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OZET

Giiniimiizde, hisse senedi satin alarak yapilan yatirim, iilkeler arasinda
yapilan ekonomik aligverisin biiyiik bir b6limiinii olusturmaktadir ve énemli
miktarda sermaye, tiim diinyadaki borsalar vasitasiyla el degismektedir. Ulusal
ekonomiler borsalarin faaliyetlerinden ¢ok etkilenmektedir. Bir yatirim araci
olarak borsa, yatirimci i¢in 6zel 6nem tasimaktadir. Bu siirecin en 6nemli kismi
gelecekteki hisse senedi fiyatlarini tahmin ederek daha fazla kar elde etmektir.
Bu tahminlerin elde edilmesinde bir¢ok metot kullanilmaktadir. Yapay Sinir
Aglari, Bulanik Mantik Cikarim Sistemleri, Regresyon Analizi baslica yontemler
arasindadir. Bu calismay diger klasik ¢alismalardan ayiran en dnemli dzellik,
tahmin edilecek verilerin once trendi giderilmis daha sonra yapilan tahminlere
trend eklenerek daha giiclii tahminler elde edilmis olmasidir. Bu 6zelligi ile ham
veriler kullanilarak olusturulan modellerden daha yiiksek basar1 elde
edilmistir.

Bu calismada 2006-2016 yillar arasinda BIST’ te islem gdren hisse
senedi kapanis fiyatlarinin zaman serileri kullanilarak bulanik mantik, yapay
sinir aglar1 ve regresyon yontemleri 1si8inda tahmini yapilmistir. Calismada
ylizde 60 oraninda veri egitim, ylizde 40 oraninda veri test i¢cin kullanilmis ve
farkli modeller tzerinden tahmin yapilmistir. Analizler sonucunda ANFIS
modelinin diger modellere gore listiinliik sagladig1 gorilmiistiir.
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ESTIMATIONS OF CLOSING STOCK PRICES THROUGH ARTIFICIAL NEURAL
NETWORKS AND FUZZY INFERENCE SYSTEMS

ABTRACT

Nowadays, the investment made by purchasing stocks constitutes a
large part of the economic exchange between countries, and a considerable
amount of capital is hand-held through the world's stock exchanges. Stock
market as an investment tool has a particular importance for investing. The
most important part of this process is to get more profit by predicting future
stock prices. Many methods have been used for obtaining these estimates.
Artificial Neural Networks, Fuzzy Logic Inferences Systems and Regression
Analysis have been among main methods. The most important property that
distinguishes this study from other classic ones is to have been obtained
stronger estimates by firstly correcting trend of datas to be estimated and then
adding trend to previous estimates with this feature, it has been obtained a
higher success than the model that was created byusing the raw data.

In this study, we used the time series of stock closing prices traded in
BIST between 2006 and 2016 to estimate the fuzzy logic, artificial neural
networks and regression methods. Data at rate of %60 for training and at rate
for %40 for test was used andalso was estimated through different models. As a
result of the analysis, it has been seen that the model ANFIF gains much more
advanteges than other models.

Keywords: Stock Price, Fuzzy Logic, Articial Neural Network.

1.GIRIS

Zaman serisi olusturan hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki olmasi
muhtemel degerlerinin tahmininin yapilmasi son zamanlardaki ¢alismalarda
dikkat ¢eken konulardan biridir. Zaman serileri araciligiyla hisse senetlerindeki
fiyat degisimleri ge¢mis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecekteki fiyat
tahmininin gercekei sekilde yapilmasi baslanmistir (Atsalakis ve arkadaslari,
2015: 6).

1960’ I yillarda Eugene Fama tarafindan ortaya cikarilan Etkin
Piyasalar Hipotezi hisse senedi fiyatlarinin var olan tiim bilgileri aktardigim
soylemektedir. Hisse senedi fiyat1 tiim bilgileri aktariyorsa asil iistlendigi degeri
en iyi sekilde gosteriyordur. Bu hipoteze gore piyasa etkinse hisse senedi fiyati
rastgele gercekleseceginden bu fiyati dnceden 6ngérmek s6z konusu degildir.

Hisse senedi fiyatin1 tahmin etmek i¢in ilk olarak geleneksel diye
nitelendirdigimiz AR, MA ve ARIMA isimli zaman serisi modellerinden
yararlanilmistir. Bu modeller veri setinde belli basl kriterlerin olmasi
gerektigini istediginden tahmin basarlarn smirh  kalmistir (Hsieh ve
arkadaslari, 2011: 14178).

Geleneksel yontemlerin gelistirilmesi hisse senedinin kompleks
davranislarindan dolay1 tam anlamiyla basarili olamamistir. Buna karsin yapay
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zekanin alt dallar1 olan yapay sinir aglar1 ve bulanik mantik yaklasimi hisse
senedi fiyati belirleme veya degerlendirmede etkinligi artan yeni bir alandir.

Bugiin borsa endeks tahmini, bonolarin tasnifi ve buna benzer bir¢ok
finansal islemde yapay sinir aglar1 ve bulanik mantik kullanilmaktadir.

Hisse senedi fiyat tahmini gibi kompleks konularda regresyon ve buna
benzer geleneksel metodlarin sonuca ulasma oraninda ki gii¢lik, gercek
hayattaki finansal degiskenlerin dogrusal olmayisindan dolayidir. Burada yapay
sinir aglar1 ve bulanik mantik devreye girmekte ve gercekei tahminler
gerceklestirmektedir. Fakat yapay sinir aglarinda iliski agirliklan
aciklanamamaktadir. Modelden yaralanacak olanlar agirliklarin
iliskilendirilmesindense gercek¢i tahmin yapmanin daha yararli olacagini
o6nemli bulmasi durumunda yapay sinir aglar1 veya bulanik mantig1
kullanmalari yerinde olacaktir (IBM, 2012: 2; McNeilis, 1996).

Icinden ¢ikilmasi gii¢ olan ve geleneksel veri tahmin modellerinin
ulasamadigl giinlik yasantimizdaki reel problemler sonuca baglanmaya
calisilmaktadir. Yapay sinir aglari ve bulanik mantik gibi operasyonel zeka
sistemlerini kullanip istatistiki tahmin yaparak hisse senedi fiyati belirlemede
bunlardan biridir (Chen ve arkadaslari, 2007: 419).

llerde yasanacak smirhiliklar ve fiyat dalgalanmalarindaki artislarin
etkisini en aza indirmek icin hisse senedi tahminlerinde bulanik mantik ve
yapay sinir aglarini kullanmak isabetli olacaktir (Zekic, 1998: 10).

2.LITERATUR

Globallesen diinyada artan rekabetle birlikte hisse senedi fiyat1 da arz-
talebe gore olusan ve farkl sekilde gruplandirabilecegimiz bircok degiskenden
etkilenmektedir (Harrington, 1987: 9).

Basarili hisse senedi fiyat tahmininde 6nemli 6gelerden biride en az
veri ve en az kompleks model ile en dogru sonuca ulagabilmektir.

Politik, ekonomik, toplumsal ve ticari bir¢ok faktér hisse senedi
endekslerini etkilediginden ve endeksler kompleks ve dogrusal olmayan bir
yapiya sahip oldugundan tahminler gii¢liikle yapilir. Hisse senedi fiyatlar
siddetli volatilite nedeniyle diger yatirim sekillerine gore riski fazladir (Kutlu,
2009: 25).

BIST endeksinin ¢ok karmagik bir yapisi oldugundan uzun dénemli
tahminlerde alinan sonuglarin ¢ok gercek¢i olmadigi anlasilmistir (Murphy,
1999: 83).

Bulanik mantik ilk kez Zadeh tarafindan gelistirilmis, klasik Aristo
mantifinin tanimladigl keskin gecisleri yumusatmak ve tanim araligini
genisletmek i¢in kullanilmistir (Zadeh, 1965: 213).

Literatiirde hisse senedi fiyati, hisse senedinin fiyatinin gelecekte
gosterecegi artis-azalis ve endeks kapanis fiyatlarini bulanik mantik veya yapay
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sinir aglariyla tahmin eden ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan
birkacindan bahsedecek olursak;

Adeyibi ve Ayo calismalarinda, hisse senedi fiyat tahmini icin
gelistirilmis bir 6ngérme modelinde bulanik-sinirsel mimari kullanilarak teknik
ve temel endekslerle uzmanlarin goriislerini sunmaktadirlar. Ampirik sonuglar,
teknik gostergeler ile yapay sinir aglar1 modelinin konvansiyonel yaklasimina
kiyasla hisse senedi fiyatinin tahmin dogrulugunu iyilestirmek i¢in onerilen
modelin {stiin performansini teyit etmektedirler. Bu nedenle, onerilen
ongérme modeli, daha dogru hisse senedi tahmini sunarak borsadaki
yatirimcilarin karar verme kalitesini yiikseltme potansiyeline sahiptir. Online
ve mobil platformda modelin tam olarak uygulanmasi siiphesiz elektronik
finansmanin gelisimine katki saglayacaktir.

Altay ve Satman (2005), BIST 30 ve BIST 100 endeks getirilerini yapay
sinir  aglart ve dogrusal regresyon modellerinden yararlanarak
degerlendirmeye c¢alismislardir. Tahminlerinde yararli sonuglar elde
etmislerdir.

Altunkaynak’ in 2010 yilindaki calismasinda, Matematiksel denklemler
ile ifadesi miimkiin olmayan veya kompleks denklemler iceren tanimlamalarin,
bulanik mantik ile s6zel olarak ifadesi miimkiin kilinarak problemlerin ¢6ziimii
basitlestirilmistir. Girdi veya girdi gruplarinin bulanik mantik kullanilarak bir
cikt1 ile iliskilendirilmesi bulanik ¢ikarim olarak isimlendirilir. Bu ¢ikarim
biinyesinde tyelik fonksiyonlari, mantiksal islemler ve IF-THEN kurallarinin
temel unsurlarini icerir.

Atiya, Talaat ve Shaheen (1997) Bu ¢alismada, borsa tahmini icin bir
yontem gelistirilmistir. Tahminde, hisse basina kazang, fiyat kazang¢ orani,
temettiiler, satislar, kar marji1 gibi temel sirket bilgileri temel alinarak yeni girdi
ve parametreler kullanilmistir. Bu gostergeler ve oranlar, 6zellikle kazang ile
ilgili gostergeler, bir hisse senedi fiyatinin ana hareket edenleridir. Elde edilen
on sonuglarin ¢cok umut verici oldugundan bahsedilmistir. Sinir ag1 sonuglarinin
daima tistiin oldugu goérilebilmistir.

Atsalakis ve Valavanis’ in 2015 yilindaki ¢alismalarinda Uyarlamali Bir
Neuro Bulanik Cikarim Sistemi (ANFIS) denetleyicisinden olusan ve ayni
zamanda uyarlanabilir bir noéro-bulanik teknik kullanilarak tanimlanan bir
noéronal bulanik sistem kullanilmis, kisa vadeli borsa trendleri ve ertesi giin i¢in
en iyi hisse senedi egilim tahminini gerceklestirmislerdir. Elde edilen sonuglar,
tarihsel verileri kullanarak hisse senedi fiyat egilimlerinin dogru tahminlerini
gerceklestirmenin miimkiin oldugunu géstermislerdir.

Avci (2007), BIST 100 endeksi giinliik getirilerini ele alarak yapay sinir
aglariyla dogru tahminlerde bulunarak modelin basarili oldugu gercegini elde
etmistir.

Boyacioglu ve Avci (2010), bulanik mantik yontemini kullanarak 1990-
2008 yillar1 arasinda birka¢ makroekonomik degiskeni ve yurtdisindaki baz
borsalarin kapanis degerlerini girdi olarak ele alip BIST 100 endeksinin aylik
getirisini tahmin etmeye calismiglardir. BIST ile ele aldig1 diger borsalarin
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pozitif bir iliskiye sahip oldugu hipoteziyle yaptigi calismada bulanik mantigin
BIST icin elverisli oldugunu gostermislerdir.

Caliskan ve Deniz (2015), 27 hisse senediyle yaptiklar1 5 giinliik fiyat
tahmininde ortalama yiizde hatay1 %1,80 olarak bulmuslardir. Ayrica fiyat
yonii tahminini %58 oranla hisse senedi fiyatlarinin artacak yada azalacak
olmasi1 seklinde gostermislerdir. Belirli sayidaki hisse senetlerinin lizerinde
yapillan tahminlerin BIST 30° da faaliyet gésteren isletmelere
yansitilabileceginin farkina varmiglardir.

Jandaghi ve arkadaslar1 (2010), iran’ da yapilan, hisse senedi
piyasasindaki nakit endeksinin ekzojen degiskeni kullanilarak birincil ve ileri
hisse senedi fiyatlarinin tahmini yapilmis, dogrusal ve dogrusal olmayan
modelle yapilan calismada, dogrusal olmayan sinirsel-bulanik modelin klasik
dogrusal modele nazaran iyi sonuglar verdigi gozlemlemistirler.

Karaath ve arkadaglar1 (2005), BIST 100 endeksinin kapanis
degerlerini tahminde regresyon ve yapay sinir aglarini, hata Kkareleri
ortalamasinin karekokii kriteriyle kiyaslayarak yapay sinir aglariyla daha etkin
neticeler aldiklarini gérmiislerdir.

L1, Xiong, (2005) Sinir aglarinin dezavantajlarinin iistesinden gelmek
icin, bu makaleda, bir bulanik ¢ikarim sistemine fonksiyonel olarak esdeger
olan bir adaptif ag sinifi olan bir bulanik sinir ag1 dnerilmistir. Sanghay
borsasinin kapsamli endeksine dayanan deney sonuglari, 6nerilen bulanik sinir
agy, finansal zaman serilerini tahmin etmek i¢in verimli bir sistem olabilecegini
gostermistir. Bunu daha net yapmak igin, illiistrasyon icin ampirik bir analiz
yapilmistir. Deney sonuglarina dayanarak, onerilen bulanik sinir agi, finansal
zaman serilerini tahmin etmede etkili bir sistem olabildigi goriilmiisttir.

Maciell ve arkadaslar1 (2012), borsa tahmini i¢in bulanik
modellemenin gelisimi ele almislardir. Gelisen bulanik modeller, ABD ve
Brezilya pazarlarindaki gelecek egilimlerini tahmin etmek igin
degerlendirilmistir. Degerlendirme i¢in Ocak 2000'den Ekim 2011'e kadar
gercek veriler kullanilmistir. Hesaplamali sonuglar, gelismekte olan modellerin
yliksek 6ngori hassasiyetine sahip oldugunu ve kural tabanini geleneksel
kistaslar1 asarak dogru bir sekilde adapte ederek borsa hareketlerini
yakalayabildiklerini gdstermislerdir. Gelecekteki c¢alisma, fiili finansal karar
verme durumlarinda bulanik modellemenin gelisiminin analizi ve
ekonomilerdeki yapisal kirilmalar1 dngérebilme yetenegini dikkate alacaktir.

Ozalp ve Anagiin, agresiflik degeri farkl ve gida sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler iizerinde yaptiklar1 fiyat degerleri tahmin etme
calismalariyla farkli isletmelerin hisse senetlerinin ayni dénemdeki fiyat
degerlerini toparlayarak modern portféy analizine benzer bir ¢alisma
yapmislardir. Bu tahmin ¢alismasi ¢oklu dogrusal regresyon, dogrusal olmayan
regresyon, ARIMA ve iistel diizeltme yontemlerini yapay sinir aglar1 modeliyle
karsilastirilarak yapilmistir. Sonu¢ olarak ise yapay sinir aglarinin diger
yontemlerden daha basarili oldugu kanisina varilmistir.
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Rast, (1999) Bu calismada, bir vaka ¢alismas1 1987 ve 1998 yillarinda
borsa ¢okiislerinde bulanik sinir aglarinin ve klasik yaklasimin bir
karsilastirmasim1  agiklamaktadir. Klasik sinir aglar1 kullanildigi zaman
performans daha iyi degilken, kurallarin daha istikrarli bir tahmin kalitesi
olusturdugu bulunabilir.  Klasik sinir ag1 egitimli (boga) pazarlarda iyi
performans gosterdigini ve piyasay1 attigin1 1998 model setleri i¢in gosteriyor.
Bulanik sinir aglarinin daha istikrarli oldugu ve bu nedenle kiiresel piyasa
diizenindeki degisikliklere daha az duyarli oldugu goériiliiyor. Bu vaka calismasi,
bulanik sinir aglarinin asir1 durumlarda asir1 klasik yaklasimlardan daha iyi
sonu¢ alabilmesine neden olurken, standart durumlarda ikinci modellerin
tahmin kalitesi daha yiiksektir.

Tektas ve Karatas (2004) BIST’ de islem goren 7 adet hisse senedinin
fiyatin1 tahmin icin faiz oran, doéviz kuru, enflasyonu girdi alarak yapay sinir
aglar ve regresyon modellerini kullanmislardir. Korelasyon katsayisi aracilig
ile haftalik ve gilinliik tahminler yaparak yapay sinir aglarinin hisse senetlerini
tahmin etmede etkin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Toraman (2008) calismasinda, Tiirkiye'nin en biyiik demir ve gelik
firmalarindan ikisinde hisse senetlerinin tahmin edilmesine ydnelik iki yapay
sinir ag1 modeli olusturmustur. Sonuglar, yapay sinir aglarinin hisse senedi
tahminlerinde oldukca basarili oldugunu gostermistir.

Trinkle (2006), hisse senedi tahmininde bulanik mantik ve yapay sinir
aglar1 modelini kullanarak bu yéntemlerin basarili sonuglara ulasmakta énemli
bir yeri oldugunu gostermislerdir.

Yang ve arkadaslar1 (2012), bulanik mantif1 esas alarak hisse senedi
fiyat:1 tahmini gergeklestirmeye calismislar ve etkili olmuslardir.

Yildiz ve arkadaslar1 (2008), BIST 100 endeksinin giin icindeki en
yuksek ve en diisik degerlerini, hisse senedi kapanis degerlerini ve doniis
oranini degisken olarak yapay sinir aglar1 modelinde kullanarak yiiksek bir
oranla endeksin yoniini tahmin etmislerdir.

Yolcu (2014), calismasinda iktisat ve kisisel perspektiften bakildiginda,
yeni stratejilerin planlanmasi ve gelistirilmesi i¢cin 6ngoértler hem isletme hem
de isletmeler i¢in ¢ok 6nemli oldugunu belirterek her ne kadar tahminler farkh
model ve yontemler kullanilarak elde edilmis olsa da, daha iyi sonug
verebilecek yeni modeller ve yodntemler de denenmistir. Bu ¢alismada,
ekonomik agidan 6nemli bir yere sahip, ekonomideki dalgalanmaya duyarh
BIST 100 Endeks verileri incelenmis ve dért farkli yil igin tahminler yapilmistir.
[EX verileri lizerine yapilan ¢alismalarin analizi, bulanik zaman serisi tahmin
yontemlerinin olduke¢a uygun sonuglar verdigi goriilmiistr.

3.MATERYEL VE YONTEM
A) BULANIK MANTIK

Litaratiirde kullanilan iki tane bulanik ¢ikarim sistemi mevcuttur.
Bunlar Mamdani ile Takagi-Sugeno dur. Mamdani'nin bulanik ¢ikarim metodu,
en yaygin bulanik metodolojidir. Mamdani tipi ¢ikarim, ¢kt iyelik
fonksiyonlarini bulanik setler olarak alir. Toplama siirecinin sonunda, her ¢ikt1
degiskeni i¢in bir bulanik kiime olusur. Bulaniklastirma, net bir degere ulasmak
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icin vazgecilmezdir. Bu yaklasim, yetersiz verilere sahip durumlar i¢inde
sorunla ilgili sozel ifadeler icin de uygundur. (Mamdani 1974: 1585) Buna
karsin, Takagi-Sugeno yaklasimi sadece sayisal verileri gerektirir ve sozlii
veriyle calismay1 beceremez. Bu nedenle, Takagi-Sugeno yaklasimi, veri tabanl
bir yontem olarak gortlur ve sayisal giris-¢ikis verileri saglandiginda daha iyi
sonuglar saglar (Takagi and Sugeno 1985: 116).

Takagi-Sugeno yonteminde IF THEN kuralj,

IF (%1 = A11) AND (x; = A;;) THEN (21 = p1g +P11 X1 +P12 X2)

IF (x1 = A21) AND (x; = A33) THEN (23 = p2g +P21 X1 +P22%2)

Veya

IF (x; = A;;) AND (x; = 4;,) THEN (z; =¢; )

IF (x; = A,1) AND (x, =A4,,) THEN (z,=c, )

Takagi-Sugeno ¢ikarim yontemine gore gosterimi Sekil-1" de gosterilmistir.

se(x)d Hx)4 .
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/ Ji M W
l'll \" l.' — \ — ;v[—---—._..____
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o lw ) = Pt Pu P X
p(x)t . ek N n | = Pt Pt P
.." \ Az ""3:_\\_
N\ FAs
£ 1y
| 4 ) Y w
e \ -
i X | x — | I S
B b 2y = Pa™ Poi X F Py

SEKIL-1 Takagi-Sugeno yonteminin goésterimi (Dualibe ve arkadaslari,
2003)

Burada bir veya birden ¢ok girdi degiskeni tek bir ¢ikt1 degiskeni (z; )
vardir ¢cikti degiskeni olan z;, x; ve x, girdi degiskenlerinin dogrusal bir
fonksiyonu olabildigi gibi sabit (c; ) bir sayida olabilir. Cikt1 degiskeni dogrusal
bir fonksiyon olarak tanimlandiginda, p;y, pi1 Ve piz bu fonksiyonun
parametreleridir. Bu parametreler her kural icin farkli degerlere sahiptir.
Parametre degerleri hesaplanirken baslangicta girdi degiskenlerinin ilk
degerleri i¢in rastgele degerler atanir. Bu ilk parametre degerlerinin higcbir
dnemi yoktur. Istenirse bu degerler olay hakkinda hicbir bilgisi ve tecriibesi
olmayan bir kisi tarafindan da rastgele belirlenebilir. Bu baslangi¢ p;
tahminleri kullanilarak girdi degiskenlerine ait (x; ve x,) tiim degerler icin ¢ikt1
degiskeninin (z;) degerleri tahmin edilir. Bu degerler ve her bir kural i¢in tespit
edilen esik degerleri kullanilarak;

Sonug degeri = LIy Wit Denklem[1]

N wi
Yardimiyla bir sonug¢ degerine ulasilir. Bu degere tahmin degeri denilmektedir
(Dualibe ve arkadaslari, 2003).

Ulasilan tahmin degerleri ve bilinen g6zlem degerleri arasindaki fark
kusur olarak kabul edilir. Bu tahmin degerleri gozlem degerlerine ne kadar
yakin olursa hata o kadar kii¢iik olacak demektir. Bagil hata;
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H; = b=l y100 Denklem[2]
b;

Yardimiyla hesaplanir. Burada b;; i nci gozlenen sonug degeri, ¢;; i nci
tahmin sonu¢ degeridir. Hesaplamalar sirasinda pi parametreleri hata
degerlerinin istenen sinirlar icerisinde olmasini saglayacak sekilde herhangi bir
baslangi¢ degerinden baslanarak iterasyon yapilarak elde edilir. Cikti1 degiskeni
ile olusturulan modellerin performanslarim1 degerlendirmek i¢in bagil hatanin
yaninda, gozlem degerleri ile tahmin degerleri arasindaki iliskinin bir
gostergesi olan R? degeri de kullanilir. Bu deger 1’e yaklastikca modelin
basarisi artmaktadir. Ortalama bagil hata degeri % 5 ve % 10’ un altinda kalirsa
model basarili kabul edilir (Sen, 2004: 191).

B) YAPAY SINiR AGLARI (YSA)

Geleneksel yontemlerle degiskenlerin tahmininde iyi sonuglar elde
etmek hisse senedi fiyat tahmini c¢alismalarinda belirli bir orani
gecememektedir. Fakat yapay sinir aglariyla ileriye doniik tahminlerde
bulunmak etkili sonuglar dogurabilir. Giinlik hayatta kullanilan finansal
degiskenlerin karisik ve dogrusal olmamasi yapay sinir aglarinda tahminlerin
daha da etkili olmasini saglamaktadir.

Karisik olmayan ve bir sebeke seklinde olan yapay sinir aglar
diigiimlerden olusan dogrusal olmayan bir devredir. islem eleman: olarak
tanimlanan dugiimlerin kendi aralarinda tek yonlii iletim yolu bulunan
baglantilar1 vardir. Islem elemanlarina istenildigi kadar giris baglantisi
yapilabilirken tek bir ¢ik baglantis1 yapilma zorundadir. Ama bu baglanti
kopyalanabilir. Cikislar1 ileten baglanti yollarinda gecikmeler olabilir. Cikis
matematiksel tipte istege bagli bir bicimde reel, devamli veya iki tabanl olabilir
(Yarar, 2010: 30).

X W. < . _ .
3 ¥ (Net)=X wij.xi FNet) ™%
|

SEKIL-2 Basit Bir Yapay Sinir Ag1

Sekil-2’ de gosterilen ¢ok katmanlh bir ag icin girdi degeri kendisine
diger katmanlardan ulasan degerlerin agirlik katsayilarinin carpimin toplami
seklinde asagidaki gibi gosterilir.

V; = %)X, xiWij Denklem|[3]
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Katmanin ¢ikisi, yukaridaki agirlikli toplamin lineer olmayan bir fonksiyonda
yerine yazilip hesaplanmasiyla asagidaki gibi bulunur:

Vi == Denklem[4]

YAPAY SiNiR AGLARINDA OGRENME VE AGIN EGITILMESI

Girdi ve ¢iktilar arasindaki bagin agirlik katsayilarinin degistirilmesiyle
yapay sinir aglarinda o6grenme gergeklestirilir. Bu sigmoid transfer
fonksiyonuyla elde edilen degerlerin agirlik katsayilarinin tamaminin ya da bir
kisminin ulasilmak istenen c¢ikt1 ve ag ciktisi arasindaki farkin istenilen degere
diisene kadar degistirilmesidir. Bugiine kadar denetimli, denetimsiz ve
pekistirmeli olmak tlizere ¢esitli 6grenme yollar1 ortaya ¢ikmistir. 1+e-V

Denetimli 6grenmede agdan ulasilan ¢ikti ile istenilen ¢ikti arasindaki
far belirli bir degerin altina inene kadar degisiklik yapilir. Denetimsiz
o6grenmede, aga girdi vektorii verildikten sonra elverisli ¢iktiya ulasincaya
kadar agirlik katsayilar1 degistirilmeye devam eder. Son olarak pekistirmeli
o6grenmede, girdiye karsilik gelecek uygun ciktilara ulasilmasinda agirlik
katsayilarinin en etkili degerinin bulunmasinda optimizasyon yolundan
faydalanilir (Demirpence, 2005: 40).

En ¢ok kullanilan yapay sinir aglarindan olan ileri beslemeli geriye
yayilim sinir aglarinda girdi, gizli ve ¢iktidan olusan 3 boliim vardir. Her birim
de bulunan bir¢ok néron birbirlerine agirhk kiimeleri ile baglanmaktadir. ileri
beslemeli geriye yayilim algoritmasinda ileriye dogru besleme etab1 ve ¢ikti
birimindeki hesaplanip gozlenen bilgi sinyalleri arasindaki ayrima dayanan
geriye dogru ilerleme etabindan olusan 2 etap bulunur.

Giiclii bir 6grenme algoritmasi olan geri yayillma algoritmasinda aglar
tizerinden ileriye dogru bilgi akis1 ve geriye dogru hatanin yayilmasi seklinde
iki temel akis bulunmaktadir. Bu algoritmanin amaci da giris ve ¢ikis verileri
arasindaki en yararl ifadeyi elde edecek agirliklarin gésterilmesidir.

C) COKLU DOGRUSAL REGRESYON

Coklu dogrusal regresyonda amag, bagimsiz degiskenler yardimiyla
bagimli degiskenin degerinin kestirilmesi ve bagimli degiskeni etkiledigi
disiiniilen bagimsiz degiskenlerden hangilerinin bagimli degiskeni daha ¢ok
etkiledigini bulmaktir.

Bagimsiz degisken tarafindan etkiledigi degiskenlerin degeri ve bu
bagimsiz degiskenlerin hangi bagiml degiskenleri daha ¢ok etkiledigi ¢oklu
dogrusal regresyonun amaglarindandir.

Coklu regresyon islemlerinde, bagimsiz degiskenler x; ,x; .., Xy,
bagiml degiskeny ile gosterildiginde aralarindaki bag;

Hisse Senedi Kapanis Fiyatlarinin Yapay Sinir Aglar1 ve Bulanik Mantik
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y = Bo + Bixx + Baxz + .+ Bix; + L4 Bpx, + €
Denklem[5]

olarak yazlabilir. Burada; B, By, B2, - Bj, - Bp bilinmeyenlerinin her biri
regresyon Kkatsayilaridir. Diger degiskenler sabit tutuldugu takdirde herhangi
bir ; regresyon katsayisi, x; degiskenindeki bir birimlik degismeye karsilik y
degiskenindeki olusacak degisiklik miktarin1 vermektedir. Hata terimi olarak €
kullanilir ( Kisi, 2005: 683).

4.UYGULAMA

Bu ¢alismamizda 2006-2016 yillarina ait haftalik kapanis hisse senedi
degerleri zaman serisi kullanilmistir.

Hiise Senedi Zaman Serisi Grafigi

12
10
8
TL .
-
2
0
R PEEEEREEEEPE-EEIN-FE LR EEEE
ZAMAN

GRAFIK-1 Hisse Senedi Zaman Grafigi

Zaman serisinin degerleri https://www.finnet.com.tr  sitesinden
edilmistir. Farkli metotlar farkli modeller iizerinden ¢alistirilmistir. Yapay sinir
aglar1 ve bulanik mantik uygulamalari MATLAB programi yardimi ile
modellenmistir. Coklu regresyon analizi ise EXCEL yardimiyla modellenmistir.

Regresyon analizi yapilmadan o6nce baz1 kabullerin saglanip
saglanmadigl test edilmistir. Regresyon analizinin kabul edilebilir bir model
olusturabilmesi icin veri setinin baz1 6zelliklere sahip olmasi istenir. ilk olarak
veri seti normal dagilima sahip olmasi gerekmektedir. Bu 6zelligin kontrolii Ki-
Kare testi yapilarak sinanmistir. Ki-Kare testi sonuclarina gore veri setimizin
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normal dagilima sahip olmadig1 gézlemlenmistir. Ayrica dagilim tablosu cizilen
degerlerin normal dagilima uymadig1 Grafik-2 ve Grafik-3 de goriilmektedir.
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GRAFIK-3 Normal Dagihim Sergilemeyen Olasiliksal Gésterim

Bir diger kriter ise model icerisindeki girdi ve ¢ikti degerlerimiz
arasinda lineer bir iliski olmasi1 gerektigidir. Girdiler ve ¢ikti1 arasinda lineere
yakin bir iliskinin oldugunu gézlemlenmistir. Regresyon analizinde son olarak
duraganlik testi yapilmis orijinal veri setinin ortalama ve standart sapmasi
duragan zaman serisi 6zellikleri tasimadig1 goriilmiistiir. Grafik-1 de belirtilen
zaman serisi grafiginde agik¢a bir trendin oldugu gozlemlenmistir. Bu trendin
giderilmesi i¢cin zaman serisinin sahip oldugu trend degerini ifade eden en
yakin dogru denklemi uydurulmus (Grafik-4) ve bu deger zaman serisini
olusturan tiim degerlerden c¢ikartilmistir. Grafik-5" de verilen grafik ise trendi
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giderilmis ve normal dagilima sahip yeni zaman serimizi géstermektedir. Yeni
degerlerin normal dagildigi Grafik-6 ve Grafik-7 gosterilmektedir. Daha sonra
yapilan modelleme c¢alismalarinda tahmin edilen ¢ikti degerlerine trend
dogrusu degeri eklenerek en son gercek tahmin degerleri elde edilmistir.

Trende Sahip Orijinal Deger
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GRAFIK-4 Trende Sahip Orijinal Zaman Serisi

Trendi Giderilmis Zaman Serisi

11
151
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GRAFIK-5 Trendi Giderilmis Zaman serisi
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GRAFIK-7 Normal Dagilmis Trendsiz Olasiliksal Gosterim

Yapay sinir aglar1 uygulamasi icin MATLAB programi igerisinde
bulunan Non-Lineer Autoregressive (NAR) eklentisinden yararlanilmistir.
Eklentinin calisma mantig1 Sekil-3’ de kisaca sematik olarak gosterilmektedir.

Hidden Output

5 1

SEKIL-3 Yapay Sinir Aglar1 Mimarisi
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Analiz etmek istedigimiz zaman serimizin %60’ lik kismi1 egitime %40’
lik kismi ile teste ayrilmistir. Bu calismada verilerin egitim ve test olarak
gruplara ayrilmasi sirasinda zaman serisinin yapisini bozmaya yonelik
hareketlerden ka¢inilmistir. Veri setinin ilk %60’ Iik kismi blok olarak egitim,
takip eden kismi ile blok olarak test gercgeklestirilmistir. Daha 6nce yapilan
calismalarda, analizin egitim ve test degerlerinin rastgele alindig:
gozlemlenebilmektedir. Bu sekilde yapilan ¢alismalar iyi tahmin verse de
zaman serisinin yapisina uygun bir modelleme olmamaktadir. Modellerde
egitim ve test verilerinin blok olarak alinmasi diisiik tahmin degerleri
vermesine ragmen daha yansiz bir sonug elde edilmektedir. Modelimizin girdi
degerleri zaman serisindeki bir glin 6nceki deger (T-1), iki giin 6nceki deger (T-
2), Ug¢ gin onceki (T-3) degerler olmaktadir. Cikti1 degeri ise bugiin (T) olarak
secilmistir. Yapay sinir aglarinda bulunan 3 farkli 6g8renme fonksiyonu da
modelleme ¢alismalarinda denenmistir. Ayrica gizli néron sayisi literatiirde
belirtilen saglikli ve karmasik olmayan bir model olusturacak sekilde 3 ile 7
arasinda degistirilmistir. Gizli noéron sayisinin artmast modelin daha da
karmasiklasmasina yol acacagindan gizli noron sayisinda ¢ok fazla artisa
gidilmemistir. Aktivasyon fonksiyonu olarak siklikla kullanilan Sigmoid
aktivasyon fonksiyonu kullanilmistir. Yapay sinir aglar1 ile olusturulan
modellerin tahmin degerleri Tablo-1’ de sunulmustur.

TABLO 1. YSA Tahmin Degerleri

Gecikme Egitim Gizli néron | Egitim | Test | Hata Kare | Verimlilik
(giin) Fonksiyonu say1sl (%) (%) | Ortalamasi | Katsayisi
Model | Levenberg- 5 60 40 028694 | 0,8234
1 Marquardt
Model | Bayesian 3 60 40 0,30209 | 0,81407
2 Regularization
Scaled
M°3de' 1 Conjugate 3 60 40 028327 | 082566
Gradient

Bulanik mantik modellemeleri MATLAB programinda bulunan ANFIS
eklentisi sayesinde gerceklestirilmistir. Veri setinin %60’ ik kismi egitim geri
kalan %40 lik kisim test olarak alinmistir. Girdi degerleri yapay sinir aglarinda
oldugu gibi T-1, T-2, T-3 ve degerleri, cikt1 ise T degeridir. Agin egitimi
sirasinda bulaniklagtirmak igcin 2 alt kiime kullanilmistir. Alt kiime sayisi
arttirllmis ve tekrardan analiz yapilmistir fakat egitim hatasi1 azalsa da test
hatalar1 ¢ok yiiksek ¢ikmaktadir. Bu nedenle iki alt kiime tahmin edilecek
zaman serisi icin en uygun say1 olarak tespit edilmistir. Bu kiimelerin farkli
iiyelik fonksiyonu sekilleri ile denenmis en uygun tyelik fonksiyonu seklinin
ticgen oldugu gorilmiistiir. Agin egitimi bacpropa ile yapilmis olup model
sonuglari Tablo-4’ de sunulmustur.

Yapilan modellerin basarist verimlilik katsayisi(VK) formiili ile
hesaplanmistir. Bu formiil gézlenen degerlere karsilik gelen tahmin degerlerin
ne oranda dogrulukla tahmin edildigini ifade eder.

n . A2
VK=(1- WT:E;Z ) Denklem[6]
i=
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Denklemdeki ifadeler; VK=Verimlilik Katsayisi, n=toplam gézlem ve
tahmin degeri sayisi, Hr;=i nci hisse senedi tahmin degeri, H;;=i nci hisse
senedi gozlenen degeri, Hy=Gozlenen hisse senedi degerleri ortalamasidir.
Verimlilik katsayisi degeri 1 degerine yaklasmasi tahmin basarisinin arttigini
gostermektedir. Tahmin ve gozlenen degerlerin karsilastirmali olarak grafiksel
gosterimi yapilmistir. Grafik-8, Grafik-9, Grafik-10, Grafik-11’ de sa¢ilim grafigi
¢izilen tahmin ve gozlem degerleri 45 ile gizilen bir model hattinin ¢evresindeki
dagiliminm gosterilmektedir. Tablo-1, Tablo-2, Tablo-3 ve Tablo-4’ de her model
icin en yiiksek basariy1 gosteren VK degerleri verilmistir. Ayrica gozlenen
zaman serisi ve tahmin edilen zaman serisi degerleri cizgisel grafik kullanilarak
mukayese edilmistir. Degerler Grafik-9, Grafik-10 Grafik-11'de gosterilmistir.

Normal Veriler ile Regresyon(T-2, T-1)

w

TAHMIN DEGER
[ T R N R U S T O ¥ I & A N

0 1 .2 3 4 5 6 7
GOZLENEN DEGER

GRAFIK-8

Egitim | Test

) | (%) |HKO |VK

Girdi | Cikt1

Modell | T-1 T 60 40 0,75 10,55

Model2 Tr; T 60 |40 |0,73 |0,57
T-1,

Model3 | T-2, | T 60 |40 |083 |0,51
T-3

TABLO-2 Normal Degerler ile Regresyon
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Trendi Giderilmis Regresyon (T-1)

o

TAHMIN DEGER
O Fr N W b U1 O N

0 1 2 3 4 5 6 7
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GRAFIK-9

Egitim | Test

%) | (%) HKO | VK

Girdi | Cikt1

Modell | T-1 T 60 40 10,26 | 0,84

Model2 Tré T | 60 | 40 0,27 |0,84
T-1,

Model3 | T-2, | T | 60 | 40 |0,26 |0,84
T-3

TABLO-3 Trendi Giderilmis Regresyon Tahmin

o Egitim | Test Uyelik | Kiime Opt.
Girdi | Gkt (%) (%) HKO | VK Fonk. Sayis1 | Metodu
Model1 T-1 T 60 40 0,25 | 0,85 trimf 2 Backpropa
Modelz | [ | T 60 40 | 025 | 085 | trimf | 22 |Backpropa
T-1
Model3 T-2 T 60 40 0,25 | 0,84 trimf 222 | Backpropa
T-3

TABLO-4 ANFIS Tahmin Sonuglari
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ANFIS (T-1)

-

TAHMIN DEGER
O = MW~

GOZLENEN DEGER

GRAFIK-10

YSA TAHMIN T-1

VK=0,825

TAHMIN DEGER
O R N W R UM O

GOZLENEN DEGER

GRAFiK-11

5.SONUC

Calismada 2006-2016 yili hisse senedi kapanis fiyatlarn farkh
yontemler kullanarak tahmin edilmeye c¢alisiimistir. Bu yontemler c¢oklu
dogrusal regresyon, yapay sinir aglar1 ve bulanik mantiktir. Calismada hisse
senedi zaman serisi verileri ile ilk 6nce ham olarak regresyon analizi yapilmis
ve sonuglarin pek tatmin edici olmadigr gorilmiis olup verimlilik katsayisi
0,570’ dir. Daha sonra zaman serisini temsil eden bir egim ¢izgisi uydurulmus
ve ham verilerden bu trend degeri ¢ikarilarak normal dagilima sahip yeni bir
zaman serisi elde edilmistir. Daha sonra yeni zaman serisi verileri ile tiim
yontemler ¢alisilmistir. Calisilan {i¢ yontemin yakin tahmin sonuglar1 verdigi
gorilmistir. Coklu dogrusal regresyon 0,84 verimlilik katsayisi degerine
sahiptir. Yapay sinir aglarinda en iyi sonug¢ bir giin 6nceden, Scaled conjugate
gradient egitim fonksiyonuna ve ti¢ gizli nérona sahip model olmustur ve
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verimlilik katsayis1 0,823 diir. Yapay sinir aglarinda Bayesian regularization
egitim fonksiyonu nonlineer autoregressive modellerde kullanilirken gizli
noron sayist degisikliginden pek fazla etkilenmedigi goriilmiistiir. Bulanik
mantik ¢ikarim sisteminde ise en basarili model bir giin 6nceden, iki alt kiime,
iiggen tyelik fonksiyonuna sahip model olmustur ve verimlilik katsayis1 0,851’
dir. Fakat son donemlerde siklikla kullanilan ve basit ¢alisma mantigina sahip
olan bulanik mantik az da olsa daha iyi sonug¢lar vermistir.

Zaman serisi verileri kullanilarak yapilacak tahmin c¢alismalarinda
yapay zekd yontemlerinin kullanilabilirligi bir kez daha ispatlanmistir. Bu
calismada farkli olarak zaman serisi karakterinin trend, mevsimsellik ve
sigramalarin etkisinden arindirilarak analizi sunulmasinin olumlu bir etki
yaratacagl ortaya konmustur. Arastirmacilar yapacaklar1 analizlerde bu
durumu goz 6ntline aldiklar1 durumda daha basarili tahminler elde edebilirler
ve gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel yeni yontemlerin bu 6zellikler
dogrultusunda optimuma ulagmasi 6ngorilmektedir.

Hisse senedi fiyat tahmininde klasik yontemlerden olan regresyon
analiziyle kiyaslandiginda bulanik mantik ve yapay sinir aglar1 kullanilarak
yapilan tahminlerin daha gercek¢i oldugu goriilmiistiir. Anlasilmasi gii¢ bir
modeldense bu iki yontemi kullanip cesitli portfoyler hakkinda daha iyi
kararlar alinabilecegi sonucuna ulasilabilir. Bu yontemleri farkli sektorler veya
farkli degiskenler ile kullanarak olusturulabilecek yeni modeller araciligiyla
yatirimcilara dogru karar alabilme firsati sunabiliriz.
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