
kapsamakta ve ticer aylik donemlerde ayni1 veri modelde kullanilmstir.
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Hisse senedinin getirisi igin bilesik TL getiri degerleri kullanilmigtir. IMKB’de hazir olarak
verilen bu degere, sirketlerin bedelli ve bedelsiz sermaye artislar1 ile dagitilan temettiiler ilave
edilmistir. IMKB veri tabanindan alman getiri hesaplama formiilii asagida verilmistir;

Fi*(BDL+BDZ+1)—R*BDL+T—Fj_
Gy =~ = @)

Fi_4

w:n

G;:“i” aywna ait getiri

F::“i” ayina ait en son kapans fiyati

BDL: Ay iginde alinan bedelli hisse adedi

BDZ: Ay icinde alinan bedelsiz hisse adedi

R = Ruchan hakkt kullanma fiyati

T: Ay icinde nominal degerli bir hisse senedine 6denen net temetti tutart
F;: “i” ayindan bir donceki aya ait en son kapanis fiyati

Bilesik getiri, hisse senedinin her ay sonunda satilip tekrar alinmasi sonucunda baslangig
donemindeki degerinin kac¢ katina ulagtigim gosteren getiridir. Hisse senetlerinin bilesik getirileri,
asagida verilen formiil ile hesaplanarak IMKB veri tabaninda sunulmustur. IMKB veri tabanindan elde
edilen bilesik getiri agsagidaki formiile gére hesaplanmaktadir;

n
BG,=(1+G;)(1+Gy)....(1+G,) = [[(1+Gy) (3)
i=1

BG,:“n’ci ay sonuna kadar bilesik getiri

BG;: “i"nci ay sonuna kadar bilesik getiri
G1:"i"nci aya ait getiri
n: Donem (ay) sayist

YSA, insan beyninin ¢alisma sistemini 6rnek alarak, bilgisayarlarin insanlar gibi diistinmesini
ve davranmasini saglayan yapay zekd uygulamalarindandir (Kasabov, 1998: 252-252). YSA
yazilimlart ile biyolojik sinir hiicresinin yapisi, bilgisayar programlama diline uygulanarak,
bilgisayarlarin insan gibi diisiinmesi amaglanmaktadir. YSA, ge¢mis verileri inceleyerek, olaylar
arasindaki iliskiyi 6grenir ve karsilastigi olaylarda 6grendikleri dogrultusunda karar verir (Oztemel,
2006: 13). Dolayisiyla YSA, insanin biyolojik sinir sisteminin taklit edilmesiyle gelistirilmis
bilgisayar programlaridir (Elmas, 2007: 23). Oyleyse YSA, elektronik sistemlere, beynin ve sinir
sisteminin 6zelliklerinin goreceli olarak yiliklenmesi islemidir (Anderson ve NcNeill, 1992: 1). YSA,
girdi hiicrelerinde birbirine baglanmis bilgiyi alarak onlar1 belirli bir siiregten gecirip ¢ikt1 halinde
diger iinitelere veren, hatta ¢iktilar1 tekrar girdi olarak kullanilabilen basit sinir aglar1 iizerine kurulu
bir sistemdir (Pissarenko, 2001: 35). YSA, geleneksel yontemlerden ve dogrusal modellerden farkli
olarak, verilerin normal veya eksik olmasi durumunda dahi analizi basariyla yapabilmektedir (Sen,
2004: 19-20). Dogrusal olmayan iliskileri modelleyebilmesi, genelleme yapabilmesi, uyarlanabilir ve
esnek olmasi, diger istatistiki tekniklerde yer alan 6n sart ve kabullerin olmayisi, hata toleransinin
varhig1 ve bilgiyi saklayabilme yetenegine sahip olmasi YSA’y1 diger yontemlerden daha basarih
kilmaktadir (Bayramoglu, 2007: 91).

YSA modelleri, oncelikle gegcmisteki verinin Ogrenilmesi, dogrulanmasi ve test edilmesi
asamalarindan olugmaktadir. YSA ile ilgili ¢caligmalar incelendiginde, veri setinin %70’ 6grenme,
%15’1 dogrulama, %15°1 test setinden olustugu goriilmektedir. Uygulamada dinamik ve statik YSA
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modelleri kullanilmistir. Dinamik modellerde baslangic yili birer yil kaydilarak 3 farkli model
gelistirilmistir. Statik modellerde analizin baslangi¢ yil1 ayni olup sadece tahmin edilen donem sayisi
birer y1l artilarak 3 farkli model olusturulmustur. Uygulamada dinamik modellerde 1991-2006 yillar
egitim setini, 2005-2009 yillar1 ise test donemini; statik modellerde ise 1991-2004 yillar1 egitim setini,
2005-2007 yillar1 arasi ise test setini olugturmaktadir.

Statik ve dinamik modellerde baslangi¢ yili (t) 1991 olarak belirlenmigtir. Statik model 1; t+1
ile 1992 yilin1 tahmin etmekte, statik model 2; t+1 ve t +2 ile 1992 ve 1993 yilimi tahmin etmekte ve
statik model 3 ise; t+1, t+2 ve t+3 ile 1992, 1993 ve 1994 yillarmi tahmin etmektedir. Dinamik model
1’ de t+1 ile 1992 yili, dinamik model 2’de t+1 ile 1993 yili, dinamik model 3’de t+1 ile 1994 yil
tahmin edilmektedir. Statik modellerde birden fazla yilin ayni anda tahmin edilmesinin basarisi;
dinamik modellerde ise bir dnceki donemin giincel verilerinin kullanilarak bir sonraki donemde
tahminde bulunmasinin basarisi test edilmek istenmistir.

YSA’nin hesaplama dinamigini olugturan 6grenme katsayisi, kullanici tarafindan sisteme girilen
Ogrenme katsayisi ile agin kendi i¢ dinamikleriyle iiretilen 6grenme katsayisi1 farklilik gostermekte,
agm kendisinin hesapladig1 katsaymin daha tutarli sonuclar verdigi ifade edilmektedir (Ozalp ve
Anagiin, 2001: 15). Dolayisiyla ag modelinde rastgele secim yapilarak belirlenen 6grenme
katsayisinin analiz sonuglari ile veri ve degiskenlerin yapisina uygun 6grenme katsayisinin kullanici
tarafindan atanmasiyla olusturulan modelinin sonuglarmmin oldukga farkli oldugu goriilmektedir. YSA
modelinin dogru tahmin edilmesi, yapilacak ¢alismamn tutarliligi ve sonucunun dogrulugunun testinde
biiyiik 6neme sahiptir.

Analizde Alyuda Neurolntelligence paket programi kullanilmaktadir. Geri beslemeli agda, gizli
katman ile ¢ikt1 katmanindaki islem elemanlarinin transfer fonksiyonu olarak getiri tahmininde en ¢ok
tercih edilen sigmoid fonksiyonu segilmistir. Hisse senedi getiri tahmininde en ¢ok kullanilan 6grenme
algoritmasi“BackPropogation” ile agin ezberlemesi ihtimaline karsilik, verileri en iyi 6grenen egitim
diizeyinde agin egitimi durdurulmustur.

4.ANALIiZ VE BULGULAR

Uygulamada, 1991-2010 yillarina ait veriler kullanilarak, hisse senetlerinin 2008-2010 dénemlerine ait
getirileri tahmin edilmektedir. Hisse senedi getirileri tahmin edilirken son ii¢ yillik getirilerin tahmin
edilmesinin sebebi, 2008-2010 yillarmna ait gergek verilerin, tahmin edilen verilerle karsilagtirilarak
getiri performansinin test edilebilmesidir. Statik YSA modellerinin egitim ve test setinin baglangi¢
donemi her statik model icin ayni donemden olugmaktadir. Dolayisiyla uygulamadaki statik yapili
aglarm baslangic donemleri ayni veri setleriyle baglamaktadir. Dinamik modellerde ise veri seti esit
zaman dilimini icermesine ragmen (17 donem), dinamik YSA modeli 2008 yilinin getirisini tahmin
ettikten sonra, 2008 yilin1 6grenerek 2009 yilinin getirisini tahmin edecegi i¢cin sonuclar gercegi daha
dogru yansitacag diistiniilmektedir.

Statik YSA modellerinin tahmin sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir. Modelin basar1 giictiniin tespit

edildigi 7% degerleri incelendiginde, statik YSA modeli, hisse senedi getirilerini 2008 yil1 igin %86,
2008-2009 yillar1 icin %87 ve 2008-2010 donemi i¢in %87 oraninda basarii tahmin ettigi
gorlilmektedir.
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Tablo 3: Statik YSA Modellerinin Tahmin Sonuclar1 (%0)

Hisse Senetleri / Yil 2008 |2008-2009 |2008-2010 |Ortalama
Anadolu Cam Sanayi A.S. 0,88 0,89 0,92 0,90
Argelik A.S. 0,89 0,92 0,89 0,90
Cimentas izmir Cimento Sanayi T.A.S. 0,94 0,90 0,92 0,92
Ege Giibre Sanayi A.S. 0,84 0,85 0,83 0,84
Eregli Demir ve Celik Tiirk Fabrikalar1 A.S. | 0,79 0,82 0,85 0,82
Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. 0,83 0,80 0,82 0,82
Ortalama 0,86 0,87 0,87 0,87

Statik YSA modellerinin getiri tahminindeki basar1 ortalamasi alindiginda, Cimentas izmir
Cimento Sanayi T.A.S.’nin hisse senedi getirisi %92 oraminda dogru tahmin edildigi goriilmektedir.
Statik YSA modellerinin basarilar1 incelendiginde, t+2 ve t+3 donemlerinin, t+1 dénemine goére daha
basarili oldugu sonucuna varilmaktadir. Tablo 4° de dinamik YSA modelleri ile hisse senedi getiri
tahminindeki basar1 yiizdesi verilmektedir.

Tablo 4: Dinamik YSA Modellerinin Tahmin Sonuclar (%0)

Hisse Senetleri/ Yil 2008 | 2009 | 2010 | Ortalama
Anadolu Cam Sanayi A.S. 0,89 0,85 0,93 0,89
Argelik A.S. 0,89 | 0,85 | 0,83 0,86
Cimentas {zmir Cimento Sanayi T.A.S. 0,92 0,95 0,92 0,93
Ege Giibre Sanayi A.S. 0,84 0,82 0,93 0,86
Eregli Demir ve Celik Tiirk Fabrikalar1 A.S. 0,84 0,91 0,85 0,87
Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. 0,83 0,84 0,92 0,86
Ortalama 0,87 0,87 0,90 0,88

Dinamik modellerin getiri tahminindeki basarilar1 incelendiginde, 2008, 2009 ve 2010 yillarinin
getirilerinin swrastyla %87, %87 ve %90 oldugu goriilmektedir. Dinamik modeller birer yil
kaydirilarak analize devam edilmekte, modellerin giincel verileri 6grenmesiyle bir sonraki yilin
getirisini tahmin etmede daha basarili oldugu sonuglardan anlagilmaktadir.

Veri setleri birer donem kaydirildiginda, YSA, gegmisteki verilerin birbirleriyle olan iliskilerini
daha iyi 6grenerek, kriz yillarinin verilerde yol actig1 anormal degisiklikleri anlayabilmektedir. Ayrica
verilerin daha giincel olmasi ise tahmin giiciliniin bagarisini artirmaktadir.

Bu kisimda 6rneklemde yer alan sirketlerin hisse senetlerinin getirileri statik ve dinamik YSA
modelleriyle tahmin edilmis ve analiz sonuglarina yer verilmistir.

4.1. Anadolu Cam Sanayi A.S. Analiz Sonuclar

Anadolu Cam Sanayi A.S.’nin (ANCAM) statik model tahminindeki hata paylarmi gosteren o
degerleri sirastyla; %12, %11 ve %8 olarak Tablo 3’de verilmistir. Statik modellerin o sayilarinin
ortalamas1 alindiginda, modelin %10,33 yanilma pay1 ile dogru tahmin ettigi goriilmektedir. ANCAM
statik YSA modellerinin istatistiksel sonug¢lart Tablo 5°de verilmektedir.
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Tablo 5: ANCAM Statik YSA Modelinin Istatistiksel Sonuclar

Statik Model 1 Statik Model 2 Statik Model 3
MODELLER Gercek | Tahmini | Gerg¢ek | Tahmini | Ger¢cek | Tahmini
Deger Deger Deger Deger Deger Deger

Ortalama 24859,38 | 24718,29 | 27712,63 | 27927,98 | 29726,67 | 29315,04
Standart Sapma 37474,54 | 36885,82 | 39226,71 | 38640,12 | 39214,20 | 38804,39
En Kiigiik Deger 20,08 413,16 20,08 405,55 20,08 537,35
En Yiiksek Deger |125923,10|105674,30|125923,10|107767,29 | 125923,10|110001,83
OMH -141,09 215,35 -411,63
OMYH -0,01 0,01 -0,01

Statik YSA modelinin OMYH sonuglari incelendiginde, modellerin sirastyla, -% 0.01, % 0.01 ve -%

0.01 oraninda ortalamadan sapma gdsterdigi goriilmektedir ki, bu degerler modelin basarili oldugunu

ifade etmektedir. Analizin r? degerleri karsilastirildiginda, en basarili modelin statik model 3 oldugu
anlagilmaktadir. ANCAM statik model 3’iin tahmin grafigi Sekil 1°de verilmistir.

Sekil 1: ANCAM Statik Model 3’ iin Tahmin Grafigi
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Sekil 1 incelendiginde gercek degerlerin asir1 derecede inis ¢ikis gosterdigi, tahmin edilen

degerlerin ise serinin yoOniinii yakaladigi, ancak ani inis ve cikislar1 dogru tahmin edemedigi
goriilmektedir.

ANCAM dinamik YSA modellerinin tahminindeki hata paylarini gosteren o degerleri sirasiyla,
%11, %7 ve %15 olarak hesaplanmis ve Tablo 4’de verilmistir. Dinamik modellerin a katsayisinin
ortalamas1 alindiginda, modelin %11 yanilma pay1 ile dogru tahmin etme giiciiniin oldugu
gorlilmektedir. ANCAM dinamik YSA modellerinin istatistiksel sonuglar1 Tablo 6’da verilmektedir.

Dinamik YSA modelinin OMH sonuglar1 incelendiginde, gercek deger ile tahmini deger arasinda
sapmanin ¢ok az oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6: ANCAM Dinamik YSA Modellerinin Istatistiksel Sonuglar

Dinamik Model 1 Dinamik Model 2 Dinamik Model 3
MODELLER Gercek | Tahmin | Gerg¢ek | Tahmin | Gercek | Tahmin

Deger Degeri Deger Degeri Deger Degeri
Ortalama 24859,38 | 24718,29 | 28501,03 | 28165,66 | 34940,59 | 34696,75
Standart Sapma 37474,54 | 36885,82 | 38427,10 | 37419,82 | 41900,67 | 41483,74
En Kiiciik Deger 20,08 413,16 26,10 1231,91 36,91 736,09
En Yiiksek Deger |125923,10|105674,30|125923,10 | 103487,08 | 144077,87 | 104583,39
OMH -141,09 -335,37 -243,84
OMYH -0,01 -0,01 -0,01

Tablo 6’da verilen istatistiksel sonuglar incelendiginde, en kiigiik ve en yiiksek degerlerin en az
hatayla dinamik model 2 ile tahmin edildigi tespit edilmistir. ANCAM dinamik YSA modellerinin en
kiiciik ve en yiiksek degerleri tahmin etmede basarili olmadigi goriilmektedir. ANCAM dinamik
model 2’ nin tahmin grafigi Sekil 2’de verilmistir.

ekil 2: ANCAM Dinamik Model 2°nin Tahmin Grafigi
g

Actual ws Output

1zs.000 §
120,000 4
115.000 - - -
110.000 4
105,000 4
100.000 - - -
95,000 4
=0.000 §
S5.000 §----
s0.000
F5.000 4
F0.000 §i- - -
65.000 §i- - -
50,000 §i---
55.000 §

Target/ Output

s0.000 4
<5.000 4
40.000 §i- - -
35.000 §i-- -
30.000 4i- - -
25.000 4
20,000
15.000 Fi---
10.000
s.000 4
o T

Crata Row Mumber

[ — Target — Cutput — Selected target < Selected cutput JJ

Sekil 2 incelendiginde gercek degerlerin asir1 derecede inis c¢ikis gosterdigi, buna ragmen

tahmin edilen degerlerin ise serinin yoniinii yakaladigi, ancak ani inis ve ¢ikislar1 dogru tahmin
edemedigi goriilmektedir.

4.2. Arcelik A.S. Analiz Sonuclar:

Arcelik A.S.’nin (ARCLK) statik YSA modellerinin analiz sonuglar1 incelendiginde, statik modellerin
hata 6ngdrii ortalamasi alindiginda, modelin %10 yanilma pay1 ile dogru tahmin ettigi goriilmektedir.
ANCAM statik YSA modellerinin analiz sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Statik YSA modellerinin OMYH degerlerine bakildiginda, modellerin sirasiyla, % 0,01, - %
0,02 ve - % 0,01 oraninda ortalamadan sapma gosterdigi goriilmektedir. OMH ve OMYH sonuglari
birlikte degerlendirildiginde modelin tahmin basarisinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 7: Arcelik A.S.’ nin Statik YSA Modellerinin Istatistiksel Sonuclar

Statik Model 1 Statik Model 2 Statik Model 3
MODELLER Gercek | Tahmin | Gerg¢ek | Tahmin | Gercek | Tahmin

Deger Degeri Deger Degeri Deger Degeri
Ortalama 120995,70| 121800,20 | 125003,42 | 122113,27 | 128731,51 | 127901,64
Standart Sapma 145944,77 | 143785,20 | 144920,53 | 138672,53 | 143570,30 | 140805,25
En Kiigiik Deger 187,45 982,79 187,45 811,94 187,45 5992,24
En Yiiksek Deger |491922,66|427070,88|491922,66 | 392498,25 | 491922,66|470178,24
OMH 804,50 -2890,15 -829,87
OMYH 0,01 -0,02 -0,01

Tablo 7°de yer alan istatistiksel sonuglar incelendiginde, en kii¢lik ve en yiiksek degerlerin en az
hatayla statik model 1 ile tahmin edildigi tespit edilmistir. YSA’nin en kii¢iik ve en yiiksek degerleri
tahmin etmede basarili olmadigi goriillmektedir. Statik model 1’in tahmin grafigi Sekil 3°de verilmistir.

ekil 3: ARCLK Statik Model 1’in Tahmin Grafigi
g
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Sekil 3 incelendiginde, zaman serisinin ilk baslarinda gercek deger ile tahmin degerinin ayni
seriyi yakaladig1 goriilmektedir. Zaman serisinin ilerleyen kisimlarinda gergek degerin, birkag ani inis
ve ¢ikis gosterdigi, buna karsilik tahmin edilen degerlerin ise seriyi takip ettigi goriilmektedir.

ARCLK dinamik YSA modellerinin analiz sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir. Dinamik YSA
modellerin tahmin hata paylarin1 gosteren a degerleri sirasiyla, %11, %10 ve %15°dir. Dinamik YSA
modellerin hata 0ngdrii ortalamasi alindiginda, modelin %12 yanilma payi ile dogru tahmin ettigi

tespit edilmistir.

ARCLK dinamik YSA modellerinin istatistiksel sonuglar1 Tablo 8’de verilmektedir. OMYH
degerlerine bakildiginda, modellerin sirasiyla, % 0,01, - % 0,03 ve % 0,03 oraninda ortalamadan
sapma gosterdigi goriilmektedir. OMH ve OMYH sonuclar1 birlikte degerlendirildiginde modelde
tahmin hatasinin az oldugu goriilmektedir.
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Tablo 8: Arcelik A.S.’nin dinamik YSA modellerinin istatistiksel sonuclar:

Dinamik Model 1 Dinamik Model 2 Dinamik Model 3
MODELLER Gercek | Tahmin | Gerg¢ek | Tahmin | Gercek | Tahmin

Deger Degeri Deger Degeri Deger Degeri
Ortalama 120995,70|121800,20 | 132601,06 | 128088,04 | 144800,04 | 148613,42
Standart Sapma 145944,77 | 143785,20 | 145862,62 | 134644,79 | 144224,38 | 140648,74
En Kiiciik Deger 187,45 982,79 308,54 1717,24 353,67 9867,76
En Yiiksek Deger |491922,66|427070,88|491922,66 | 360954,17 | 491922,66 | 451662,03
OMH 804,50 -4513,02 3813,39
OMYH 0,01 -0,03 0,03

Tablo incelendiginde YSA’nin en kiigiik ve en yiiksek degerleri tahmin etmede pek basarili
olmadigi goriilmektedir. Arcelik A.S. dinamik YSA Modellerin 7% degerleri karsilastirildiginda,
dinamik model 2’nin en bagarili model oldugu anlagilmaktadir. Dinamik model 2’nin tahmin grafigi

Sekil 4’de verilmistir.

ekil 4: ARCLK Dinamik Model 2’°nin Tahmin Grafigi
g
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Sekil 4 incelendiginde, zaman serisinin gercek degeriyle tahmin degerinin ayni seriyi
yakaladig1; ancak ani diisiis ve yiikselislerde tahmin edilen degerlerin seriyi takip etmekte zorluk
cektigi gorlilmektedir. Serinin gergek degerlerinin sik¢a diisiis veya ylikselis gostermesinden dolay1
YSA’nm tahmin etme basarisi diigiiktiir.

4.3. Cimentas izmir Cimento Sanayi T.A.S. Analiz Sonuclar

Cimentas Izmir Cimento Sanayi T.A.S.’nin (CMENT) statik YSA modellerinin tahmin hata paylarmi
gosteren o degerleri swrasiyla, %6, %10 ve %8°dir. Statik modellerin hata 6ngorii ortalamasi
alindiginda, modelin %8 yanilma payi ile dogru tahmin ettigi tespit edilmistir.

CMENT statik YSA modellerinin istatistiksel sonuglari Tablo 9’da verilmistir. OMYH
degerlerine bakildiginda, modellerin sirasiyla, %0,08, %0,01 ve %0,01 oraminda ortalamadan sapma
gosterdigi tespit edilmistir. OMH ve OMYH sonuglari birlikte degerlendirildiginde, modellerin tahmin
etme giiciliniin oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Tablo 9: CMENT Statik YSA Modellerinin istatistiksel Sonuclar

Statik Model 1 Statik Model 2 Statik Model 3
MODELLER Gercek | Tahmin | Ger¢ek | Tahmin Gergcek Tahmin
Deger Degeri Deger Degeri Deger Degeri
Ortalama 180520,34 | 195252,45 | 194420,42 | 195953,89 | 232900,03 | 233974,33

Standart Sapma 242558,61 | 256939,39 | 260647,12 | 259984,60 | 306846,81 | 298364,91
En Kii¢giik Deger 123,74 | 10169,35 | 123,74 7334,15 123,74 13100,68
En Yiiksek Deger |799140,60 | 774113,30|852924,65 | 796940,54 | 1220590,87 | 991877,46
OMH 14732,12 1533,47 1074,29
OMYH 0,08 0,01 0,01

YSA’nin en kiiglik ve en yiiksek degerleri tahmin etmede basarili oldugu goriilmektedir.
CMENT statik modellerin 72 degerleri karsilastirildiginda, en basarili modelin Statik model 1 oldugu
anlagilmaktadir. Statik model 1’in tahmin grafigi Sekil 5’de verilmistir.

Sekil 5: CMENT Statik Model 1’in Tahmin Grafigi
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Sekil 5 incelendiginde, zaman serisinin ilk baslarinda ger¢ek deger ile tahmin degerinin ayn
seriyi yakaladig1 goriilmektedir. Gercek degerin zaman serisinde ki birka¢ ani inis ve ¢ikis disinda
tahmin degerlerini takip ettigi goriilmektedir.

CMENT dinamik YSA modellerinin test asamasidaki r? degerleri sirasiyla, 0,92, 0,95 ve
0,92°dir. Dinamik YSA modellerin tahmin hata paylarini gosteren a degerleri sirasiyla, %8, %5 ve
%8‘dir. Dinamik YSA modellerin hata 6ngdrii ortalamas1 alindiginda, modelin %7 yanilma pay1 ile
dogru tahmin ettigi tespit edilmistir.

CMENT dinamik YSA modellerinin istatistiksel sonuglar1 Tablo 10’da verilmistir. OMYH
degerlerine bakildiginda, modellerin sirasiyla % 0,08, % 0,01 ve % 0,01 oraninda ortalamadan sapma
gosterdigi goriilmektedir. OMH ve OMYH sonuglar: birlikte degerlendirildiginde modellerin basarili
tahmin etme giicliniin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 10: CMENT Dinamik YSA Modellerinin Istatistiksel Sonuclar

Dinamik Model 1 Dinamik Model 2 Dinamik Model 3
MODELLER Gercek | Tahmin | Gerg¢ek | Tahmin Gergcek Tahmin

Deger Degeri Deger Degeri Deger Degeri
Ortalama 180520,34 | 195252,45 | 206255,13 | 208590,17 | 261732,57 | 263967,45

Standart Sapma 242558,61 | 256939,39 | 263886,01 | 259783,65| 312728,53 | 306921,79
En Kii¢giik Deger 130,34 | 10169,35 | 137,48 | 4628,06 868,66 22635,68
En Yiiksek Deger |799140,60 | 774113,30 | 852924,65 | 767328,28 | 1220590,87 | 1058730,35
OMH 14732,12 2335,04 2234,88
OMYH 0,08 0,01 0,01

Tablo 10’de yer alan istatistik sonuglari incelendiginde, en kiigiik ve en yiiksek degerlerin en az
hatayla, dinamik model 2 ile tahmin edildigi tespit edilmistir. Dinamik model 2’ de en kiiciik ger¢ek
degeri 137,48 iken, analiz sonucunda tahmin edilen en kiiciik deger 4628,06 ve en yiiksek gercek
degeri 852924,65 iken, analiz sonucu tahmin degeri 767328,28 oldugu Tablo 10’da verilmistir.

CMENT dinamik YSA Modellerin r? degerleri karsilastirildiginda, en basarili modelin dinamik
model 2 oldugu anlasilmaktadir. Dinamik model 2’nin tahmin grafigi Sekil 6’da verilmistir.

ekil 6: CMENT Dinamik Model 2°nin Tahmin Grafigi
g
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Sekil 6 incelendiginde, gercek deger ile tahmin degerinin ayni seriyi yakaladig1 goriilmektedir.
Gergek degerin, zaman serisinde ki birka¢ ani inis ve ¢ikis disinda tahmin degerlerini takip ettigi
goriilmektedir.

4.4. Ege Giibre Sanayi A.S. Analiz Sonuglar

Ege Giibre Sanayi A.S.” nin (EGGUB) statik YSA modellerinin test asamasindaki r? degerleri
sirastyla, 0,84, 0,85 ve 0,83 diir. Statik modellerin tahmin hata paylarmi gosteren a degerleri sirasiyla,
%16, %15 ve %17dir. Statik modellerin hatali 6ngdrii ortalamasi alindiginda, modelin %16 yanilma
pay1 ile dogru tahmin ettigi tespit edilmistir.

EGGUB statik YSA modellerinin istatistiksel sonuglari Tablo 11°de verilmistir. OMYH
degerleri incelendiginde, modellerin sirasiyla, %0,04, %0,04 ve -%0,05 oraninda ortalamadan sapma
gosterdigi goriilmektedir. OMH ve OMYH sonuclart birlikte degerlendirildiginde modelin dogru
tahmin etme basarisinin yiiksek oldugu sonucuna varilmustir.
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Tablo 11: EGGUB statik YSA modellerinin istatistiksel sonuclari

Statik Model 1 Statik Model 2 Statik Model 3

MODELLER Gercek | Tahmin | Gergek | Tahmin | Gerg¢ek | Tahmin

Deger Degeri Deger | Degeri | Deger Degeri
Ortalama 8402,15 | 8776,15 |11112,98|11534,77|12795,28| 12140,74
Standart Sapma 12618,15 | 12680,17 |17276,27|17332,66|18697,23 | 17846,43
En Kiigiik Deger 4,50 486,41 4,50 966,21 4,50 1412,31
En Yiiksek Deger | 51618,42 | 49829,02 |76630,68 | 73789,85|82530,34 | 70950,83
OMH 374,00 421,79 -654,55
OMYH 0,04 0,04 -0,05

EGGUB statik modellerinin % degerleri karsilastirildiginda, en basarili modelin statik model 2

oldugu tespit edilmistir. Statik model 2’nin tahmin grafigi Sekil 7°de verilmistir. Sekil 7
incelendiginde, gergek deger ile tahmini degerlerin ayni seriyi yakaladigi goriilmektedir.

Sekil 7: EGGUB Statik Model 2°nin Tahmin Grafigi
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EGGUB dinamik YSA modellerinin test agamasindaki 72 degerleri sirasiyla, 0,84, 0,82 ve
0,93’diir. Dinamik modellerin tahmin hata paylarini gosteren o degerleri sirastyla, %16, %18 ve
%?7‘dir. Dinamik modellerin hatali 6ngérii ortalamasi alindiginda, modelin %14 yanilma payi ile dogru
tahmin ettigi tespit edilmistir. EGGUB dinamik YSA modellerinin istatistiksel sonuglar1 Tablo 12’de
verilmigtir. OMYH degerlerine bakildiginda, modellerin sirasiyla, %0,04, -%0,06 ve -%0,02 oraninda
ortalamadan sapma gosterdigi goriilmektedir. OMH ve OMYH sonuglari birlikte degerlendirildiginde
modelde tahmin hatasinin az oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 12: EGGUB dinamik YSA modellerinin istatistiksel sonuclari

Dinamik Model 1 | Dinamik Model 2 | Dinamik Model 3
MODELLER Gercek | Tahmin | Gergcek | Tahmin | Gerg¢ek | Tahmin

Deger | Degeri | Deger | Degeri | Deger Degeri
Ortalama 8402,15 | 8776,15 | 11789,41|11108,28 | 14659,36 | 14365,66
Standart Sapma 12618,15|12680,17 | 17569,33 | 16547,98 | 19633,20| 19180,96
En Kiigiik Deger 4,50 486,41 4,50 951,16 7,70 671,18
En Yiiksek Deger |51618,42 |49829,02|76630,68 | 73426,88 | 82530,34 | 74616,87
OMH 374,00 -681,12 -293,69
OMYH 0,04 -0,06 -0,02
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EGGUB dinamik YSA modellerin % degerleri karsilastirildiginda, en basarili modelin dinamik
model 3 oldugu anlasilmaktadir. Dinamik model 3’lin tahmin grafigi Sekil 8’de verilmistir.

Sekil 8: EGGUB Dinamik Model 3’iin Tahmin Grafigi
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Sekil 8 incelendiginde, gercek deger ile tahmini degerlerin ayni seriyi yakaladigi, modelin
oldukga bagarili oldugu goriilmektedir.

4.5. Eregli Demir ve Celik Tiirk Fabrikalar1 A.S. Analiz Sonug¢lar:

Eregli Demir ve Celik Tiirk Fabrikalar1 A.S.” nin (EREGL) statik YSA modellerinin test asamasmdaki
r? degerleri sirasiyla, 0.79, 0.82 ve 0.85°dir. Statik modellerin tahmin hata paylarni gosteren a
degerleri sirastyla, %21, %18 ve %15°dir. Statik modellerin hatali 6ngérii ortalamast alindiginda,
modelin %18 yanilma payi ile dogru tahmin ettigi tespit edilmistir.

EREGL statik YSA modellerinin istatistiksel sonuclar1 Tablo 13’de verilmistir. OMYH
degerlerine bakildiginda, modellerin sirasiyla, % 0,01, % 0,01 ve - % 0,01 oraninda ortalamadan
sapma gostermistir. OMH ve OMYH sonuglar birlikte degerlendirildiginde modelde tahmin hatasmin
az oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 13: EREGL statik YSA modellerinin istatistiksel sonuclari

Statik Model 1 Statik Model 2 Statik Model 3
MODELLER Ger¢cek | Tahmin | Gercek | Tahmin | Ger¢ek | Tahmin

Deger Degeri Deger Degeri Deger Degeri
Ortalama 74725,24 | 75623,46 | 83914,79 | 85127,58 | 103053,73|101610,45
Standart Sapma 113803,70|114634,36|119412,37|115892,03 | 138549,85 | 131583,32
En Kiigiik Deger 111,58 3182,87 111,58 2188,20 111,58 8913,37
En Yiiksek Deger |453167,06|414295,49|453167,06 | 352966,29 | 561295,51 | 382678,50
OMH 898,21 1212,79 -1443,28
OMYH 0,01 0,01 -0,01

EREGL statik YSA modellerinin 72 degerleri karsilastirildiginda, en basarili modelin statik
model 3 oldugu anlasilmaktadir. Statik model 3’ tin tahmin grafigi Sekil 9’da verilmistir. Zaman
serisindeki ani diisiis ve yiikselisleri tahmin etmede basar1 seviyesi diismesine ragmen Sekil 9
incelendiginde, gergek deger ile tahmini degerlerin ayni seriyi yakaladigi goriilmektedir.
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Sekil 9: EREGL statik model 3’ iin tahmin grafigi
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EREGL dinamik YSA modellerinin test asamasindaki 7% degerleri sirasiyla, 0.84, 0.91 ve
0.85’dir. Dinamik modellerin tahmin hata paylarini gosteren o degerleri sirasiyla, %16, %9 ve
%15°dir. Dinamik modellerin hatali 6ngdrii ortalamasi alindiginda, modelin %13 yanilma payi ile
dogru tahmin ettigi tespit edilmistir.

EREGL dinamik YSA modellerinin istatistiksel sonuglar1 Tablo 14’de verilmistir. OMYH
degerlerine bakildiginda, modellerin sirastyla, % 0,01, % 0,02 ve % 0,01 oraninda ortalamadan sapma
gosterdigi tespit edilmistir. OMH ve OMYH sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde modelde tahmin
hatasmnin az oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 14: EREGL dinamik YSA modellerinin istatistiksel sonuclari

Dinamik Model 1 Dinamik Model 2 Dinamik Model 3
MODELLER Ger¢ek | Tahmin | Gercek | Tahmin | Ger¢ek | Tahmin

Deger Degeri Deger Degeri Deger Degeri
Ortalama 74725,24 | 75623,46 | 91264,69 | 92980,45 | 91500,51 | 92146,13
Standart Sapma 113803,70|114634,36 | 124994,00| 120076,30| 121844,55 | 122781,00
En Kiigiik Deger 111,58 3182,87 111,58 7950,02 111,58 352,99
En Yiiksek Deger |453167,06|414295,49|541650,17 | 398513,14 | 453167,06 | 422899,49
OMH 898,21 1715,76 645,62
OMYH 0,01 0,02 0,01

EREGL dinamik modellerin % degerleri karsilastirildiginda, en basarili modelin dinamik model

2 oldugu anlasilmaktadir. Dinamik model 2’nin tahmin grafigi Sekil 10°da verilmistir.
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Sekil 10: EREGL Dinamik Model 2’ nin Tahmin Grafigi
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Sekil 10 incelendiginde zaman serisindeki ani diislis ve yiikselisleri tahmin etmede basari
seviyesi diisiik olmasma ragmen, gercek deger ile tahmini degerlerin aymi seriyi yakaladig
goriilmektedir.

4.6. Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. Analiz Sonuclari

Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.” nin (KORDS) statik YSA modellerinin test asamasindaki
r? degerleri sirasiyla, 0.83, 0.80 ve 0.82’dir. Statik modellerin tahmin hata paylarni gosteren a
degerleri sirastyla, %17, %20 ve %18‘dir. Statik modellerin hatali 6ngérii ortalamasi alindiginda,
modelin %18 yanilma pay1 ile dogru tahmin ettigi tespit edilmektedir.

KORDS statik YSA modellerinin istatistiksel sonuclar1 Tablo 15°de verilmistir. OMYH
degerlerine bakildiginda, modellerin sirasiyla, -%0,01, -%0,01 ve -%0,01 oraninda ortalamadan sapma
gosterdigi goriilmektedir. OMH ve OMYH sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde modelde tahmin
hatasinin az oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 15°de yer alan istatistiksel sonuclar incelendiginde, en kii¢lik ve en yliksek degerlerin en
az hatayla statik model 1 ile tahmin edildigi tespit edilmistir. Statik model 1’ de en kiiciik gercek
degeri 20,71 iken, analizde tahmin edilen en kiiciik deger 1318,53 ve en yiiksek gercek degeri
62538,20 iken, analiz sonucu tahmin edilen deger 56989,72 dir.

Tablo 15: EREGL statik YSA modellerinin istatistiksel sonuclari

Statik Model 1 Statik Model 2 Statik Model 3
MODELLER Gerg¢ek | Tahmin | Gercek | Tahmin | Ger¢ek | Tahmin

Deger | Degeri | Deger | Degeri | Deger Degeri
Ortalama 13814,89|13657,91|14189,38 | 14082,24 | 15169,05| 15359,22
Standart Sapma 13741,67|12943,49|13529,52 | 13001,83|13782,21| 12897,19
En Kiigiik Deger 20,71 | 131853 | 20,71 299,83 20,71 1387,08
En Yiiksek Deger |62538,20 | 56989,72 | 62538,20|41200,15|62538,20 | 43914,06
OMH -156,98 -107,14 190,16
OMYH -0,01 -0,01 0,01

KORDS statik modellerin 7% degerleri karsilastirildiginda, en basarili modelin statik model 1
oldugu anlasilmaktadir. Statik model 1’in tahmin grafigi Sekil 11°de verilmistir. Zaman serisindeki ani
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diistis ve ylikseligleri tahmin etmede modelin basar1 seviyesi oldukca diisiiktiir. Bu nedenle serinin ani
diisiis ve yiikselisler gostermesi gergek deger serisi ile tahmin degeri serisinin farklilik géstermesine
neden olmaktadir. Ancak buna ragmen Sekil 11 incelendiginde gercek deger ile tahmini degerlerin
ayni seriyi yakaladigi gorilmektedir.

ekil 11: KORDS Statik Model 1° in Tahmin Grafigi
g
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KORDS dinamik YSA modellerinin test asamasindaki % degerleri sirasiyla, 0,83, 0,84 ve
0,92°dir. Dinamik modellerin tahmin hata paylarin1 gosteren o degerleri sirasiyla, %17, %16 ve
%8‘dir. Dinamik modellerin hatali 6ngorii ortalamasi alindiginda, modelin %14 yanilma payi ile dogru
tahmin ettigi tespit edilmistir.

KORDS dinamik YSA modellerinin istatistiksel sonuglar1 Tablo 16’da verilmistir. OMYH
degerlerine bakildiginda, modellerin sirasiyla, -%0,01, -%0,02 ve -% 0,03 oraminda ortalamadan
sapma gostermistir. OMH ve OMYH sonuglari birlikte degerlendirildiginde modelde tahmin hatasinin
az oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 16: KORDS dinamik YSA modellerinin istatistiksel sonuclari

Dinamik Model 1 | Dinamik Model 2 | Dinamik Model 3
MODELLER Gerg¢ek | Tahmin | Gergek | Tahmin | Ger¢ek | Tahmin

Deger | Degeri | Deger | Degeri | Deger Degeri
Ortalama 13814,89|13657,91 | 15055,49 | 14794,60| 17027,47 | 16527,89
Standart Sapma 13741,67|12943,49 | 13462,99 | 12625,33| 13448,06 | 12191,45
En Kiigiik Deger 20,71 | 1318,53 | 20,71 573,54 63,26 766,30
En Yiiksek Deger |62538,20 | 36989,72|62538,20 | 61232,60 | 62538,20| 38987,72
OMH -156,98 -260,89 -499,59
OMYH -0,01 -0,02 -0,03

KORDS dinamik YSA modellerin 7% degerleri karsilastirildiginda, en basarili modelin, dinamik
model 3 oldugu anlagilmaktadir. Dinamik model 3’ iin tahmin grafigi Sekil 12° de verilmistir.
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Sekil 12: KORDS Dinamik Model 3’ iin Tahmin Grafigi
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Zaman serisindeki ani diigiis ve yiikselisleri tahmin etmede modelin basar1 seviyesinin diisiik
oldugu Sekil 12°de goriilmektedir. Ancak bununla birlikte modelde yer alan gergek deger ile tahmini
degerlerin ayni seriyi yakaladig1 goriilmektedir.

5.SONUC

YSA, uzun zaman serilerinin kullanildig1 uygulamalarda basarili sonuglar vermektedir. Ayrica YSA
ile yapilan tahminlerde basarili sonuglar elde edebilmek i¢in, ¢ok fazla degiskenin kullanilmamasi
gerektigi benzer c¢alismalarda gorilmektedir. Bu nedenle getiri tahmininde etkili ve Onemli
degiskenlerden olusan, uzun zaman serilerini iceren YSA modelleri olusturularak analiz yapilmustir.

Bu caligmada; statik ve dinamik YSA modelleri kullanilmistir. Statik YSA modellerinin egitim
ve test setleri 1991-2007 yillarim, dinamik modellerin egitim ve test setleri ise 1991-2009 yillarini
kapsamaktadir. Béylece 17 dénemden olusan her bir modelin, egitim ve test setlerinin basarilarinin
Olglilmesi hedeflenmektedir. Statik ve dinamik YSA modelleriyle hisse senetlerinin 2008-2010
donemlerine ait getirileri tahmin edilerek, tahmin sonuglar1 ile gergek degerler karsilastirilmis ve
modelin performansi degerlendirilmistir.

Hisse senedi getirilerinin tahmininde, dinamik ve statik aglardan olusan modeller kullanilmistir.
Analizde toplam 20 dénemlik verileri kapsayan, 3 statik ve 3 dinamik modelden olusan toplam 6 farkli
model kurularak, getiri tahminindeki basarisi test edilmistir. Statik YSA modellerinin basari
ortalamasi %87, dinamik YSA modellerinin basar1 ortalamasinin ise %88’dir. Statik ve dinamik YSA
modellerinin basar1 tahmin farklar1 ortalama %1’dir. Egitim ve test kapsamindaki dénem sayis1 her iki
modelde de ayni olmasina ragmen (17 dénem), dinamik modellerin statik modellere gore daha basarili
sonuclar verdigi goriilmektedir.

Dinamik ve statik modelleri karsilastirdigimizda, ortalama basar1 tahmin farkinin %7 ile %18
arasinda degistigi tespit edilmistir. Diger 6nemli bir sonug ise, 6rneklemdeki hisse senetlerinin
¢ogunun dinamik YSA modellerinin sonuglarinin, ayni hisse senetleri i¢in kurulan statik YSA modeli
sonuc¢larindan daha basarili tahmin sonuglar1 vermesidir. Dolayistyla dinamik YSA modelleri, statik
YSA modellerinden daha basarili sonuglar verdigi analiz sonuglarinda goriilmektedir.

Dinamik modellerin daha giincel veri igermesi, verilerin birer donem gecikmeyle birbirleri ile
olan iligkileri daha dogru tespit etmesi ve bazi verilerin analiz i¢in uygun olmamasi, statik modellerin
basarisini diisiirmekte, dinamik modellerin basarismni artirmaktadir. IMKB’ den temin edilen verilerin
giicliikle elde edilmesi, verilerin eski donemleri kapsamamasi, veri frekans sikliginin genellikle aylik
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olmasi, ¢aligmanin bagarisint olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Statik modellerde giincel verilerin
eksikligi modelin bagarisini digiirmektedir. Statik modeller zaman serilerinin uzunluguna ve tahmin
edilecek donem sayisinin kisa oldugu uygulamalarda daha bagarili sonuglar verecegi diistiniilmektedir.
Literatiirde yapilmas1 diigiiniilen ¢aligmalarda verilerin frekans sikliginin yiiksek olmasi ve dinamik
YSA modelinin kullanilmasi tavsiye edilmektedir.

IMKB veri tabaninda yer alan verilerin 1986-1991 yillarim1 kapsamamasi c¢alismanin
performansini diisiirmektedir. 26 senelik tarihi olan IMKB’ nin veri tabanmnin daha genis zaman
serilerini icermesi gerektigi diisiiniilmektedir. IMKB veri tabanindan alinan verilerin, frekans siklig1 3
aylik veya yilliktir. YSA’ nin uzun zaman serileriyle ¢alisan bir model olmasi, IMKB*‘ den temin
edilen verilerin kullanilmasina imkan vermemektedir. Verilerin frekans sikligi ve verilerin uzun bir
donemi kapsamasi modelin bagarisini artirmaktadir.

Statik YSA modellerinin belirli bir zaman serisini kapsamasi ve bu zaman serisinin giincel
verileri igermesi, modelin basarisii artirmaktadir. Statik YSA modellerinin uzun zaman serileriyle
egitilerek test edilmesi, modelin veriler arasindaki iliskiyi daha iyi 6grenmesine imkan tanimaktadir.
Bu nedenle veri setlerinin uzun zaman dilimlerini igermesi ve verilerin frekans sikliginin fazla olmas,
modelin olaganiistii donemleri algilamasini kolaylagtirmakta ve performansini artirmaktadir. Bu
nedenle hisse senetlerinin uzun zaman dilimlerini i¢eren verilerden olusmasi, hisse senedi getirilerinin
tahmin edilmesinde daha basarili sonuglar verecegi diistiniilmektedir.

KAYNAKCA

ANDERSON, D. and NCNEIL, G. (1992). Artifical Neural Networks Technology, Kaman Sciences
Corporation, New York.

ANDREESCU, A. (2004). Forecast Corporate Earnings: A Data Mining Approach, MSc Thesis in
Accounting, The Swedish School of Economics and Business Administration.

AVCI, E. (2009). “Stock Return Forecasts with Artifical Neural Network Models”, Marmara
Universitesi L.I.B.F. Dergisi, 26(1). 443-461.

BAYRAMOGLU, M. F. (2007). Finansal Endekslerin Ongoriisiinde Yapay Sinir Ag1 Modellerinin
Kullanilmas1: IMKB Ulusal 100 Endeksinin Giin i¢i En Yiiksek ve En Diisiik Degerlerinin
Ongoriisii Uzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Zonguldak.

BOATRIGHT, J.R. (2010). Finance Ethics Critical Issues in Theory and Practice, JohnWiley
& Sons, Inc., Canada.

BRIGHAM, F.E. and HOUSTON, J.E. (2004). Fundamentals of Financial Management,
Thomson Learning Inc., USA.

DOGAN, V. (2006). Forecasting Stock Market Return Using Artfiical Neural Networks, Yiiksek
Lisans Tezi, Bogazi¢i Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Istanbul.

ELMAS, C. (2007). Yapay Zeka Uygulamalari (Yapay Sinir Aglari, Bulamk Mantik ve Genetik
Algoritma), Seckin Yayinevi, Ankara.

ENKE, D. and THAWORNWONG, S. (2005). “The Use Of Data Mining And Neural Networks For
Forecasting Stock Market Returns”, Expert Systems with Applications, 29(4), 927-940.

GENCAY, R. (1996). “Non-Linear Prediction of Security Returns with Moving Average Rules”,
Journal of Forecasting, 15, 165-174.

KANAS, A. and YANNOPOULOQS, A. (2001). “Comparing Linear and Nonlinear Forecasts For Stock
Returns”, International Review of Economic and Finance, 10, 383-398.

KANAS, A. (2003). Non-Linear Forecasts of Stock Returns, John Wiley&Sons. Ltd (Published online
in Wiley InterScience), USA.

591



Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2018, 10(19): 572-592 Year: 2018, 10(19): 572-592

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi Paper Type: Research Paper

KASABOV, N.K. (1998). Foundations of Neural Networks, Fuzzy Systems and Knowledge
Engineering (Second Edition), The MIT Press, USA.

KANAS, A. (2001). “Neural Network Linear Forecasts For Stock Returns”, Internatioanal Journal of
Finance and Economics, 6, 245-254.

OLSON, D. and MOSSMAN, C. (2003). “Neural Network Forecasts of Canadian Stock Returns Using
Accounting Ratios”, International Journal of Forecasting, 19, 453-465.

OZALP, A.ve ANAGUN, A.S. (2001). “Sektdrel Hisse Senedi Tahmininde Yapay Sinir Agi
Yaklagimi ve Klasik Tahminleme Yontemleri ile Karsilastiriimasi”, Endiistri Miihendisligi
Dergisi, 3(4), 2-17.

OZTEMEL, E. (2006). Yapay Sinir Aglar1, Papatya Yayincilik, Istanbul.
SEYIDOGLU, H. (2003). Uluslararasi Finans (4.Baski), Giizem Can Yayinlari, Istanbul.

SKOLPADUNGKET, P., DAHAL, K. And HARNPORNCHAI, N. (2009). Forecasting Stock Returns
Using Variable Selections with Genetic Algorithm and Artifical Neural Networks, Asia-Pacific
Conference on Computational Intelligence and Industrial Applications (PACIIA), China, 28-29
November.

SEN, Z. (2004). Yapay Sinir ilkeleri, Su Vakfi Yaynlari, istanbul.

PANDA, C., and NARASIMHAN, V. (2006) Predicting Stock Returns: An Experiment of The
Articical Neural Network in Indian Stock Market, South Asia Economic Journal, 7(2), 375-388.

PISSARENKO, D. (2001). Neural Networks For Financial Time Series Prediction: Overwiev Over
Recent Research, http://members.inode.at/d.pissarenko/fyp/Pissarenko2002.pdf, (Son Erisim
Tarihi: 16.02.2011).

RAPACH, D.E. and WOHAR, M.E. (2006). “In-Sample vs. Out-Of-Sample Tests of Stock Return
Predictability In The Context Of Data Mining”, Journal of Empirical Finance, 13, 231-247.

USTA, O. (2005). Isletme Finans1 ve Finansal Y&netim (2.Bask1), Detay Yayncilik, Ankara.

WHITE, H. (1988). “Economic Prediction Using Neural Networks: The Case of IBM Daily Stock
Returns”, Proceedings of the IEEE International Conference on Neural Networks, 451-458.

592


https://ieeexplore.ieee.org/xpl/mostRecentIssue.jsp?punumber=5398735
https://ieeexplore.ieee.org/xpl/mostRecentIssue.jsp?punumber=5398735
http://members.inode.at/d.pissarenko/fyp/Pissarenko2002.pdf

