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ONSOZ

Bu calismada, 6 adet makro ekonomik degiskenden yararlanarak, Ocak 2001-
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OZET

Yiksek Lisans Tezi

Yatirim Fonlar1 Net Varlik Degerlerinin Yapay Sinir Aglar1 Yontemi Ile Tahmin Edilmesi

Fikriye Karacameydan
Bozok Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Anabilim Dal1

2009: 165 Sayfa

Bu tez calismasinin amaci, Tiirkiye’deki yatirim fonlarmin net varlik degerlerinin,

Yapay Sinir Aglar1 (YSA) yontemiyle tahmin edilmesidir.

19 adet A tipi ve 19 adet B tipi olmak iizere toplam 38 adet yatirim fonunun net varlik
degerlerinin tahmin edilmesi i¢in 6 adet makro ekonomik degiskenden yararlanilmigtir. Bu
makro ekonomik degiskenler Aktif Tahvilin Faiz Oran1 (ATFAiZ), ABD Dolar/TL Kuru
(DK), IMKB-100 Endeksi (IMKB100), Para Arz1 (M2), Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve
Toptan Egya Fiyat Endeksi (TEFE)’dir.

Calisma Ocak 2001- Aralik 2008 donemine ait, tiim degiskenler i¢in aylik kapanig
fiyatlarindan olugmaktadir. Bu g¢aliymada yatirim fonu net varlik degeri hem yapay sinir
aglar1 hem de regresyon modeli ¢ercevesinde dngoriilmiis ve her iki yontem i¢in elde edilen

sonuglarin 6ngorii performanslari karsilastirilmistir.

Analiz sonuglari, yatirim fonlar1 net varlik degerlerini tahmin etmek i¢in gelistirilen
YSA modellerinin ¢ok diisiik hata diizeyinde ve regresyon yonteminden daha basarili

sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonlari, Net Varlik Degeri, YSA, Finansal Tahmin



ABSTRACT

MSc. Thesis

Forecasting Mutual Fund Net Asset Values Using Artificial Neural Networks

Fikriye Karacameydan

Bozok University

Institute of Social Sciences

Department of Business

2009: 165 Pages

The purpose of this study is to forecast net asset values of Turkish mutual funds using
Artificial Neural Networks (ANN) method. In order to forecast net asset values of 38 mutual
funds (19 A type and 19 B type), 6 macro economic variables are used. These variables are
Active Bond Interest Rate, USD/TL Exchange Rate, ISE National 100 Index, M2 Money
Supply, Industrial Production Index and Wholesale Price Index.

The forecasting period consists of monthly closing prices for these variables in the
period of January 2001-December 2008. In this study, net asset values of mutual funds have
been forecasted within the frame of both Artificial Neural Networks and regression model

and forecasting performances of the results obtained from two methods have been compared.

Analysis results reveal that ANN method is capable of forecasting net asset values of
mutual funds at a very low error level. Furthermore, forecasting capability of ANN is

compared with regression method and ANN method seems to outperform regression method.

Keywords: Mutual Funds, Net Asset Value, Artificial Neural Network, Financial
Forecasting
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GIRIS

Yatirim fonlari, diger yatirim araglarindan olusan karma bir sepet olarak
karsimiza ¢ikan, yatirimciya her tiirlii araca ulasma imkanmi veren ve likit olmasi
sebebiyle atil durumda olan fonlarin degerlendirilmesine olanak saglayan bir yatirim
aracidir. Hizla kiiresellesen diinyada biitiin sektorlerde oldugu gibi yatirim fonlar1
piyasasinda da gelismeler ve degismeler yasanmig ve yatirim fonu sermaye
piyasalarinda her gecen giin dnemi artan yatirim aract haline doniismiistiir. Clinkii
yatirim fonlari, tasarrufcu ve yatirimciyr ¢ekebilme Ozelli§ine sahip ve dogru

bicimde kullanildiginda elde edilebilecek getirileri ¢ok fazla olan bir kaynaktir.

Son yillarda diinyada ve iilkemizde yasanan ekonomik krizlerden ve politik
gelismelerden dolay1r finansal piyasalarda siddetli dalgalanmalar meydana
gelmektedir. Bu durum ekonomik karar birimlerinin, sermaye piyasasi araglarmin ve
yatirim fonlarmin fiyatlariin gelecekte alacagi degeri tahmin edilebilmeleri halinde

cok onemli avantajlar ve firsatlar elde edilebileceklerini gostermistir.

Dogru tahmin (veya 0Ongorii) yapabilmenin basarili sonuglari beraberinde
getirecegi ve boylece fayda fonksiyonun en iist diizeye c¢ikarilabilecegi gercegi
ongorii modellemesine olan ilgiyi artirmis ve yeni ongorii tekniklerinin dogmasina
neden olmustur. Bu yeni tekniklerden; 6grenebilme, genelleme yapabilme, eksik
verilerle c¢alisabilme yetenegi olan, siniflandirma, optimizasyon, Oriintii tanima
islemlerinde ve 6zellikle dogrusal olmayan zaman serilerini tahmin etmede oldukca

basaril1 bir yontem olan Yapay Sinir Aglar1 (YSA) yontemi 6n plana ¢ikmaktadir.

Yapay sinir aglari, insan beyninin ¢alisma mekanizmasini taklit ederek beynin
ogrenme, hatirlama, genelleme yapma yolu ile yeni bilgiler iiretebilme gibi
yetenekleri herhangi bir yardim almaksizin gerceklestirmek iizere gelistirilen
bilgisayar yazilimlar1 olarak tanimlanabilir. YSA modelleri, endiistri, is, finans,
egitim, askeri, savunma ve saglik gibi bir¢ok alanda basariyla uygulanmaktadir.
Yapay sinir aglari, dogrusal yapida olmamalar1 nedeniyle yine dogrusal yapida

olmayan zaman serileri analizinde olduk¢a basarili sonuglar elde edebilmislerdir.



Bu 6zellikleri nedeniyle oldukca 6nemli avantajlar saglayan YSA teknigi diger
alanlarda oldugu gibi zaman serileri 6ngoérii modellemesi alaninda da yaygin bicimde

kullanilmaktadir.

Bu calismada, YSA teknigi incelenmekte ve ekonometride ¢ok kullanilan
yontemlerden biri olan dogrusal regresyon yontemi ile karsilastirilmaktadir. Bu
calisma, girig ve sonu¢ boliimleri disinda dort boliimden olugmaktadir. Calismanin
birinci boliimiinde, ¢aligmanin ana konusunu olusturan yatirim fonlar1 kavrami ve
ozellikleri, fonksiyonlary, yatrim fonu tiirleri ve tipleri, yasal cercevesi, portfoy
yapisi, yatirim fonlarmm yatwrimciya ve iilkeye sagladigi faydalar ile yatirim

fonlarinin Diinya’daki ve Tiirkiye’deki gelisiminden bahsedilmektedir.

Ikinci bdliimiinde, yatirim fonlar1 performansi iizerine yapilan ¢aligmalar1 ve
sermaye piyasalarinda yapay sinir aglari yonteminin kullanimina iligkin ¢aligmalar1

iceren genis bir literatiir incelemesine yer verilmektedir.

Ugiincii boliimde, oncelikle yapay sinir aglar1 teorik olarak incelenmekte,
yapay sinir aglarinin; tanimina, tarihgesine, genel yapismna, cesitlerine, 6grenme
algoritmas1 ve 6grenme kurallarmna yer verilmektedir. Daha sonra bir yapay sinir ag1
modeli tasariminin nasil yapilmasi gerektigini gosteren adimlardan; agin girdi, ¢ikti
ve gizli katmanlarinin ve bu katmanlardaki néron sayilarinin nasil belirlenecegi, veri
girisinin nasil yapilacagi, agin parametrelerinin nasil belirlenecegi, bagka bir deyisle
agin yapisinin nasil olusturulabilecegi hakkindaki bilgilere yer verilmektedir. Ayrica
yapay sinir aglarinin uygulanma alanlari, avantajlar1 ve dezavantajlarina da bu

boliimde yer verilmektedir.

Dordiincii ve son bolimde, ¢alismanin amaci, kapsami ve veri seti
belirtilmistir. Analiz tekniklerin uygulanacagi yatirim fonu net varlik degeri tahmin
modelleri kurularak regresyon analizi ile ayni1 modellere olusturulan YSA tasarimi
yapildiktan sonra YSA teknigi uygulanmistir. Calismanin amaci ¢ergevesinde bir
performans degerlendirilmesine yer verilmis ve Ongoriide kullanilan modellere

iligkin 6ngorii sonuglar1 karsilastirmali olarak sunulmustur.



BIiRINCIi BOLUM

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI
Bu boliimde yatirim fonunun tanimi, kapsami, 6zellikleri, ¢esitleri ve katkilari
gibi konularda genel bilgilere yer verilirken, diinyada ve Tirkiye’de yatirim fonu

sektoriiniin gelisimine de deginilecektir.

1.1. Yatirnm Fonu Kavram ve Ozellikleri

Bir ekonomik sistemde, yatirim yapmak isteyen isletmelerin yeterli fona sahip
olmadiklari, baz1 kisi ve kuruluslarin ise fon fazlasina sahip olduklar1 goriilmektedir.
Mevcut kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilarak yatirimlara kanalize olmasi i¢in fon
fazlasmna sahip olan kesim ile fon acig1 olan kesimin karsi1 karsiya gelecegi bir
piyasaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Fon fazlasi olan kesimden fon a¢igi1 olan kesime
kaynak aktarimi ya da tasarruflarin yatirima doniistliriilmesi islevi mali piyasalar
(para ve sermaye piyasalar1)) ve bu piyasadaki mali araglar yoluyla yerine
getirilmektedir (Kilig, 2002, 3-4). Mali piyasalarda fon talep edenler 6zel isletmeler
ve kamu kesimidir. Fon arz edenler ise fon fazlasi olan bireysel ve kurumsal
yatirimceilardir.  Bireysel yatirimcilar kendi imkanlariyla yatwrim yapan hane
halklarindan olusurken, kurumsal yatirimcilar; sosyal giivenlik kuruluslari, sigorta
sirketleri, 6zel emeklilik kurumlar1 ve kolektif yatirim kuruluslar: (KYK - yatirim
fonlar1 ve yatirim ortakliklar1) gibi kuruluslardan olusmaktadir. Sermaye piyasasimin
temel amaci olan kaynak aktarimina 6nemli katkist bulunan kurumsal yatirimcilar,
bireysel yatirimcilardan farkli olarak biiyiikk tutarda yatwrim yaptiklari,, olgek
ekonomilerinden yararlandiklari, profesyonel yonetici ¢alistirdiklar1 i¢in daha akilct

ve etkin yatirim yapma imkanina sahiptirler (Karacabey, 1998, 40-41).

Bir KYK olarak yatirim fonlar1 ise diger kurumsal yatirimcilar gibi, bireysel
yatirimeilarm kiiciik tasarruflarini bir havuzda toplayip uzman portfoy yoneticileri ile
bu fonlar1 sermaye piyasasi araclarma yatirarak riskin dagitilmasi esasma gore
degerlendiren finansal kurumlardir (Karacabey, 1998, 45). Hem fon arz eden ve hem
de fon talep eden yatirim fonlar1 sermaye piyasasinin en Onemli kurumlarindan

birisidir. Diinyadaki toplam tasarruflarin yaklasik %?25’inin yatirim fonlarina



yonelmesi bunun en 6nemli gostergelerinden birisi olarak nitelendirilmektedir (Kilig,

2002, 4).

ABD’nin sermaye piyasalar1 ile ilgili en yetkili otoritesi olan SEC (Securities
and Exchange Comission)’in web sayfasinda yer alan tanima gore yatirim fonlari;
¢ok sayida yatirimcumin tasarruflarint bir havuzda toplayan ve bu tasarruflart hisse
senetleri, tahviller, kisa vadeli para piyasasi ara¢larina ya da diger menkul
kiymetlere yatiran  firmalardir  (http://www.sec.gov/investor/pubs/inwsmf.htm,

Erisim Tarihi: 13.02.2009).

Tirkiye’de yatirim fonlari, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 37. ve
38. maddelerine dayanilarak “Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nde asagidaki
sekilde tanimlanmistir: Yatirim fonlari;, Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimleri
uyarmca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢lh miilkiyet esaslarina gore, asagida
belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligidir
(Seri: VII, No:10, SPK Tebligi). Yatirim fonlar1 portfoyiinii olusturabilecek mal

varliklar1 bu tebligde detayli olarak verilmistir. Bu varliklar:

a) Ozellestirme kapsammna almanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait

hisse senetleri, 6zel ve kamu borglanma senetleri,

b) Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu borglanma senetleri ve

hisse senetleri,

c) Ulusal ve uluslararast borsalarda islem goren altin ve diger kiymethi
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren

sermaye piyasasi araglari,

d) Seri: VII, No:11, SPK Tebligi ile Kurul’ca uygun goriilen diger sermaye

piyasasi araglari, repo, ters repo, future, opsiyon ve forward sozlesmeleri,

e) IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdindeki borsa para piyasasi
islemleri (Seri: VII, No:24, SPK Tebligi).



Fonlar, yukarida sayilan varliklardan olusan portfoyli isletmek amaci disinda
herhangi bir isle ugrasamazlar. Tebligde ayrica nitelikli yatirimci ve garantor

tanimlar1 yapilmistir. Buna gore;

Nitelikli yatirimei; yerli ve yabanci yatirim fonlari, emeklilik fonlari, yatirim
ortakliklari, arac1 kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri,
ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili
Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar,
kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu kurulca
belirlenecek diger yatirimcilar ve fon katilma paylarmin halka arz tarihi itibariyle en
az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina

sahip olan gercek ve tiizel kisileri (Seri: VII, No:29, SPK Tebligi),

Garantor; garantili yatirnm fonlar1 tarafindan igtiiziiklerinde belirlenen esaslar
cercevesinde yatirimcilara geri 6denecegi taahhiit edilen yatirim tutarmin Fon
tarafindan karsilanamayan kismmin yatirimcilara geri 6denmesini bir garanti
s0zlesmesiyle fona garanti eden ve tebligde belirlenen nitelikleri haiz; 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’nda tanimlanan bankalar ve sigorta sirketleri ile tabi olduklar1
mevzuat hiikiimleri sakl kalmak kaydiyla yurtdisinda yerlesik bankalar1 ve sigorta
sirketlerini (Ek: Seri: VII, No:33; Seri: VII, No:35, SPK Tebligleri) ifade etmektedir.

Yatrim fonlarinin  kurulmas1 ve faaliyete geg¢mesi 1ile faaliyetlerini
gerceklestirirken uymasi gereken kurallar, Sermaye Piyasasi Kanunu ile Kanunun

verdigi yetkiye dayanarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmektedir.
Yatirim fonlarinm en 6nemli 6zellikleri sunlardir (Ozdemir, 2007, 13):

e Yatrim fonlarmm tiizel kisiligi yoktur ve mal varligi kurucunun mal

varligindan ayridir.

e Fon katilma belgeleri gercek ve tiizel kisilerin fondaki haklarin1 gosteren

belgelerdir.

e Yatrim fonlarmin mal wvarliklarinin korunmasindan ve fonlarin

katilimecilarin haklarimmi1 koruyacak bir sekilde yonetilip yOnetilmediginin



(riskin dagitilmasi ve inangli miilkiyet esaslarma gore) denetlenmesinden

kurucu sorumludur.

e Yatrim fonlar1 belli amacgla kurulup profesyonel portfoy yoneticileri
tarafindan yonetilen, biinyesinde degisik menkul kiymetleri barmdiran,
giinliik olarak almip satilabilme ve fiyatlandirilabilme 6zelliklerine sahip

olan yatirim araglaridir.

1.2. Yatirinm Fonlarimin Fonksiyonlan

Tasarruflarin1 sermaye piyasasinda degerlendirmek isteyen yatwrimecinm iki
secenegi vardir. Birincisi, bir uzmandan yardim almadan fonlarmi hangi yatirim
aracina yatrracagma kendisinin karar vermesidir. Fakat bu durum, piyasa konusunda
yeterli bilgisi olmayan bir yatmrimcinin olusturacagi portfoyiin getirisi agisindan
oldukca risklidir. Ikinci segenei ise portfoy yonetiminde uzman olan yatirmmci
kolektif yatrmim kuruluslarinin hizmetlerinden faydalanmasidir. Bunun icin de
yatrimemin, bu kuruluslardan biri olan yatirim fonlarmi ¢ok 1iyi tanimasi,

avantajlarin1 ve dezavantajlarini ¢cok iyi bilmesi gerekmektedir.

Bunlarin yani sira hem c¢esitlendirme hem likidite, hem de 6zel sektor veya
kamu sektorii tahvillerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin segenekleri ise
elbette ki smirli olacaktir. Eger yatirimei cesitlendirmeyi saglayacak kadar biiytik bir
portfoye sahip degilse tahvil konusunda uzmanlagsmis bir yatirim fonuna yatirim
yapmay1 tercih edecektir. Ancak dolayli ve dolaysiz yatirim kararma etkide
bulunabilecek etkenler bu kadar belirgin degilse avantaj ve dezavantajlarin daha iyi
bilinmesi gerekmektedir. Kolektif yatirim kurumlari igerisinde ele alinan yatirim
fonlarmin fonksiyonlar1 bu cerceve dahilinde su alt basliklar altinda incelenebilir

(Karacabey, 1998, 47-48).
e Olgek Ekonomisi,
e C(Cesitlendirme,

e Profesyonel Portfoy Yonetimi.



1.2.1. Olcek Ekonomisi

Iktisat biliminde, dlgegin artmasi sonucunda (iiretimin artmasi) uzun dénem
maliyetlerinin azalarak artmasi dolayisiyla 6lgege gbre verimin veya Olcege gore
getirinin artmasi durumu 6lgek ekonomileri olarak adlandirilir. Baska bir ifadeyle,
Olcek ekonomisi, liretim diizeyleri arttikca azalan marjinal maliyetle ¢alisan firmalar
icin kullanilan bir kavramdir (Hansen ve Altmkilig, 2000, 195). Bu durumda bir
birim daha iiretmenin maliyeti liretim seviyesi arttik¢ca diismektedir. Boylece etkinlik
ve verimlilik artmaktadir. Yatirim fonlar1 baglaminda 6l¢ek ekonomisi ise kullanilan
veya yonetilen fon miktarmin artmasiyla birim fon basmna maliyetlerin diismesi

olarak tanimlanabilir.

Fama (1970) mevcut bilgilerin tamaminin hisse senedi fiyatlarma yansitildigi
piyasalari, etkin piyasa olarak tanimlanmistir ve piyasalar1 bilgi girisindeki
farkliliklara bagl olarak zayif, yar1 giiclii ve gii¢clii formda etkin piyasalar olarak
gruplandirmistir. Sermaye piyasalarinin etkin olup olmadig1 sorusuna cevap arayan
bircok ampirik ¢alismada genellikle piyasalarin ya etkin olmadig1 ya da zayif formda

bir piyasa etkinligine sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Genellikle sermaye piyasalarmin  giiclii  formda piyasa etkinligi
gostermemelerinden baska bir ifadeyle zayif formda piyasa etkinligine sahip
olmalarindan dolay1 kiiciik yatirimcilar, tasarruflarmi sermaye piyasasinda
degerlendirmek istediklerinde; bilgi toplama maliyeti, arac1 kuruluglara 6deyecekleri
komisyon ve tasarruf miktarlariin sinirli olmasi nedeniyle riski minimize edebilecek
cesitlendirmeyi yapamamaktan dogan firsat maliyeti gibi maliyetlerle kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Bu maliyetler kiiclik yatirimci i¢cin 6nemli olabilecekken birden gok
yatrimemin bir araya gelerek olusturacagi yatirim fonlar1 havuzunun portfoy
biiytikligli disiiniildiiglinde, birim fon maliyetlerinin azimsanmayacak olciide

distiigi goriilecektir (Karacabey, 1998, 47-48).

1.2.2. Cesitlendirme

Portfoy, riski azaltmak ve iistlenilen riske gore en yiiksek getiriyi saglamak
amaciyla en az iki ¢esit menkul kiymetten olusan bir havuzdur (Ercan ve Ban, 2005,
188). Geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy igindeki menkul kiymet sayisinin

artirllmas1 suretiyle riskin dagitilabilecegini ileri slirmektedir. Modern portfoy



teorisinin babasi olarak bilinen Harry Markowitz ise risk dagitimda sadece
portfoydeki menkul kiymet sayisinin artirilmasinin yeterli olmayacagini, portfoye
alman menkul kiymet getirilerinin de son derece Onemli oldugunu goéstermistir
(Canbas ve Dogukanli, 1997, 292-293). Ciinkii portfoye alinan menkuller arasinda

negatif korelasyon varsa belirli bir getiri diizeyinde risk azaltilabilir.

O halde yatrimcilar portfoylerini c¢esitlendirerek kayip ve kazanglarini
dengeleyebilecek ve risklerini dagitabileceklerdir. Bu hizmeti fon yoneticileri
profesyonelce yerine getirmektedir. Oysa yatwrimcilarin kendi baglarina bdyle
cesitlendirilmis bir portfoyli olusturmalart hem zor hem de pahalidir. Bdylece,
yatirim fonlari, biiyiik mali kurumlar ve zengin yatirimeilar i¢in mevut olan yatirim
cesitlendirmesi ve profesyonel yonetim imkanini kii¢iik yatwrimcilara da sunmus

olacaktir (Kilig, 2002, 7-8).

1.2.3.  Profesyonel Portfoy Yonetimi

Birden fazla finansal varlig1 bir araya getirmek suretiyle olusturulan portfoyiin
esas amaci riskin dagitilmasidir. Profesyonel portfoy yOnetimi ise yatirimcilarin
elindeki fonlarmn, mevcut menkul kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum
getiri saglayacak sekilde dagitilmasidir (Pekkaya, 2005, 519). Yatirim fonlari, bu
hizmeti, bu alanda egitim gérmiis ve bu piyasada calismis kisileri istihdam etmek
suretiyle, katilma belgesi satin alan yatirimcilara saglamaktadir (Karacabey, 1998,
48). Ayrica, yatirim fonlarmmin baglica gorevi, belirli beklenen getiri oran1 ve risk
diizeyinde yatirimcmin parasini fonlar arasinda paylastirabilmek i¢in etkin

portfoyleri segmektir.

Son yillarda bilgisayar teknolojisindeki, piyasa ve yatirimci yapisindaki
gelismelerle portfoy yonetimi daha karmasik ve rekabet¢i bir hal almistir. Ayrica,
Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri: VII, No:10, 19.12.1996, S:22852 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan tebliginin 43. Maddesinin birinci fikrasmin (b) bendi ile ve
yine Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, Seri: VII, No:37, 21.01.2009, S:27117 sayili
“Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
ile fon portfoyliniin kapsami ve amaci asagidaki bigimde genisletilmistir (Seri: VII,

No:37, SPK Tebligi):



“Fon portfoyline riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla doviz, kiymetli
madenler, faiz, finansal gostergeler ve sermaye piyasasit araclar1 {izerinden
diizenlenmis opsiyon sozlesmeleri, forward, finansal vadeli islemler ve vadeli
islemlere dayali opsiyon islemleri dahil edilebilir. Vadeli islem sdzlesmeleri
nedeniyle maruz kalinan acik pozisyon tutar1 fon toplam degerini asamaz. Portfoye
alman vadeli islem sdzlesmelerinin fonun yatirim stratejisine ve karsilagtirma
Olciitiine uygun olmasi zorunludur. Karsilastrma 06lgiitii belirlemeksizin opsiyon
s0zlesmeleri ve mala dayali vadeli islem s6zlesmeleri garantili yatirim fonlarinin ve
koruma amach yatirim fonlarmin portfoyiine hem koruma hem de yatirnm amaglh

olarak alinabilir”.

1.3. Yatirim Fonlarimin Siniflandirilmasi

Yatirim fonlar1 literatiirde farkli sekillerde smiflandirilmaktadir. Bu ¢esitli
smiflandirma  sekillerinden ortak noktalar bir araya getirilerek asagidaki
siniflandirma bi¢imi olusturulabilir (Yalginkaya, 2006, 3-12; Bolat, 2006, 41-48;
Odabasi, 2007, 31-35; Karacabey, 1998, 50-58):

e Pay Senedinin Degisebilirliligine Gore Yatirim Fonlar1
e Portfoyiin Niteligine Gore Yatirim Fonlari
e Kar Dagitimina Gore Yatirim Fonlar1

e Yatirim Hedeflerine Gore Yatirim Fonlari

1.3.1. Pay Senedinin Degisebilirliligine Gore Yatirnm Fonlarn
Pay senedinin degisebilirligine gore yatirim fonlar1 agik uglu yatirim fonlar1 ve

kapali uglu yatirim fonlar1 olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.3.1.1. Acik Uclu (Open-Ended) Yatirim Fonlan

Pay sayis1 sabit olmayan, talebin seviyesine gore pay sayisi artirilabilen veya
azaltilabilen fonlar agik uclu (open-ended) yatirim fonlar1 olarak tanimlanabilir. Agik
uglu yatirim fonlarmin katilma belgeleri i¢in ikincil bir piyasa séz konusu degildir.
Yatirime1 fondan pay almak veya fondaki paylarini satmak isterse fon yonetimi ile

alisveris i¢ine girmek zorundadir (Karacabey, 1998, 51).
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Talebin seviyesine gore belge sayis1 arttirilabilen veya azaltilabilen bu fonlar,
istenildigi an paraya c¢evrilebilme o6zelliginden dolayr kiigilk ve deneyimsiz
yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir. Yatirimer istedigi an katilma belgesi satin
alarak bu fona katilabilmekte veya fona geri satabilmektedir. Acik uglu yatirim
fonlarinin fiyatlar1 da, portfoylerinin icerdigi menkul kiymetlerin piyasadaki
degerlenmesi ve katilma belgesi sayisina bagli olmaktadir (Beyazoglu, 2002, 7). Fon
paylarinin istendigi anda kolayca alinip satilabilmesi ve pay fiyat1 ayarlamasi

yapilabilmesi acik uclu yatirim fonlarmnm en 6nemli iki 6zelligidir (Tevfik, 1995, 6).

1.3.1.2. Kapah Uclu (Closed-Ended) Yatirim Fonlari
Yatirimceilar tarafindan istenildiginde pay sayis1 artirilamayan, yatirimcilar
tarafindan fona iade edilemeyen, dolayisiyla pay sayisi azaltilamayan fonlardir

(Tevfik, 1995, 6-7).

Kapali uclu fonlar, ihrag ettikleri katilma belgelerini geri satin almayan ve sabit
sermayeli olarak kurulan fonlardwr. Katilim payr bellidir ve paylarin ihraggt
tarafindan geri satin alinip itfa edilmesi s6z konusu olmadig1 i¢in talep dogrultusunda
pay sayisinda arttirma veya azaltma yapilmamaktadir. Bu nedenle, katilma belgesi
satmak isteyen yatirimcinin, borsada ya da tezgah {istii piyasalarda alici bulmasi

gerekmektedir (Beyazoglu, 2002, 7).

1.3.2.  Portfoyiin Niteligine Gore Yatirnm Fonlar

Yatirim fonlar1 portfoyiine aldiklar1 menkul kiymetlerin tiirtine gore hisse
senedi fonlar, tahvil fonlar1 ve para piyasasi fonlar1 olarak smiflandirilmaktadir (ICI,
Mutual Funds Fact Book, 2001; http://www.sec.gov /investor/pubs /inwsmf. htm,
Erisim Tarihi: 13.02.2009).

1.3.2.1. Hisse Senedi Fonu

Hisse senedi fonlari, portféylerinin tamami ya da biiyiik bir kismi1 yerli ve/veya
yabanci sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatwrim fonlaridir. Bu fonlar genel
olarak tahvil ve para piyasasi fonlarindan daha fazla risk icermekte, ancak bunlara
oranla daha yiiksek getiri saglamaktadir. Hisse senedi fonlar1 icerisinde en ¢ok
kullanilan fonlar; tamami hisse senedinden olusan yatirim fonlari, melez (hybrid)

fonlar, 6zel fonlar ve sektor fonlaridir.
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1.3.2.2. Tahvil Fonlan

Tahvil fonlari, portféylerinin tamamini veya biiyiik bir kismini tahvil ve bono
gibi sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan fonlardir. Bu fonlar, para piyasasi
fonlarimdan yiiksek, hisse senedi fonlarindan ise daha diisiik riske sahiptir. Tahvil
fonlar1; sirket tahvillerine yatirim yapan fonlar, yabanci tahvillere yatirim yapan
fonlar, devlet bor¢lanma araglarma yatirim yapan fonlar ve belediye borglanma

araglarma yatirim yapan fonlar gibi alt ayrimlara tabi tutulmaktadir.

1.3.2.3. Para Piyasasi Fonlan

Para piyasasi fonlari, portfoylerinin tamami veya biiyiik bir kism1 para piyasasi
araclarinda olusan yatirim fonlaridir. Bu fonlar daha ¢ok hiikiimetler, belediyeler ve
sirketler tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli ve yliksek kaliteli menkul kiymetleri (90
glin ve daha az vadeli araglar, mevduat sertifikalari, finansman bonolar1 gibi)
portfoylerine almaktadir. Dolayisiyla, bu fonlar diger fonlarla karsilastirildiginda en

diistik riske sahip olan fonlardir.

Bu fonlarin yatirim fonlarmin en giivenlisi oldugu disiintiliir. Cilinkii bu fonlar
yiiksek kaliteli, kisa vadeli menkul kiymetlere yatirim yaparlar. Para piyasasi yatirim
fonlar1, yatirim fonlarinin en yaygin gesitleridir. Diger yatirim fonu tipinden c¢ok
fazla sayida para piyasasi fonu bulunur. Bu kadar yaygin olmalarinin sebebi,
gilivenilir ve esnek oluslar1 ve tizerine ¢ek keside edilebilmesi gibi cesitli kolayliklar

saglamasidir (Tevfik, 1995, 13).

1.3.3. Kar Dagitimina Gore Yatirom Fonlarn
Kar dagitimma gore yatirim fonlar1 kar dagitan ve kar dagitmayan yatirim

fonlar1 olmak {izeri iki gruba ayrilirlar (Karacabey, 1998, 56).

1.3.3.1. Kar Dagitan Fonlar
Kar dagitan yatirim fonlarin1 yoneten kurulus her yilsonunda deger artisi, tahsil
edilen temettii ve faiz tutar1 olarak fonun karmi hesaplar ve i¢ tiiziige gore, belli bir

miktar1 katilma belgesi sahiplerine kar pay1 olarak dder.
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1.3.3.2. Kar Dagitmayan Fonlar

Portfoydeki menkul kiymetlerin kupon 6deme zamani geldiginde tahsil edilen
kupon bedelleri, dagitilmayip fona eklenir ve bunlarla yeniden menkul deger satin
almmas1 suretiyle fon portfoyiiniin biiyiitiilmesi ve katilma belgelerinin degerinin

arttirilmasi yolu izlenir.

1.3.4. Yatinnm Hedeflerine Gore Yatirnm Fonlar
Fon portfoyleri olusturulurken belli amaclar dikkate almir. Bu amaglar ii¢

gruba ayrilir (Karacabey, 1998, 56):
e Gelir elde etmek,
e Sermaye kazanci elde etmek,
e Gelir ve sermaye kazanci elde etmek.

ABD Yatirim Fonlar1t Kurumu (ICI, Investment Company Institue), fonun
hedefi ile yatirimcinin hedefi arasindaki uyumu, fonun elde tutulma siiresini, fon
performans tahminini, potansiyelini, borsa endekslerine gore gelisimini dikkate

alarak yatirim hedeflerine gore fonlar1 23 ¢eside ayirmaktadir.

14. Tiirkiye’de Yatirnm Fonlan
Bu baslik altinda, yatirim fonlarmnin yasal ¢ercevesinden, fon tip ve tiirlerinden

ve katilim belgesinden bahsedilecektir.

1.4.1. Yasal Cercevesi

Yatirim fonlar1 ilk olarak 30.7.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasasinin yardimci
kurulusu olarak Tiirk hukuk sistemine girmistir. SPK bu kanunun kendisine verdigi
yetkiye dayanarak 12.12.1986 tarih ve 19310 sayili Resmi Gazete’de, Seri: VII, No:1
“Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin IThracina ve Halka Arzina
Dair Esaslar Tebligi’ni yayimlayarak konuya iliskin ilk kapsamli diizenlemeyi
yapmustir (Seri: VII, No:1, SPK Tebligi; Kilig, 2002, 14). Bu diizenlemenin ardindan
ilk yatirim fonu ise T.C. Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin 16.10.1986 tarihli

izni ile Tiirkiye Is Bankas1 A.S. tarafindan kurulmustur.
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Yatirim fonlarinin  kapsaminda sermaye piyasasinda meydana gelen
degismelere gore; 1992, 1996, 1998, 2001, 2002, 2004 ve en son 21.01.2009 tarihli
ve 27117 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No:37 sayili “Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasmna Dair Teblig” ile

degisiklikler yapilmis ve yeni diizenlemelere gidilmistir.

1.4.2. Fon Tiir ve Tipleri
Yatirim fonlari, Seri VII, No: 10 “Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi” 5.
maddesinde fonlarin tiirleri swralanmistir. Bunlar i¢tiiziiklerinde belirtilmek

kosuluyla;
Fon portfoyiiniin en az %51'ini devaml olarak;

1. Kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araclarma yatirilan fonlar, Tahvil ve

Bono Fonu,

2. Ozellestirme kapsamma almanlar dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin

hisse senetlerine yatirilan fonlar, Hisse Senedi Fonu,

3. Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirilan

fonlar, Sektor Fonu,

4. Fon kurucusunun istiraklerinin ¢ikardigi menkul kiymetlere yatirilan fon,

Istirak Fonu,
5. Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatirilan fonlar, Grup Fonu,

6. Yabanci o6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirilan fonlar,

Yabanci1 Menkul Kiymet Fonu,

7. Ulusal ve uluslararas1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirilan fonlar, Altin

ve Diger Kiymetli Madenler Fonu,
Portfoyliniin tamamiu;

8. Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasasi araclarindan en az ikisinden olusan ve her birinin

degeri fon portfoy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar, Karma Fon,
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9. Devamli olarak, portfoylinde vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi
yiiksek sermaye piyasasi araglari yer alan ve portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en

fazla 45 giin olan fonlar, Likit Fon,

10. Portfoy smirlamalar1 itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine

girmeyen fonlar, Degisken Fon,
Portfoyliniin en az %80'1 devamli olarak;

11. Bu Teblig'in 3 numarali ekinde yer alan formiile uygun olarak yapilan
hesaplama ¢ergevesinde, baz alman ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin
degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayis1 en az %90 olacak
sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da Ornekleme

yoluyla segilen bir kismindan olusan fonlar, Endeks Fon,

12. Diger yatirim fonlarmin ve borsa yatirim fonlarmimn katilma paylarindan

olusan fonlar, Fon Sepeti,

13. Katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluglara tahsis edilmis

fonlar, Ozel Fon,

14. Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak iizere kurulmus olan
fonlar ise Serbest Yatirnm Fonlarn (Hedge Funds) olarak adlandirilir (Ek fikra:
Seri: VII, No:29, SPK Tebligi).

Fon katilma belgelerinin hisse senetleri gibi borsada islem gdrebilmelerini
saglayan “Borsa Yatirnm Fonlar1” 13.04.2004 tarihli 25432 sayili Borsa Yatirim
Fonlarma lliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmistir. Tebligin 4. maddesine gére,
borsa yatirim fonu, katilma belgeleri borsa pazarlarinda islem goren, fonun
olusturulma siirecine dogrudan katilan yetkilendirilmis katilimcilarin = fon
portfoyiiniin kompozisyonunu yansitacak sekilde, portfoyde yer alan menkul kiymet
ve nakdi bir araya getirerek karsiliginda fon katilma belgesi alabildigi ya da soz
konusu kurumlarin en az asgari iglem birimine tekabiil eden fon katilma belgelerini
saklamac1 kurulusa iade edip karsiliginda fonun i¢indeki menkul kiymetlerin payma
diisen kismini alabildigi, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarmna gore

portfoy isletmek amaciyla kurulan malvarlhigidir (Seri VII, No:23, SPK Tebligi)
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21.01.2009 tarihli ve 27117 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan Seri: VII,
No:37 sayili “Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasima
Dair Teblig” ile 19.12.1996 tarihli ve 22852 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:
VII, No:10 sayili “Yatwrmm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 3. maddesine

asagidaki fikralar eklenmistir (Seri: VII, No:37, SPK Tebligi):

15. Paylar1 tek bir ictlizilk kapsaminda ihra¢ edilen tiim alt fonlar1 kapsayan

fonlar, Semsiye Fon,

16. Bir semsiye fon igtiiziigline bagh olarak her katilma pay1 ihraci i¢in ayr1 bir

izah name ve sirkiiler diizenlenmesi gereken fonlari, Alt Fon olarak tanimlanmistir.

Ayni tebligin 5. maddesinin birinci fikrasinin (iv) bendi ve ayni maddenin

ikinci fikras1 asagidaki sekilde degistirilmistir.
Alt fonlar1 asgari olarak alti ay vadeli kurulmak kaydiyla;

e Yatirimcinin baslangi¢ yatriminin belirli bir bolimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢c yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin izah namede belirlenen
esaslar c¢ercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine ve garantOr tarafindan verilen
garantiye dayanilarak taahhiit edildigi ve semsiye fon seklinde kurulan

fonlar, Garantili Fon,

e Yatirimcinin baslangi¢ yatriminin belirli bir bolimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢c yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin izah namede belirlenen
esaslar ¢ercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi
cercevesinde amaclandigl ve semsiye fon seklinde kurulan fonlar, Koruma

Amach Fon, olarak adlandirilir.

Ayrica fon ictiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirliklh
ortalama bazda en az %25’ini, devamli olarak, Tiirk sirketlerinin hisse senetlerine
yatrmig plan fonlar A Tipi; A Tipi yatrim fonu Ozelliginde olmayan ve
portfoylerinin olusumunda herhangi bir sinirlama bulunmayan yatirim fonlar1 da B

Tipi fon olarak adlandirilmaktadir. B Tipi fon portfoyti, devlet tahvili, hazine bonosu
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ve ters repo agirlikli olmak iizere sabit getirili menkul kiymetlerden olugmaktadir

(http://www.tkyd.org.tr/T/yatirim_fonlari k.aspx, Erisim Tarihi: 11.02.2009).

Tiirkiye’de 2001-2008 yillar1 arasinda yillar itibariyle, ayr1 ayr1 A tipi ve B
Tipi yatirim fonlarim; toplam biiyiiklikleri, fon sayisi, yatirimei sayisi ve portfoy

icindeki fon gesitlerinin biiytikliikleri Tablo 1.1 ve Tablo 1.2°de verilmektedir.

Tablolara gore; Tirkiye’de 2001-2008 donemi arasinda A tipi fon sayisinin
degisiklik gostermedigini, 126 adet olarak kaldigini, buna karsilik B tipi fonlarin
yillar itibariyle arttigin1 ve 2008 yilinda 209 adede ulastigin1 gérmekteyiz. Ayrica
yatirimer sayist her iki fon tipinde de yillar itibariyle artmaktadir. Toplam portfoy
degeri, A tipi ve B tipi yatirim fonlarinda 2005 yilinda en yiiksek degere ulasmis, A
tipt 1.033.635.000 TL, B tipi 28.340.487.000 TL olmustur. Ancak yasanan finansal
krizin etkisiyle bu yildan sonra diisiisler meydana gelmistir. Buna ragmen, tablodaki
verilere gore B tipi yatirim fonlarinda istikrarli denebilecek portfoy biiyiikligi vardir

denilebilir.

Tablo 1.1: Tiirkiye’de A Tipi Yatirnm Fonlarn

Yillar Fon Top. Deg. | Yatirnma HS KB oT TR | BBP | YMK | Diger
Sayisi (TL) Sayisi % % % % % % %

2001 162 568.737 62.469| 61.77| 15.78| 0.00| 22.44 0| 0.01] 0.00
2002 132 434.884 71.322| 54.46| 13.11| 0.00| 32.37 0| 0.07] 0.00
2003 134 743.863 105.816| 63.95| 17.57| 0.00| 18.36 0| 0.12] 0.00
2004 123 780.370 105.275| 67.78| 20.44| 0.00( 10.87| 0.51| 0.39| 0.00
2005 126 1.033.635 142.794| 70.44| 15.83| 0.00( 12.29| 0.88| 0.54| 0.02
2006 126 831.518 133.503| 64.76| 17.88| 0.00| 15.53| 0.85| 0.70| 0.28
2007 129 919.383 165.311| 68.16| 16.03| 0.55( 14.96| 0.28| 0.27| 0.30
2008 126 596.212 177.536| 58.30| 28.17| 0.00( 13.16| 0.16| 0.18| 0.04

HS % : Hisse Senedi Oram TR %  : Ters Repo Oram

KB % : Kamu Borglanma Araglari Oran BPP % : Borsa Para Piyasasi Araglar1 Orant

OT % : Ozel Sektor Tahvil Orani YMK % : Yabancit Menkul Kiymet Oram

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni/Aralik 2008; www.tspakb.org.tr. (Erisim Tarihi: 01.04.2009).
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Tablo 1.2: Tiirkiye’de B Tipi Yatirnm Fonlan

Yillar Fon Top. Deg. | Yatirnmar | HS KB oT TR | BBP | YMK | Diger
Sayisi (TL) Sayisi % % % % % % Y%

2001 115 4.187.045 729.088| 0.05| 35.27| 0.00| 6450 0.00f 0.12| 0.06
2002 109 8.911.788| 1.094.925| 0.03| 51.04| 0.00| 48.81| 0.00f 0.10f 0.02
2003 108 19.114.297| 2.133.162| 0.04| 68.90( 0.00| 30.97| 0.00{ 0.09| 0.00
2004 130 23.663.404 | 2.527.187| 0.06| 68.71| 0.00| 28.32| 2.91| 0.00| 0.00
2005 149 28.340.487| 2.816.779| 0.05| 72.26| 0.00| 26.53| 1.15| 0.01| 0.00
2006 163 21.180.058 | 2.337.406| 0.26| 39.07| 0.00| 59.18| 1.41| 0.06| 0.01
2007 168 25.461.778 | 2.833.143| 0.16| 38.69| 0.08| 57.78| 3.07| 0.05| 0.25
2008 209 23.376.136| 2.761.368| 0.08| 44.13| 0.00| 50.33| 4.93| 0.04| 0.50

HS % : Hisse Senedi Oram TR %  : Ters Repo Oram

KB % : Kamu Borglanma Araglari Oram BPP % : Borsa Para Piyasasi Araglar1 Orant

OT % : Ozel Sektor Tahvil Orani YMK % : Yabancit Menkul Kiymet Oram

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni/Aralik 2008; www.tspakb.org.tr.(Erisim Tarihi: 01.04.2009).

Bunlarin yam1 sra A tipi yatirnm fonu portfoylinde Hisse Senetleri orani
%358.3’tiir. B tipi yatrim fonlarinda ise Ters Repo orani (%50.33) ve Kamu
Borg¢lanma Araglar1 (%44.13) biiyiiklikleri goze carpmaktadir.

Tiirkiye’de Aralik 2008 yili sonu itibariyle, 126 adet A tipi, 209 adet B tipi
yatrim fonu bulunmaktadir. Ayn1 donemde A ve B tipi fonlarin toplam portfoy

bilyiikliigii 23.972.348.000 TL dir.

1.4.3. Katilma Belgesi

Yatirim fonlarinda, gercek ve tiizel kisilerin katilma paylarin1 gosteren belgeye
“Katilma Belgesi” denir (Canbas ve Dogukanli, 1997, 67). Katilma belgesi, belge
sahibinin kurucuya kars1 sahip oldugu haklar1 tasiyan ve fona kag pay ile katildigini
gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup, kaydi deger olarak tutulur.
I¢tiiziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi dngdriilen A
tipt yatirim fonlarinin katilma belgeleri menkul kiymet sayilir (md.35). Katilma
belgelerinin itibari degerleri yoktur; fon pay degeri fon toplam degerinin toplam pay
sayisina bolinmesiyle bulunur (md.36) (Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye
Piyasas1 Araclar1 Lisanslama Egitim Kilavuzu, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Ileri

Diizey Lisanst Egitimi, Ekim 2008, 42; Seri: VII, No:10, SPK Tebligi).
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1.5. Yatinrm Fonlarimn Yatinnmcilara ve Sermaye Piyasasina
Sagladig1 Katkilar

Yatirim fonlarmin sagladig: katkilar, tasarruf¢u, kurucu ve ekonomi agisindan

incelenebilir.

1.5.1. Tasarrufcu Acisindan Sagladig1 Katkilar

Yatirim fonlarmin yatirimeilar tarafindan tercih edilmesinin nedenleri asagida

stralanmistir (SPK Tanitim Rehberi, http://www.spk.gov.tr /indexpage .aspx? pageid

=253, Erisim Tarthi: 13.02.2009). Bu avantajlarin bir kismi ayni zamanda yatirim

fonlarinda gecerli olan ilkeleri de olusturmaktadir.

Tasarrufgunun ortaya koydugu sermayesi veya tasarrufu, profesyonel ve

giivenilir yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.

Yatirim fonu portfoyiine alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili,
dovize endeksli ve hisse senedi gibi araclarla ¢esitlenmesi nedeniyle riskin

en aza indirilmesi mimkiin olabilmektedir.

Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile kupon, faiz ve temettii
tahsili fon yonetimince yapilacagindan vade takibi, tahsil etme gibi zaman

ve kaynak kullanimini gerektiren islemlerden korunabilmektedir.

Kiigiik tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli yliksek menkul

kiymetlere yatirim yapilmasina olanak saglamaktadir.

Fon portfoyiindeki deger artisglarmin portfoy degerine gilinliikk olarak
yansitilmasi nedeniyle islemis gelir ile birlikte gerek ihtiyaci kadar gerekse
tamamin1 istendigi anda paraya cevirebilmektedir (Likidite faydasi)

(http://www.sec.gov/investor/pubs/inwsmf.htm/ Erisim Tarihi:13.02.2009).

Portfoye biiyiik tutarli alim satimlar nedeniyle zaman ve para tasarrufu

saglamaktadir.

Baz1 yatirim fonlari, katilma belgesi iizerinden ¢ek yazabilme imkani

saglamaktadirlar.
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1.5.2. Kurucu Ac¢isindan Sagladig1 Katkilar
Yatirim fonu kuruculari, bu fonlar sayesinde asagidaki faydalar1 saglarlar

(Ertas ve Dig., 1997, 17-18; Kahraman, 2006, 18, 34-35):

e Fon Yénetim Ucreti Olarak Gelir Elde Etme: Fon kurucular, fon igtiiziigiine
koyduklar1 hiikiim gercevesinde, fona sagladiklar1 eleman ve donanim ile

fonun yonetim ve temsili karsiliginda fon yonetim tcreti alirlar.

e Uriin Cegitlendirme: Yatirim fonu kuruculari, rekabet ortammda faaliyet
gosterdiklerinden, kendi iiriin ¢esitliliklerini artirarak is riski diizeylerini

azaltmaktadirlar.

o Istiraklerince Cikarilmis Menkul Kiymetlere Yatiim Yapma: Kurucular,
fonlar araciligi ile dogrudan veya dolayl istiraklerince ¢ikarilmis menkul

kiymetlere, belirli sinir dahilinde yatirim yapabilmektedir.

o Kurucusu Olduklar: Fonlarin Katilma Belgelerine Yatirim Yapma: Seri VII
No:10 Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 42’inci maddesinin (g)
bendi uyarinca kurucular, igtiiziiklerde belirtilmek kosuluyla, fonlar aracilig1
ile belirli smirlamalar dahilinde kurucusu olduklar: farkl tiirlerdeki yatirim
fonlarinin ve borsa yatwrim fonlarmmn katilma belgelerine yatirim

yapabilmektedirler (Seri: VII, No:10, SPK Tebligi).

o Hisse Senedi Agwirlikli Fonlarla Borsada Piyasa Yapici Olma: Hisse senedi
agirlikli fonlarda, kurucularin fonun portfoyiinde bulunan hisse senetleri ile

borsada piyasa yapici gorevini almas1 miimkiin olabilmektedir.

e Reklam ve Prestij Kaynagi Olma: Menkul kiymet yatirim fonlar1 kurucular1

icin 6nemli bir reklam araci olmanin yaninda prestij kaynagidir.

1.5.3. Ekonomi Acisindan Sagladig1 Katkilar
Yatrim fonlarmin  ekonomiye sagladigi katkilar1 ¢ baslik altinda

inceleyebiliriz (Kahraman, 2006, 18; Ertas ve Dig., 1997, 18):

o Sermaye Birikimine Katki Saglama: Yatwrim fonlar1 kiiciik miktardaki
fonlarin birleserek biiyiik fon kaynaklarina doniismesini ve bdylece iilke

ekonomisinin gelismesi i¢in gerekli olan sermaye birikimini saglarlar. Bu
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fonlar gelismis ekonomilerde uzun vadeli fon kaynagi, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde ise kisa vadeli fon kaynagi olma ozelligi
gosterirler. Bu anlamda {ilkedeki yatirim fonlar1 ¢esit ve sayisinin artirilmasi
borsanin derinlesmesini saglayacak ve sermaye birikime katkida

bulunacaktir.

o Verimli Sanayi ve Ticari Alanlara Finansman Kaynagi Saglama: Y atirim
fonlar1 olusturduklar1 biiylik hacimli fonlarla, sanayi ve ticari igletmelerin
thtiya¢ duydugu ucuz ve uzun vadeli finansmanla uygun borg¢lanma
imkanlarma kavusabilmelerini saglanmaktadir. Boylece isletmeler banka

bor¢lanmasinda daha uygun finansman olanagi saglayacaklardir.

o Kamu Ac¢igimin Finansmanina Katkida Bulunma: Yatirim fonlari, devlet
bor¢lanma araclarina yatrim yaparak, kamu agiklarinin finansmanina
katkida bulunmaktadirlar. Tiirkiye’deki yatirim fonlar1 daha yogun olarak
kamu bor¢lanma senetlerine yatirim yaptigindan bu faydanin Tirkiye icin
onemi daha biiyik oldugu soOylenebilir. Ancak, Tiirkiye’de kamu
bor¢lanmasinin higbir rekabete imkan tanimayan dislama (crowding out)

etkisi goz ardi edilmemelidir.

1.6. Yatirnm Fonlarimin Tarihsel Gelisimi

Sermaye piyasalari, tasarruflari yatirimlara doniismesini saglayarak ekonomik
kalkinmada 6nemli rol oynamaktadir. Sermaye piyasalarmin bu fonksiyonlarmi
yerine getirebilmeleri finansal araglarin c¢esitliligine, piyasanin derinligine ve
tasarruflarin profesyonel yonetimle optimal kaynak tahsisine baglidir. Yatirim fonlar1
da bu noktada sermaye piyasasinda onemli roller iistlenmektedir. Kiigiik tasarruf
sahiplerinin tasarruflarmi bir havuzda toplayan yatirim fonlari, bu fonlar1 farkh
menkul kiymetlere yatwrip portfoy olusturarak fonlarin etkin yOnetimini ve

kullanilmasini saglamaktadirlar.

1.6.1. Yatirnm Fonlarimin Diinyadaki Gelisimi
Yatirimeilarin yatirim amaciyla bir araya gelip, fonlarmi birlestirdikleri bir
havuz yoluyla yatirimlarin1 gerceklestirmeleri fikri Avrupa’da 1800’lLi yillarda

ortaya ¢ikmugtrr. Ik yatrim fonunun kurulusu 1868 yilinda Londra’da
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gerceklesmistir.  Yatrim fonlarmnin  Amerika’da gelisimi ise 1920’lerin basina
rastlamaktadir. 1924 yilinda kurulan Massachusetts Investors Trust Fonu

Amerika’nin ilk resmi yatirim fonu olmustur.

Sadece hisse senetlerine yatirim yapan ilk yatirim fonlar1 1920°li yillarda
finans diinyasinda 6nemli bir yere sahip olmalarina ragmen, borsalarda onemli bir
etkiye sahip olamamislardir. Ote yandan tahvil fonlar1 toplam fonlar icinde ¢ok
kiigiik bir paya sahip olmus, vergiden muaf fonlarin ve para piyasasi fonlarinin

ortaya ¢ikis1 ise 1970’leri bulmustur (Tevfik, 1995, 3).

Belediyeler ve yeni kurulan kamu kuruluslarmin finansmaninda biiytik rol
oynayan bu fonlar ayn1 zamanda ABD hazine bonolarina yatirim yapmak yoluyla da
kamu a¢iginin finansmanina yardimei olmustur. Ayrica, portfoylerine ipotege dayali
menkul kiymet almalar1 dolayisiyla konut ipotegi piyasasina yeni kaynak girmesini
saglamiglardir. Yatirim fonlari, yliksek getirili tahvillere ve finansman bonolarma
yatirim yaparak kurumlarin bor¢glanma maliyetinin diismesine de yardimci olmustur

(Tevfik, 1995, 3).

Gelismis sermaye piyasalarinda Oonemi giderek artan yatirim fonlarinin
yonettikleri portfoy hacimleri diinya genelinde yillar itibariyle istikrarli olarak artis
gostermektedir. Portfoy degerleri, 2005 yilinda 17.7, 2006 yilinda en yliksek deger
olan 26.1 ve 2008 yil1 ligiincii ceyreginde 21.6 trilyon dolardir (Grafik 1.1). Gelismis
borsalarda hisse senedi piyasasina yapilan yatirimlarin 6nemli bir kismini fonlar
gerceklestirmektedir. Tiim diinyada en ¢ok yatirim fonuna sahip lilke ABD’dir. Yine
tim diinya yatirim fonu portfoyiiniin %50.4’ii ABD yatirim fonlarina aittir (Efama,
International Statistical Release, 2008:Q4, 6; ICI, Worldwide Mutual Fund Assets
and Flows Fourth Quarter, 2008).

2008 yilinin son g¢eyreginde tiim diinya finansal piyasalarinm 1929 krizinden
beri gordiigii en kotii donemlerden biri yasanmistir. ABD’de kredi piyasalarinda
baslayan ¢okiis, dalga dalga tiim diinya piyasalarina yayilarak kiiresel ekonomik
krize doniigmiistiir. Dilinyanin en biiylik yatrim bankalarindan biri olan Lehman
Brothers’in batmast ve ardindan ABD’nin bazi biiyiikk finans kuruluslarinin el

degistirmesi veya ABD hazinesi tarafindan devralinmasi, krizin etkilerini artirarak
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basta Avrupa olmak {iizere kiiresel piyasalara da yansimistir (TKYD Aralik 2008
Biilteni).

EFAMA (Avrupa Yatirim Fonlar1 ve Portfoy Yonetimi Birligi)’nin Avrupa
fonlar1 i¢in yayimnladigi 2008 yilsonu istatistiklerine gore, 2007 yilsonu ile
karsilastirildiginda Avrupa Yatirim Fonlar1 Sektorii, toplamda %22.3 kiiciilmiistiir.
Net aktif deger 1.8 trilyon Euro dislisle 2008 sonunda 1.6 trilyon Euro’ya

gerilemistir.

Tablo 1.3: Avrupa Yatirnm Fonu Sektoriiniin Net Varhk Degerleri ve
Degisimleri

Yillar Biitiin Degisim UCIT UCITS
Fonlar % Fonlar Olmayan

2001 4.619 - 3.619 1.000
2002 4.296 -7.52 3.346 950

2003 4.835 11.14 3.785 1.050
2004 5.373 10.01 4.212 1.161

2005 6.615 18.77 5.191 1.424
2006 7.566 1.25 5.956 1.611

2007 7.909 4.53 6.160 1.749
2008 6.142 -22.3 4.593 1.549

Kaynak: EFAMA, Quarterly Statistical Release, February 2008, N 36.

Avrupa’da dolasim hakkin1 kazanmak i¢in Avrupa Parlamentosu ve
Konseyi’nin 1985°te ¢ikardigi UCITS (Undertaking for Collective Investment in
Transferable Securities, Devredilebilir Menkul Kiymet Miisterek Yatirim Fonu
Girisimleri) kurallarinda 2001 ve 2002 yillarinda degisiklikler yapilarak, 2006
yilinda AB iilkelerinde uygulanmaya bagslanan “UCITS III Directives” (Direktifin
tam adt Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatirim
Kuruluslarina Iliskin Kanun) kurallar1 tim Avrupa piyasalarinda islem gdrmek
isteyen fonlarm wuymak zorunda oldugu minimum standartlarin cercevesini
belirlemistir. Bu kurallar ¢ergevesinde biitiin Avrupa piyasalarinda islem gorebilmek
sadece UCITS sertifikali fonlar i¢in miimkiin olabilmektedir. Bu fonlarin temel
amaci; yatrim fonlarmin bagka {lkelerdeki bireysel yatirimcilara sunumunu
kolaylastirmak, yatirim fonlar1 i¢in AB c¢apinda uyumlastirilmis bir yasal ¢ergeve
olusturmak ve yatirimcilarin haklarini korunmasini saglamaktir. Tiirkiye’de UCITS

direktiflerine henliz tam olarak uyum saglanamamistir. Ancak, en son SPK
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tarafindan ~ Agustos 2006 yilinda bir kanun taslagi  yaymlanmistir
(worldbank UCITS presentation 06[1] 06.06 TUR /Erisim Tarihi: 17.02.2009).
UCITS ve UCITS olmayan fonlar 2007 yilina kadar artis géstermis, 2008 yilinda ise
bu fonlarin portfoy degerlerinde biiyiik diisiisler yasanmistir.

ABD Yatirim Fonlar1 Enstitiisti (/nvestment Company Institute, 1CI) tarafindan
hazirlanan uluslararas1 yatrim fon enddstrisi istatistiklerine gore, 2008 yili 4.
ceyrekte, diinya genelinde yatirim fonu sektori %12.4°likk diisiisle 18.97 trilyon
Dolar’a gerilemistir. Grafik 1.1°de goriildiigii gibi istikrarh artig, 2007 yilina kadar
stirmiistiir ve bu yilda 26.15 trilyon dolar degerine ulagsmistir. 2008 yilinda ise bu
arti yerini azalmaya brrakmistir. Aslinda bu azalma sinyallerini 2008 yili ilk
ceyreginde gostermistir. Bu azalisin nedeni ise daha once de belirtildigi gibi yasanan

kiresel ekonomik krizin etkileridir.

Grafik 1.1: Diinya Yatinnm Fonu Biiyiikliikleri (Trilyon $)

26.15
o 24.52 2579 24.81 24.65
20.22 21.82 . 21.65
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Kaynak: ICI, Investment Company Fact Book, Mutual Fund Trends, 2008:Q4, 44 iilkeyi kapsayan
degerlerdir.

Diinya yatirim fonlarinda en fazla diisiis %22.2 ile Hisse Fonlarda (4.68 trilyon
Euro) gerceklesirken, Karma Fonlar %15.2 (1.27 trilyon Euro) ile ikinci sirada yer
almaktadir. Bono Fonlar da %7.9’luk (2.44 trilyon Euro) diisiis yasanirken, Likit
Fonlar %9.7 (4.16 trilyon Euro) oraninda yiikselmistir. 2008 yil1 icerisinde ise Hisse
Fonlar %44.5, Karma Fonlar %29.3, Bono Fonlar %15.5 gerilerken, Likit Fonlar
%23.6 oraninda yiikselmistir. Bu donemde, tiim fonlardan 82 milyar Euro ¢ikis

olmustur. Bu fon ¢ikisinin nedeni yine yasanan global finansal krizdir.
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Ayn1 donem verilerini gosteren Grafik 1.2°ye gore, diinya genelinde bulunan
toplam 69 bin 477 fonun; %35°1 Hisse Fonlar, %31’ini Likit Fonlar, %18’i Bono
Fonlar, %9’unu Karma Fonlar olustururken kalan %7°lik pay da diger fonlardan

olusmaktadir (EFAMA, International Statistical Release, 2008:Q4).

Grafik 1.2: Diinya Yatirnnm Fonu Sektoriiniin Portfoy Yapisi (2008)
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Kaynak: EFAMA, International Statistical Release, 2008:Q4.

Diinya yatrim fonu sektoriine lilkeler bazinda baktigimizda ise ABD ve
Avrupa’nin Yatuwrim Fonu Endiistrisi'nden en biiyiik payr aldigini gérmekteyiz.
Grafik 1.3’e gore; 2008 yilinda, ABD’nin toplam fon endiistrisindeki pay1 %50.4
iken, Avrupa’nin payr %31.9 seviyesinde bulunmaktadir. Diger %17.7’lik pay ise
Kanada, Japonya, Avustralya, Brezilya, Cin ve diger {lilkeler arasinda degisik

oranlarda paylasilmis bulunmaktadir.

Grafik 1.3: Diinya Yatirim Fonu Sektériinde Bazi Ulkelerin Pay:
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Kaynak: EFAMA, International Statistical Release, 2008:Q4.
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Tablo 1.4’e, 2000-2008 donemi arasinda diinyadaki bazi iilkelerin toplam
yatrim fonu portfoy biiyiiklikklerine bakildiginda, en yiiksek payr Amerika’nin,
9.601.090 milyon dolarla aldig1 goriilmektedir. Ikinci sirada ise Avrupa 6.288.138
milyon dolarla yer almaktadir. Ancak bu rakamlarin 2007 yilina gore oldukga diisiik
olduguna dikkat edilmelidir. Portfoy degerleri yillar itibariyle artma egilimde iken
2008 yilinda diinya genelinde belirgin bir diisiis goriilmektedir. Bunun nedeni, tiim
diinyayr kasip kavuran kiiresel ekonomik krizin yatwrim fonu sektoriine
yansimalaridir.

Tablo 1.4: Secilmis Bazn Ulkelerdeki Yatinm Fonlarimin Portféy Degerleri
(Milyon $)

Ulkeler 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kanada 279.511 267.863 248.979 338.369 413.772 490.518 566.298 698.397 416.031
A.B.D. 6.964.634 |  6.974.913 6.390.358 7.414.401 8.106.939 8.904.822 | 10.412.458 | 12.020.895 9.601.090
Avrupa 3.296.016 3.167.965 3.463.000 | 4.682.836 5.640.450 |  6.002.261 7.803.906 8.934.864 6.288.138
Rusya 177 297 372 851 1.347 2.417 5.659 7.175 2.026
TURKIYE 2.870 3.271 6.002 14.157 18.112 21.761 15.463 22.609 15.404
Afrika 16.921 14.561 20.983 34.460 54.006 65.594 78.026 95.221 69.417
Diinya 11.871.028 | 11.654.868 | 11.324.128 | 14.048.311 | 16.164.795 | 17.771.025 | 21.823.455 | 26.199.448 | 18.974.521

Kaynak: Mutual Fund Fact Book, The Investment Company Institue (ICI), 2009, s.167.

Yatirim fonu sayis1 bakimindan diinya fon miktarinda 2001- 2008 doneminde
artis yasanmistir ve 2008 yilinda 69.032 adet olmustur. Avrupa’da islem goren
yatirim fonlar1 sayis1 36.780 adet ile ilk siray1 alirken, ABD’deki yatirim fonu sayisi
16.459 adet ile ikinci sirada yer almaktadir.

Tablo 1.5: Secilmis Baz1 Ulkelerdeki Yatirrm Fonlarinin Sayisi

Ulkeler 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Amerika 13.449 13.884 13.921 14.064 13.764 14.475 15.462 16.459
Avrupa 27.343 28.972 28.541 28.764 30.060 33.151 35.210 36.780
Asya ve Pasifik 12.153 10.794 11.641 11.617 12.427 13.479 14.847 14.909
Afrika 426 460 446 537 617 750 831 884
Diinya 53.371 54.110 54.569 54.982 56.868 61.855 66.350 69.032

Kaynak: Mutual Fund Fact Book, The Investment Company Institue (ICI), 2009, s.168.

Sert diistislerin yasandigi 2008’in son aylar1t ve 2009 ilk ¢eyregine gore
tyimserligin ve risk istahmin arttigi piyasalarda yiikselme egilimi olmakla birlikte,
uluslararas1 kredi piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi nedeniyle ekonomik

gostergelerde somut bir 1yilesme gozlenmemektedir (TKYD Nisan 2009 Biilteni).
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Biitiin bu bilgiler 15181nda diinya yatirim fonu sektdriiniin finans piyasalarinda
oneminin giderek arttig1 ve artmaya devam edecegi sOylenebilir. Ancak, diinyada
yasanan ekonomik krizlerin yatrim fonu sektoriine etkileri de g6z ardi

edilmemelidir.

1.6.2. Yatirnm Fonlarimin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tirkiye sermaye piyasasina ilk kez 1987 yilinda giren ancak sayilarinda ve
portfoy biiyiikliiklerinde 1993 yilinda 6nemli artiglar goriilen yatirim fonlari, vadesiz
ve likit olmalar1 ve istikrarli kazan¢ saglamalarindan dolayr kiigliik tasarruf
sahiplerinin fonlarmin sermaye piyasasina aktarilmasini saglayarak hizli bir gelisim

gostermistir.

Ik yatirim fonunun halka arz edildigi 1987 yili sonunda 7 adet olan fon sayis1
2008 y1li sonunda 335 adede ylikselmistir. Tablo 1.6’da yer alan SPK verilerine gore,
2008 yilinin Aralik ayinda yatirim fonlarinin net aktif degeri, bir onceki aya gore
azalarak 23.972 milyar TL (Kasim 2008, 24.7 milyar TL) olarak ger¢eklesmistir.
Aralik 2008°de net aktif deger, A Tipi fonlarda 596.212 milyon TL (Kasim 2008,
602 milyon TL)’ye, B Tipi fonlar 23.376 milyar TL (Kasim 2008, 24.1 milyar
TL)’ye gerilemistir. 2007 yili sonu ile karsilastirdigimizda, yatirim fonlarmin net
aktif degeri %10 diiserek 26.4 milyar TL’den 23.376 milyar TL’ye gerilemistir.
Yatirime1 sayisia baktigimizda ise yatirim fonlarinda toplam yatirimer sayist Aralik
2008’de, 2007 Aralik’a gore 59.550 kisi diisiisle 2.938.904 kisi olmustur. 2007 ile
2008 wyillar1 karsilastirildiginda goriilen bu disiisler diinyada yasanan ekonomik

krizin Tiirkiye’deki yansimalaridir.

Tablo 1.6: Tiirkiye’deki Yatirnm Fonu Sektoriiniin Biiyiikliikleri (2008)

Fon Tiirii | Fon Sayis1 | Portfoy Degeri (TL)* | Portfoy Degeri (USD) | Yatirimci Sayisi
A Tipi 126 596.212 389.885 177.536
B Tipi 209 23.376.136 15.288.513 2.761.368
Toplam 335 23.972.348 15.676.398 2.938.904

1 USD= 1,5292 TL/Aralik 2008, *:Milyar TL.
Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni/Aralik 2008.

Yatirim fonlar1 portfoyiinde bulunan menkul kiymetlerin toplam fon portfoy

icindeki paylar1 Tablo 1.7°de gdsterilmistir.
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Tablo 1.7: Tiirkiye Faaliyet Gosteren Yatirim Fonlarinin Portfoy Yapilan

Yillar Fon Top. Deg. Yatirioma HS KB oT TR | BBP | YMK | Diger
Sayisi (TL) Sayisi o) | (%) | ) | () | (B) | () | (%)

1999 216 1.219.444 471.218| 13.55| 26.01| 0.00| 60.07| 0.00| 0.16| 0.22
2000 270 1.937.611 480.543 | 12.40| 12.72| 0.00| 74.63| 0.00| 0.18]| 0.06
2001 277 4.755.782 997.759| 7.43| 32.94| 0.00| 59.47| 0.00| O0.11| 0.05
2002 241 9.346.672 1.473.912| 2.56| 49.28| 0.00| 48.04( 0.00| 0.10]| 0.02
2003 242 19.858.160 2.204.924| 2.43| 66.98| 0,00 30.50| 0.00( 0.09| 0.00
2004 253 24.443.774 2.632.462| 2.22| 67.17| 0.00| 27.77| 2.83 0.02| 0.00
2005 275 29.374.122 2.959.573| 2.52| 70.27| 0.00| 26.03| 1.14| 0.03| 0.00
2006 289 22.011.576 2.470.909| 2.70| 38.27| 0.00| 57.53| 1.39| 0.09| 0.02
2007 297 26.381.161 2.998.454| 2.53| 37.90| 0.00| 56.29| 2.97| 0.05| 0.25
2008 335 23.972.348 2.938904| 1.51| 43.74| 0.00| 49.42| 4.81 0.04| 0.48

HS % : Hisse Senedi Oram TR %  : Ters Repo Oram

KB % : Kamu Borglanma Araglar1 Orant BPP % : Borsa Para Piyasasi Araglar1 Orant

OT % : Ozel Sektor Tahvil Orani YMK % : Yabancit Menkul Kiymet Oram

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni/Aralik 2008.

1999 yilindan bu yana en biliyiilk paya sahip olan Ters Repo ve Kamu
Borglanma Senetleri oran1 2008 yili itibariyle sirasiyla %49.42 ve %43.74 olarak
gerceklesirken, Hisse Senedi oranm1 %1.51, Yabanci Menkul Kiymetler %0.04, Borsa
Para Piyasasi oran1 %4.81, Diger Kiymetler %0.48, Ozel Sektdr Tahvil Oram ise
%0.0 olarak gerceklesmistir. Ayrica yillar itibariyle toplam portfoy degerinin arttigi,
Kamu Bor¢lanma Senetleri ve Ters Repo’nun toplam yatirim fonu icindeki

paylarmin siirekli arttig1 goriilmektedir.

Tirkiye’de 2000-2008 yillar1 arasindaki 9 yillik dénemde yatirim fonlari
sektortiniin gelisimi Tablo 1.8 ve Grafik 1.4’ de verilmistir. Tablo 1.8’e gore, yatirim
fonlar1 9 yillik donemde ortalama %42.6 biiylime gostermistir. Ayn1 donemde A Tipi
fonlar %5.6 B Tipi fonlar ise %50.3 biiyiime gostermistir. Yillar itibariyle sektoriin
gelisimine bakildiginda, Kasim 2000 ve Subat 2001 likidite krizlerinin etkisiyle A
Tipi fonlarda azalma egilimi dikkati g¢ekmektedir. 2003 yilinda toparlanma
gozlenirken 2004 yilinda yasanan fiyat hareketliligi A ve B tipi fon sektdriiniin
biiylimesini ciddi 6l¢lide yavaslatmig, 2005 yilinda ise bir sigrama gozlenmistir.
Ancak yine 2006 yilinda sicak paraya dayanan likidite krizinin etkileri ile sektorde
bliylime rakamlar1 eksilere diigmiistiir. 2002 yilinda oldugu gibi sektoriin ciddi
bicimde geriledigi goriilmiistiir. 2007 yilinda sektor kendisini toparlarken 2008

yillarinda tekrar azalma yasanmistir. Bunun en 6nemli nedeni 2006’da ortaya ¢ikan
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ve tam etkilerini 2008 yili son ¢eyreginde biitiin diinyada gosteren kiiresel ekonomik

krizdir.

Tablo 1.8 ve Grafik 1.4” ya gore, 2000-2008 doneminde Tiirkiye yatirim fonu
sektoriiniin, diinyada yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle ve ozellikle tilkemizde
yasanan istikrarsizliklar ve volatilite nedeniyle yilikselme, diisme ve toparlanma
asamalarindan gegerek gelisme siirecinin engellendigi goriilmektedir. Buna ragmen 9

yillik donmede sektoriin %42.6 oraninda biiylidiigli gortiilmektedir.

Tablo 1.8: Tiirkiye’deki Yatirnm Fonu Sektoriiniin Gelisimi (Bin TL)

A Tipi B Tipi Toplam

Yillar | Port. Degeri | Biiyiime (%) | Port. Degeri | Biiyiime (%) | Port. Degeri | Biiyiime(%)
2000 520.294 _ 1.417.318 _ 1.937.611 _
2001 568.737 9.3 4.187.045 195.4 4.755.782 1454
2002 434.884 -23.5 8.911.788 112.8 9.346.672 96.5
2003 743.863 71.0( 19.114.297 114.5 19.858.160 112.5
2004 780.370 49| 23.663.404 23.8| 24.443.774 23.1
2005 1.033.635 32.5| 28.340.487 19.8| 29.374.122 20.2
2006 831.518 -19.6| 21.180.058 -25.3| 22.011.576 -25.1
2007 919.383 10.6 | 25.461.778 20.2| 26.381.161 19.9
2008 596.212 -35.2|  23.376.136 -8.2| 23.972.348 9.1

Ortalama Biiyiime 5.6 50.3 42.6

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni/Aralik 2008.
Grafik 1.4: Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarinin Toplam Portfoy Degeri (Bin TL)
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Kaynak: SPK Aralik 2008, Aylik Istatistik Biilteni dikkate alinarak hazirlanmistir.

Tiirkiye’de yatirim fonu sektoriiniin gelisimi konusunda dikkati ¢eken diger bir

nokta da sektorde faaliyet gosteren yatirim fonu sayisimin A tipi ve B tipi olarak
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dengeli dagilmasina ragmen, gerek portfoy degeri gerekse yatirimei sayisi
bakimimdan sektoriin B tipi yatirim fonlar1 agirlikli oldugudur. Bu durumu A ve B

tipi yatirim fonu sayisindaki yillar itibariyle yagsanan gelismeler de yansitmaktadir.

Finansal sistemin dolayisiyla sermaye piyasalarmin gelisimi agisindan
kurumsal yatirimcilarin 6nemi dikkate alindiginda, heniiz ¢ok geng¢ olan iilkemiz
yatrim fonu sektOriiniin, var olan birgok eksikliklere ragmen, simdiye kadar
gostermis oldugu gelisme trendi ile kendisine yliklenen agir gorevleri yerine
getirebilecek kapasitede oldugu soOylenebilir (Karacabey, 1998, 56). ABD’deki
yatirim fonlar1 yapisina benzerlik gosteren Tiirkiye’deki yatirim fonlar1 da yatirim
fonlar1 katilma belgesi karsilig1 fon toplamakta ve topladigi fonlar1 yonetmektedir.
Yatrim fonlar1 SPK’nin  yam1 swra bagimsiz denetim kuruluslarinca da

denetlenmektedir.

Tirkiye’de yatirim fonlar1 sektoriiniin en belirgin 6zelligi ise fon kurucularmin
biiylik kismmin bankalardan olugsmasidir. Fon kurucularin yonettigi fonlarin portfoy

degerleri ve piyasa paylari Tablo 1.9° da verilmistir.

Tablo 1.9: Tiirkiye’deki Yatirnm Fonu Kurucularinin Piyasa Paylarn (2008)

Fon Kuruculari Portfoy Degeri (TL) Piyasa Pay1 (%)
1.| T.Is Bankas1 A.S. 5.159.741.855 21.52
2. | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S 3.969.816.918 16.56
3. | T.Garanti Bankas1 A.S. 3.378.134.123 14.09
4. | Akbank T.A.S 3.299.170.593 13.76
5.| T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 1.282.792.840 5.35
Ik 5 Fon Kurucusunun Piyasa Paylart 71.28
6. | Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 1.109.165.907 4.63
7.| HSBC Bank A.S. 923.950.559 3.85
8. | Tirk Ekonomi Bankast A.S. 873.621.816 3.64
9. | Finansbank A.S. 572.586.035 2.39
10. | ING Bank A.S. 507.355.223 2.12
Ik 10 Fon Kurucusunun Piyasa Paylar 87.91

Kaynak: SPK Aralik 2008, Aylik Istatistik Biilteni dikkate almarak hazirlanmistir.

Yatirim fonlar1 kurucucusu olan ilk 5 banka piyasa toplaminin %71.28’ini
olusturmakta ve ilk 10 kurucu ise %87.91°ini olusturmaktadir. Neredeyse piyasanin
tamami bu 10 kurucu tarafindan yonetilmektedir. Aralik 2008 itibariyle, Tiirkiye’de
65 tane fon kurucu vardr. Ik 10 fon kurucusu piyasa pay1 %87.91 olduguna gore

kalan %12.09’luk kism1 55 adet fon kurucusu paylasmaktadir.
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1.7. Genel Degerlendirme

Amerika ve Avrupa’da kurumsal yatirimcilarin toplam finansal varliklarmin
bliyiik cogunlugu emeklilik fonlar1 ile sigorta sirketlerinde bulunmaktadir.
Ulkemizde finansal liberalizasyon siirecine kamu bor¢lanma sisteminde kalic
reformlar yapilarak baslanilmamasi, tiilke capinda iiretilen kaynaklarin devlet
tarafindan absorbe edilmesi, yurtdisindan iilkemize aktarilan kaynaklarin genelde
kisa vadeli ve sicak para olarak tabir edilen fonlar olmas1 gibi faktorler, iilkemizde
siklikla piyasa anomalilerinin ve volatilitelerin goriilmesine yol agmistir (Beyazoglu,
2002, 20). Bu durum da sermaye piyasasinin gelismesini ve piyasa araglarinin

cesitlenmesini engellemistir.

Piyasanin istikrarma katkisi olan ve piyasalarin en biiyiilk oyuncular1 olmasi
gereken kurumsal yatirimcilarin portfoy biiyiikliiklerinin GSYH’ya orani, tilkedeki
kurumsal yatirimer tabanmin gelismisliginin ve iilkenin sermaye piyasasmnin
derinliginin bir gostergesidir. Tirkiye’de bu oran 2002-2008 déneminde %3-%5
arasinda seyrederken gelismis tlkelerde %70-100’lere varmaktadir. Bu oranin
yiiksek seviyelere ulagmasi reel sektoriin ihtiyag duydugu kaynagin cok diisiik
maliyetle saglanmasint miimkiin kilacaktir. Ancak giiclii ve istikrarli bir ekonomiye
sahip olan iilkenin, finans merkezi haline gelebilecegi veya finans piyasasinin

gelisebilecegi de goz ardi edilmemelidir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan istikrasizliklar ve volatilitelerin yatirim fonu
piyasasinin geligsme siirecini engellemesine ragmen, yatirim fonu piyasasinda 6nemli
gelismelerin yasandigi ve piyasanin genisleyerek biiylidiigii soylenebilir. Ekonomik
biiylime ve ona bagl olarak yerli yatirimcinin risk istahinin gelismesi, yatirim fonlar1

piyasasini da etkilemistir.

Tirkiye’nin son 20 yillik yatirim fonu gelisim siirecine bakildiginda fonlara
iligkin talep yapisiyla ilgili bir sorun géze ¢arpmaktadir. Bu sorun, likit fonlarm tiim
yatrim fonlar1 ig¢indeki paymin son derece yliksek olmasi (%80) ve likit fon
portfoylerinin tamamina yakininin kamu kesimi borglanma senetleri ve repodan
olusmasidir. Baska bir ifadeyle, profesyonel portfoy yonetiminin gecerli oldugu
yatrim fonlarmin mevcut goriiniimii ideal yapinin oldukca gerisinde kaldigini

gostermektedir. Bu durum, temel felsefesi cesitlendirme (diversification) yaparak



31

piyasadaki alternatif yatmrim araglarmin herhangi birinin getirisinden daha fazla

getiriye ulagsmak olan yatirim fonlarmin kurulus amaci ile ¢ok da ortiismemektedir.

Tirkiye yatirim fonu piyasasini, 2003 yilinin son ¢eyreginde Emeklilik Yatirim
Fonlarimin faaliyete gecmesiyle baslayan cesitlendirme siireci, Nisan 2004 yilinda
SPK’nim yaymladig: bir teblig ile hukuki cergevesi ¢izilen Borsa Yatirim Fonlarinin
2005 yilmda IMKB’de halka arz edilmesiyle devam etmistir. Yine, 2007 yilinda
SPK’nin Yatwrmm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’ne yapilan ekleme ile Fon
Sepetleri ve Koruma Amacgh Yatirim Fonlar: uygulama alani bulmustur. 2007 yili
yatirim fonlar1 piyasasi i¢in olumlu ge¢mis ve toplam portfoy biiyiikligli %25°lik bir
biiylime ile 31 milyar TL ye yiikselmistir. A tipi fonlarda %]11’lik ve B tipi fonlarda
%20’lik artis olmustur. Son donemlerde ise SPK tarafindan yapilan diizenlemelerle
mevzuat engellerini asan ve Tiirkiye’deki piyasa yatirim fonu toplaminin %71.28’1ini
olusturan bankalar, farkli miisteri profillerine yonelik olarak yatwrim fonlarmi
¢esitlendirmislerdir. Ornegin, Finansbank IMKB 30 endeksine dayali borsa yatirim
fonunun ardindan, banka yatirim fonunu halka arz etmeye hazirlanmaktadir. Fortis
Bank ise altina dayali ana koruma amag¢h yatirim fonunu kurmustur

(http://www.capital.com.tr.haber.aspx?HBR KOD=4133/ Erisim Tarihi: 01.04.2009).

2006 yilinda baslayan ve 2008 son ¢eyreginde ABD’nin 10 trilyon dolarlik
biliyiikligli olan mortgage piyasasinda yasanan kredi krizini takip ederek likidite
krizine doniisen, tiim diinya finansal piyasalarmi kasip kavuran, diinyada 1929 biiyiik
bunalimindan beri goriilen en biiyiik bunalim olarak nitelendirilen, bir iilkenin
(Izlanda) iflasina yol agan ve yiizyiln krizi olarak nitelendirilen bu kriz; sigorta,
gayrimenkul, insaat, madencilik ve finans sektorlerinin biiylime hizin1 yavaslatmus,
ozellikle sermaye piyasalarindaki dengeleri de alt iist etmistir. Ulkeler bir araya
gelerek faiz diisiirmek bigiminde 6nlemler almaya ¢alismiglardir. Tiirkiye’de de mali
ve reel kesim, Diinyada yasanan bu olumsuz gelismelerden ve soklardan onemli
Olciide etkilenmistir. Merkez Bankasi'nin faiz indirimleriyle birlikte, mevduat
faizlerinde hizli diisiis, bono faizlerindeki hizli dalgalanma ile gergeklesen yiiksek
fon kazanglari, yatirimcilart da uzun vadeli iirtinlerden ¢ok daha likit bir enstriiman

olan yatirim fonlarma yonelmesine yol agmistir.
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Sonug olarak, Tirkiye yatirim fonu sektoriiniin yeniden yapilanmasi ve
gelismis lilkelerdeki gibi otomatik istikrar saglayici 6zellige kavusmasi, dolayisiyla
her agidan gelisebilmesi i¢in, dncelikle ekonomik istikrarin saglanmasi daha sonra
yatrim  fonlarmm  siniflandirilmasi,  denetlenmesi,  ¢esitlendirilmesi  ve

vergi/mevzuata yonelik ¢calismalarin yapilmasi gerektigi sdylenebilir.



IKINCI BOLUM
YAPAY SiNiR AGLARI

Bu bolim, calismanin temel konusunu olusturan Yapay Sinir Aglari
teknolojisine ait temel ve teorik bilgileri kapsamaktadir. Teknolojik gelismenin
onemli boyutlara ulastigi giiniimiizde, insanoglunun kendisini tanimaya yonelik
caligmalar1 da Onemli agamalar kaydetmistir. Yapay zeka (artificial intelligence)
kavrami ile insanin en Onemli Ozellikleri olan disiinebilme ve O6grenebilme
yetenekleri en dnemli arastirma konular1 durumuna gelmistir. Ozellikle son yillarda
bilgisayar kullaniminin hizla yayginlasmasi sonucunda yapay zeka caligmalar1 da bir

ivme kazanmastir.

Insanin diisiinme yapisin1 anlamak ve bunun benzerini ortaya c¢ikaracak
bilgisayar islemlerini gelistirmeye ¢alismak olarak tanimlanan yapay zeka, aslinda
programlanmis bilgisayarlara diisinme yetenegi saglama girisimidir. insan gibi
diistinen ve davranan sistemlerin gelistirilmesine yonelik olarak 1950’11 yillardan beri
siiren yapay zeka caligmalari, bir noktada insani taklit etmeye yonelik oldugundan
miihendislik, ndroloji ve psikoloji gibi alanlara da yayilmustir. Insan gibi diisiinebilen
ve davranabilen sistemlerin gelistirilmesi i¢in yapilan ¢aligmalarda bugilin gelinen
nokta, heniiz yapay zekanin tam olarak gelistirilememis olmasidir. Yapay zekanin
miimkiin olabilirligi tartigmalar1 bir yana birakilirsa bu konudaki ¢aligmalar bu alani

destekleyen farkli alanlardaki ¢aligmalarla birlikte devam etmektedir.

Yapay zeka calismalar1 kapsaminda ortaya c¢ikan ve bir noktada yapay zeka
calismalarmna destek saglamakta olan farkli alanlardan bir tanesi de Yapay Sinir
Aglar1 Teknolojisi’dir. Dolayisiyla, yapay zeka alaninin bir alt dalin1 olusturan YSA
teknolojisi 6grenebilen sistemlerin temelini olusturmaktadir. Insan beyninin temel
islem eleman1 olan néronu (neuron) sekilsel ve islevsel olarak basit bir sekilde taklit
eden YSA’lar, bu yolla biyolojik sinir sisteminin basit bir simiilasyonu igin
olusturulan programlardir. Bu sekilde, insanogluna 06zgii deneyerek (yasayarak)
o0grenme yetenegini bilgisayar ortamina tasiyabildigi diisiiniilen YSA teknolojisi bir
bilgisayar sistemine inanilmaz bir “girdi veriden 6grenme” kapasitesi saglamakta ve

bircok avantajlar sunmaktadir. Cesitli avantajlar sunan ve giin gectikce gelisen bu
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teknolojiden, gilinlimiizde pek cok alanda oldugu gibi ekonomi ve istatistik
alanlarinda da faydalanilmaktadir. Ozellikle, “Evrensel Fonksiyon Yakinsayici
Yontem (Universal Function Approximators)” olarak taninmalarindan dolay1 tahmin
ve Ongorli gibi verinin igerdigi yapmnin tanimlanmasini gerektiren alanlarda sikca

kullanilmaktadirlar (Yurtoglu, 2005, 4).

Teknik olarak bir yapay sinir agmin en temel gorevi, kendisine gdsterilen bir
girdi setine karsilik gelebilecek bir ¢ikt1 seti belirlemektir. Bunu yapabilmesi i¢in ag,
ilgili olaym ornekleri ile egitilerek genelleme yapabilecek yetenege kavusturulur.
Yapay sinir aglari, bagintili aglar, paralel dagitilmis aglar ve nuromorfik sistemler

olarak da adlandirilmaktadir (Oztemel, 2006, 30).

2.1. Literatiirdeki YSA Tanimlar

Yapay Sinir Aglar1 i¢in tizerinde fikir birligi saglanmis tek bir tanim yoktur.
Genis ya da dar kapsamda bir¢ok tanimla karsilagilabilmektedir. Hatta bazi
arastirmacilar YSA i¢in genel bir tanim vermek yerine, YSA tiirlerinin kendi i¢inde
tanimlanmas1 gerektigini savunmaktadir. Bununla birlikte, YSA ile ilgili literatiirde

yer alan bazi tanimlardan bazilar1 su sekildedir:

YSA, insan beyninin calisma mekanizmasini taklit ederek beynin 6grenme,
hatirlama, genelleme yapma yolu ile yeni bilgiler tiiretebilme gibi temel islevlerini

gerceklestirmek tlizere gelistirilen mantiksal bir yazilimdir (Yazici ve Dig., 2007, 65).

Yapay Sinir Aglari, teknik detaya girilmeksizin en kisa ve basit sekilde, bir
ornekler kiimesi yardimiyla parametrelerin uyarlanabilmesini saglayacak bir
matematiksel formiil i¢in yazilan bilgisayar programi olarak tanimlanabilir.

(Anderson ve McNeill, 1992, 4).

Yapay sinir ag1, 6ziinde insan beyninin ¢alisma bi¢imini taklit eden, basit bir
islem elemant olan noronlarin degisik sekillerde birbirine baglanmasiyla olusan bir
sistemdir. Her bir noron diger noronlardan veya disaridan gelen sinyalleri alir,
bunlar1 birlestirir, doniistiiriir ve sayisal sonug ortaya ¢ikarir (Zhang, Patuwo ve Hu,
1998, 37; Indro ve Dig., 1999, 374). insan beyninin biyolojik ¢alisma sisteminden

esinlenerek gelistirilen bu model, siire¢ ve Ornekleri tanimlayan bir bilgi islem
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modelidir. YSA, katmanlar i¢inde birbirine yiiksek derecede bagl ve organize olan

noronlarin birlesmesinden olusan bir agdir (Zhang, 2004, 3).

Yapay sinir a1 literatiiriinde ¢ok taninan Kohonen’nin yaptig1 yapay sinir ag1
tanimmna gore, “Yapay sinir aglari, paralel olarak baglantili ve ¢ok sayida basit
elemanin, gercek diinyanin nesneleriyle biyolojik sinir sisteminin benzeri yolla
etkilesim kuran, hiyerarsik bir organizasyondur (Kohonen, 2001, 71-72; http: //
books.google.com.tr./ Erisim Tarihi:18.03.2009).

Yapay sinir aglar1 Darpa tarafindan ise su sekilde tanimlanmistir: “Bir YSA,
birbirlerine paralel olarak calisan bircok basit islem elemanindan olusan ve
fonksiyonu, agin yapisi, baglant1 agirliklar1 ve elemanlarda gercgeklestirilen islemler
tarafindan belirlenen bir sistemdir.” Her bir néron, disaridan veya diger néronlardan
gelen sinyallere karsilik verir ve belli bir fonksiyon ile bu sinyalleri ¢iktiya

dontstiiriir (ECB, Working Paper Series, No.571, 2006, 1).

YSA, agirhiklandirilmis bicimde, tek yonlii sinyal kanallari ile birbirlerine
baglanmis bir¢ok basit islem elemanindan olusan, paralel ve dagmik, tek veya cok
katmali bilgi islem sistemidir (Kamruzzman, Beggand ve Saker, 2006, 3). Yapay
sinir ag1 disaridan gelen girdilere dinamik olarak yanit olusturma yoluyla bilgi
isleyen, birbiriyle baglantili néronlardan olusan bilgi islem sistemidir (Sahoo ve

Hathy, 2007, 5).

Haykin tarafindan 1998 yilinda yapilan daha kapsamli ve genel kabul goren bir
tanim ise “Bir sinir agi, basit islem birimlerinden olusan, deneyimsel bilgileri
biriktirmeye yonelik dogal bir egilimi olan ve bunlarin kullanilmasini saglayan
yogun bir sekilde paralel dagitilmis bir islemcidir (Haykin ve Dig., 2001, 1-2;
http://books.google.com.tr., Erisim Tarihi:18.03.2009)”. Bu islemci iki sekilde beyin

ile benzerlik gostermektedir:
e Bilgi, ag tarafindan bir 6grenme siireciyle cevreden elde edilir.

e Elde edilen bilgileri biriktirmek icin sinaptik agirliklar olarak da bilinen

noronlar arasi baglant1 gii¢leri kullanilir.
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2.2, Yapay Sinir Aglar1 Yonteminin Tarihgesi

Yapay sinir aglarmin tarithgesi norobiyoloji konusuna ilgi duyulmas: ve elde
edilen bilgilerin bilgisayar bilimine uyarlanmasi ile baglamaktadir. YSA’lara iliskin
calismalar incelendiginde, yapilan arastirmalarin c¢ogunun birbirinin devami
niteliginde oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, gelistirilmis olan en eski YSA
yapilar1 ve 6grenme algoritmalar1 giiniimiizde hala kullanilmaktadir ve bu alandaki
gelismeler Onceki gelismelerle giliclii bir bicimde iligkilidir. Bu arastirmalarin
birbirini takip etmesi nedeniyle YSA c¢aligmalari hizla gelismistir, ancak daha
sonralar1 yapilan bazi ¢aligmalar 6nceki ¢alismalarin yetersiz oldugunu gostermis ve
bu sorunlar giderilene kadar YSA alanindaki ¢aligmalarin ve bu ¢aligmalara yapilan

desteklerin duraksamasima sebep olmustur (Oztemel, 2006, 37).

Insan beyninin nasil galistig1 ve fonksiyonlar1 uzun yillar arastirilmistir. Beyin
fonksiyonlar1 konusunda bilgi veren ilk eser 1890 yilinda yaymlanmistir. 1940
yilindan 6nceyse Helmholtz, Pavlov, Poincare gibi bazi bilim adamlarinin YSA
kavrami lizerinde ¢alistiklar1 bilinmektedir. Fakat bu ¢aligmalarin mithendislik degeri
oldugu soylenemez (Oztemel, 2006, 37). Yapay sinir aglarmin ilk temelleri
1940’larin  basinda arastirmalara baglayan noropsikolojist olan McCullogh ile
matematik¢i olan Pitts’in 1943 yilinda yaymladiklar1 bir makaleyle atilmuastir.
McCullog ve Pitts, biyolojik néronun basit matematiksel gdsterimi bi¢iminde bir
modelleme yapmislardir (Zurada, 1992, 30). Boylece insan beyninin hesaplama
yeteneginden esinlenerek ilk noron modeli veya basit bir sinir ag1 modellenerek,
yapay sinir sisteminin ilk matematiksel modeli gelistirilmistir. Hiicrelerin birbirleri
ile paralel ¢alistigin1 ortaya koyarak 6grenme kurallarini belirlemeye ¢alismislardir

(McCullog ve Pitts, 1943, 118).

1949 yilinda McGill Universitesi’nde bir psikolog olan Donald Hebb, “The
Organization of Behaviour” isimli kitabinda, yapay hiicrelerden olusan bir YSA’nin
agirlik degerlerini gelistiren bir 6grenme kuralint agiklamistir (Hebb, 1949, 60-78).
Hebb Ogrenme Kurali denilen bu kural, giiniimiizde de birgok 6grenme kuralinin
temelini olusturmaktadir (Oztemel, 2006, 37). Farely ve Clark tarafindan 1954
yilinda rassal aglar ile adaptif tepki tiretme kavrami ortaya atilmistir (Anderson ve

McNeill, 1992, 17). Bu kavram, 1958 yilinda Rosenblatt ve 1961 yilinda Caianiello



37

tarafindan gelistirilmistir. Ozellikle Rosenblatt tarafindan gelistirilen algilayici
(perceptron) model, daha sonralar1 gelistirilerek yapay sinir aglarinda devrim
niteliginde olan ¢ok katmanli algilayicilarin temelini olusturmustur (Zurada, 1992,

19).

1950’11 yillarda bilgisayarlarin gelismesiyle birlikte, insanin diisiince yapisiyla
ilgili teorilerin temellerinin modellenmesi olanakli hale gelmistir. IBM arastirma
laboratuarlar1 arastirmacilarindan Nathanial Rochester, bir sinir ag1 simiilasyonu
olusturma ¢abalarina dnciiliik etmistir. Ik girisim basarisiz olmasina ragmen sonraki
girisimler basarili olmustur. Bu asamadan sonra, geleneksel hesaplama yontemlerinin
arastirilmasi yerini sinirsel hesaplama yOntemlerinin arastirilmasina birakmigtir
(Anderson ve McNeill, 1992, 17). Rochester ve ekibi, o zamana kadar “diisiinen
makineleri” kendi caligmalarini kanit gostererek savunmaktaydilar. 1956 yilinda
yapilan ve daha sonralar1 Yapay Zeka (YZ) ve YSA (Yapay Sinir Aglar1) iizerine
konugmalarm ve dolayisiyla kanitlarin artmasini saglamis olan “Yapay Zeka
Dartmouth Yaz Arastirma Projesi” yapilmistir. Bu arastirmanin sonuglarindan biri,
hem YZ ve hem de YSA arastrmalarmna ilgi gosterilmesini tesvik etmesidir

(Anderson ve McNeill, 1992, 17).

1957 yilinda, Cornell Universitesinde bir ndrobiyolog olan Frank Rosenblatt
ise YSA caligmalarinin hem gelisiminde hem de duraklamasinda onemli bir paya
sahip olacak Basit Algilayict Modeli (Perceptron)’ni gelistirmistir. Rosenblatt, bir
sinegin goz islemleriyle ilgilenmistir. Bir sinege ka¢masmi sdyleyen islemlerin
cogunun sinegin beyni yerine goziiniin icinde yapildigindan esinlenerek, Algilayici
diye adlandirilan, bir donanim kurulmus ve gliniimiiziin en eski YSA modeli olan ag
yapisin1 gelistirmistir (Anderson ve McNeill, 1992, 17). Rosenblatt tarafindan
gelistirilen Algilayici, YSA tarihinde 6nemli bir gelismeye Onciiliik etmistir. Ciinkii
bu model, daha sonralar1 gelistirilecek ve YSA’larinda devrim niteliginde olacak
olan Cok Katmanli Algilayic1 (CKA)’larin temelini olusturmaktadir ve olusturulan

bu basit algilayici model giiniimiizde de hala kullanilmaktadir (Zurada, 1992, 19).

1959 yilinda Stanford Universitesi’nden Bernard Widrow ve dgrencisi Marcian
Hoff, ADALINE (Adaptive Linear Elements) ve MADALINE (Multiple Adaptive

Linear Elements) olarak isimlendirdikleri Algilayiciya benzeyen iki model
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gelistirmiglerdir (Anderson ve McNeill, 1992, 17-18). Bu sistemde en kiigiik
ortalama kareler (LMS, Least Mean Squares) oOgrenme kurali kullanilmistir

(Oztemel, 2006, 38).

Marvin Minsky ve Seymour Papert tarafindan 1969 yilinda yapilan ¢aligmalar
“Perceptrons (Algilayicilar)” isimli kitaba donligmiistiir. Bu kitapta yazarlar
ozellikle, yapay sinir aglarmma dayal algilayicilarin bilimsel bir degerinin olmadigini
ve dogrusal olmayan problemlere c¢oziim iiretemedigini iddia etmisler, tezlerini
kanitlamak i¢in de XOR" mantik probleminin ¢éziilmemesini 6rnek gostermislerdir.
Bu durum yapilan yapay sinir aglar1 ¢alismalarinin duraklama donemine girmesine
neden olmustur. Calismalarin 1969 yilinda sekteye ugramasina ve gerekli finansal
desteklerin kesilmesine ragmen bazi bilim adamlar1 calismalarina devam etmislerdir.
Ozellikle Shun-Ichi Amari, Stephen Grossberg, Gail A. Carpenter, Teuvo Kohonen
ve James A. Anderson gibi arastirmacilarin ¢alismalar1 1980’11 yillara gelindiginde
meyvelerini vermis ve YSA’lara iliskin yeni c¢alismalar ortaya koyulmaya
baslanmistir. 1976 yilinda Grossberg ve Carpenter tarafindan gelistirilen, Adaptif
Rezonans Teorisi (ART), 68retmensiz 6grenme konusunda zamanin gelistirilmis en

karmasik yapay sinir ag1 olmustur (Zurada, 1992, 19; Oztemel, 2003, 39).

1982 ve 1984 yilinda Hopfield tarafindan yapilan caligmalar, yapay sinir
aglarmin genellestirilebilecegi ve ozellikle geleneksel bilgisayar programlama ile
coziilmesi zor olan problemlere ¢oziim iiretebilecegini gostermistir. Hopfield, 1972
yilinda farkli disiplinlerde ¢alisan elektrik miihendisi Kohonen ve noropsikolojist
Anderson’un birbirinden habersiz olusturduklar1 benzer c¢alismalar1 kullanmaistir.
Yaptig1 caligmalarla optimizasyon gibi teknik problemleri ¢6zmek icin dogrusal
olmayan dinamik Hopfield agmi ve Kohonen egiticisiz 0grenen bir ag olan
“Kendiliginden Organize Olabilen Nitelik Haritalar1 (SOM, Self-Organizing Feature
Maps)” agmi gelistirmistir (Hopfield, 1982, 2554-3092). Hopfield, bu calismalarda
ayrica YSA’larm matematiksel temellerini ortaya koymustur (Anderson ve McNeill,
1992, 18). Bu c¢alismalar, daha sonralar1 gelistirilecek olan danmigmansiz 6grenme

kurallarinin temelini olusturmustur.

" XOR (Executive OR) mantik problemi, birim hiperkiipteki noktalarin smiflandiriimast probleminin 6zel bir
durumu olarak tanimlanabilir. Hiperkiipteki her bir nokta, 1 ya da 0 simflarindan birine aittir. Ayrintili bilgi i¢in
bkz. (Zurada, 1992).
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1986 yilinda David Rumelhart ve James McClelland, “Paralel Distrubuted
Processing” adl1 eserlerinde ileri beslemeli modellerde yeni 6grenme modeli olan
hatanin Geriye Yayilma Algoritmasmi (Back Propogation Algorithm) gelistirerek bu
konuda daha 6nce iddia edilen aksakliklarin asilabilecegini gostermislerdir. Ciinkii
tek katmanli algilayicinin ¢6zemedigi XOR problemi, ¢ok katmanli algilayicilarin
bulunmasiyla ¢oziilmiistiir. Bugiin bir¢ok alanda bu 6grenme yonteminin farkli
sirtimleri kullanilmaktadir (Rumelhart ve McClelland, 1986, 283). Halen en ¢ok
kullanilan egitim algoritmalarindan biri olan bu algoritmanin gelistirilmesi YSA
alaninda ¢i1gr agmistir (Zurada, 1992, 20). Bu gelismeler YSA’larna olan ilginin

artmasina neden olmustur.

YSA’lara olan ilginin artmasi sonucunda bu konuyla ilgili olarak c¢esitli
konferanslar diizenlenmistir. Bu konferanslardan biri de Kyoto’da Japon ve
Amerikali katilimcilar tarafindan diizenlenen “US-Japan Joint Conference on
Cooperative/Competitive Neural Networks” konferansidir. Konferans boyunca
Japonlar besinci nesil arastirmalarmi sunmuslardir. Bunun iizerine Amerikalilar
arasinda Japonya’nin gerisinde kalindigi korkusu olusmustur. Bu korku nedeniyle
ABD’de kisa bir siirede, fonlar yeniden YSA arastirmalarma aktarilarak, YSA’larin
belirli araliklarla gelistirilmesi s6z konusu olmustur (Anderson ve McNeill, 1992,

18).

1985 yilina gelindiginde, Amerikan Fizik Enstitiisii “Bilgi Isleme I¢in Yapay
Sinir Aglar1 (Neural Networks for Computing)” konulu yillik toplantilar
diizenlemeye baslamistir (Anderson ve McNeill, 1992, 18). 1987 yilinda Elektrik ve
Elektronik Miihendisleri Enstitiisii (IEEE) tarafindan yapilan 1. Uluslar aras1 Yapay
Sinir Aglar1 Konferansi (1. International Conference on Neural Networks) ile YSA

alandaki caligmalar tiim diinyada yayginlagsmaya baglamustir.

1988 yilinda ¢ok katmanli algilayicilara alternatif olarak, Broomhead ve Lowe,
Radyal tabanli fonksiyonlar (Radial Basis Funcitons, RBF) modelini gelistirmisler ve
ozellikle filtreleme problemlerine oldukga basarili sonuglar tiretmislerdir. Daha sonra
Specht, bu aglarin daha gelismis sekli olan Parabolistik Aglar (PNN) ve Genel
Regresyon Aglarit (GRNN) gelistirmistir. 1987 yilindan bu yana da degisik

sempozyum ve konferanslarla YSA tartisilmakta yeni 6grenme teknikleri ve
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modeller ortaya atilmaktadrr (Oztemel, 2006, 40). YSA 1950’li yillarda ortaya
cikmalarina ragmen, ancak 1980’11 yillarin ortalarinda genel amag¢h kullanim icin

yeterli seviyeye gelmislerdir.

Gilinitimiizde, bilgisayarlarm boyutlarmin kiigiiliip kapasitelerinin artmasiyla
birlikte, YSA teorik ve laboratuar calismalar1 olmaktan c¢ikip gilinlilk hayatta
kullanilan sistemler olusturmaya ve pratik olarak insanlara faydali olmaya

baslamustir (Oztemel, 2003, 40).

YSA’nin finans alaninda kullanimmin yayginlagsmas: ise Rumelhart ve
McClelland’1n geri yayilim algoritmasini gelistirmeleriyle paralellik gdstermektedir.
Finansal problemlerin dogrusal yapmin yani sira dogrusal olmayan bir yapiyr da
icermeleri nedeniyle, finansal problemlerin ¢oziimiinde ¢ok katmanli aglara ihtiyag
duyulmustur. Daha onceleri gelistirilmis olan ¢ok katmanli aglar olmasina ragmen bu
aglarm egitiminin yapilamamasi1 s6z konusu olmustur. Ancak Rumelhart ve
McClelland’1n gelistirmis oldugu bu algoritma ile bu sorunun iistesinden gelinerek
YSA’nin finans alaninda biiyiik ilgi gérmesi saglanmistir. Bugiin YSA, finansal
endekslerin 6ngdriisii, hisse senedi fiyatlarinin 6ngoriisii, portfoy gesitlendirmesi,
tahvil degerleme, kredilerin geri O6denme oranlarinin Ongoriisii, gayrimenkul
fiyatlarmin Ongoriisii ve isletmelerin iflas Ongdriisii gibi finansal Ongdriilerin

yapilmasinda etkin sekilde uygulanmaktadir.

2.3. Biyolojik Sinir Sistemi

Insan sinir sistemi ¢ok kompleks bir agdir. Beyin bu sistemin merkezi
elemanidir ve birbirlerine alt aglarla bagl yaklasik 10" adet noron (sinir hiicresi) ve
bunlarin da 6x10° ten fazla sayida baglantismm oldugu tahmin edilmektedir. Sinir
hiicreleri elektrokimyasal bir islemle bilgi tasimak i¢cin 6zellesmis hiicrelerdir. Bu
sinir hiicreleri degisik sekil ve blyiikliiktedirler. Bazilar1 sadece 4 mikron (4/1000
milimetre) genisliginde iken 100 mikron genisliginde olanlar da vardir. Her ne kadar
degisik tipteki sinir hiicrelerinin sekil ve islev acisindan farkliliklar1 bulunsa da Sekil
2.1°de gosterildigi gibi hepsi, dentrit (dendrite), ¢ekirdek (soma), akson (axon) ve
baglant1 veya sinaps (synapse) olmak {iizere 4 farkli bolgeden olugmaktadirlar

(Anderson ve McNeill, 1992, 3).
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Sinapslar sinir hiicreleri arasindaki baglantilar olarak goriilebilir. Bunlar
fiziksel baglantilar olmayip bir hiicreden digerine elektrik sinyallerinin ge¢mesini
saglayan bosluklardir. Bu sinyaller somaya gider ve soma bunlar1 isleme tabi tutar,
sinir hiicresi elektrik sinyali olusturur ve axon aracilifiyla dendrite’lere gonderir
(Oztemel, 2006, 47). Dendritler, bir hiicre i¢in girdi kanallarni olustururlar.
Dendritler bu sinyalleri kiiclik elektriksel akimlara g¢evirerek hiicre govdesine
iletirler. Hiicre govdesi, dendritler araciligiyla gelen sinyalleri isleyerek ciktiya
doniistiirtir. Hiicre govdesinin irettigi bu ciktilar ise aksonlar aracilifiyla diger

noronlara girdi olmak tlizere gdnderilir (Anderson ve McNeill, 1992, 4).
Sekil 2.1: Biyolojik Sinir Hiicresinin Yapisi

\ﬁ} Sinaps
'ﬁ/ Dendrit 7,

\— Akson Terminali

Hiicre \
Dentrit (Denarite): Girdi sinyalleri alir

\ - Govdesi

% «———— Cekirdek (Soma): Girdi sinyaller isler

Akson (Axon): Girdi sinyalleri Gikh sinyallere Gevirir

/ Baglant (Synapse): Neronlar arasindaki

/ elektrokimyasal temasi saglar

Kaynak: Dave Anderson, George McNeill (1992); “Artificial Neural Networks Technology”, Kaman
Science Corporation, New York, USA, p.3; J. M. Zurada (1992), “Introduction to Artificial Neural
Systems”, West St. Paul, p.28.
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24. Yapay Noron

Bir YSA, noron, birim, hiicre, diigiim, islem elemani veya proses elemani
olarak adlandirilan ¢ok sayidaki basit iglem birimlerinden olugmaktadir (Bundan
sonra islem birimi yerine, noron sézclgli kullanilacaktir). Biyolojik sinir aglarinin
sinir hiicreleri oldugu gibi yapay sinir aglarinin da yapay sinir hiicreleri vardir.
Yapay sinir aglari, basit biyolojik sinir sisteminin ¢alisma seklini simiile etmek igin
tasarlanan bir programdir. Yapay sinir aglar1 simiile edilen sinir hiicrelerini igerir ve
bu hiicreler degisik sekillerde birbirine baglanarak agi olustururlar. Sekil 2.2°de
genel bir yapay sinir hiicresinin yapisi sunulmaktadir (Kamruzzman, 2006, 3;

Yurtoglu, 2005, 14).
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Sekil 2.2’de girdi degerleri x(i) ve i=0,1,2,...,n, agirhik degerleri ise w(j)
j=0,1,2,...,n olmak {iizere, matematiksel sembolleri ile gosterilmistir. Bu girdi
degerlerinin her biri bir baglant1 agirhigiyla ¢arpilmaktadir. En basit yapida, bu
carpimlar toplanarak bir transfer fonksiyonuna gonderilir ve sonug iiretilir. Bu sonug
daha sonra bir ¢iktiya doniistiiriiliir. Burada, girdi vektori {x;,xa,...,Xn} olarak ve

uygun agirliklar vektori ise {wji, Wi, ..., Wi} olarak gosterilmektedir.

Sekil 2.2: Yapay Noronun Genel Yapisi

-,

Aktivasyon
(Transfer)
Fonksivonu
—>
\

Fonsivonu

(NET)

F(NET)
Cikts Patikast YA

X, - Ciktlar

Girdiler Agwhklar

Kaynak: Kamruzzman Joarder, Rezaul K. Beggand and Ruhul A. Sarker (2006); “Artificial Neural
Networks in Finance and Manufactoring”, Idea Group Publishing, p.3; Hasan Yurtoglu (2005);
“Yapay Sinir Aglart Metodolojisi ile Ongorii Modellemesi: Bazi Makroekonomik Degiskenler Icin
Tiirkiye Ornegi”’, DPT Uzmanlik Tezi, Ankara, s.14.

Biyolojik sinir sisteminden esinlenerek gelistirilen, yapay sinir aglar1 6grenme,
hafizaya alma ve veriler arasindaki iligkiyi ortaya c¢ikarma kapasitesine sahiptirler.
Biyolojik sinir sistemleri nasil sinir hiicrelerinden olusuyorsa yapay sinir aglar1 da
yapay sinir hiicrelerinden olugmaktadir. Yapay bir sinir, biyolojik sinirin temel
islevlerini taklit eden basit bir yapidir. Ag i¢inde yer alan ndronlar bir veya birden
fazla girdi alirlar ve bir tek ¢ikt1 verirler. Bu ¢ikti, yapay sinir aginin disina verilen
bir ¢ikt1 olabilecegi gibi diger noronlara girdi olarak da kullanilabilir. Yapay sinir
hiicreleri miithendislik biliminde proses elemanlar: (néron) olarak adlandirilmaktadir.
Gelistirilen hiicre modellerinde farkliliklar olmakla birlikte, genel olarak her proses
elemani, girdiler, agirliklar, toplama fonksiyonu, aktivasyon fonksiyonu ve hiicre
¢iktis1 olmak iizere 5 temel bilesenden olusmaktadir (Oztemel, 2006, 48-51). Bu
bilesenler su sekilde aciklanabilir:
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2.4.1. Girdiler

Bir yapay sinir hiicresine dis diinyadan veya diger hiicrelerden gelen
bilgilerdir. Bu girdiler agin 6grenmesi istenen Ornekler tarafindan belirlenir. Yapay
sinir hiicresine dis diinyadan oldugu gibi diger hiicrelerden veya kendi kendisinden
de bilgiler gelebilir. Bir néron genellikle esanli olarak ¢ok sayida girdi alabilir. Her

girdinin kendi nispi agilig1 vardir.

2.4.2. Agirhklar

Agirliklar, bir yapay sinir hiicresine gelen bilginin 6nemini ve hiicre tizerindeki
etkisini gosterirler. Sekil 2.2°deki agirhik 1 (w;), girdi 1 (x;)’in hiicre iizerindeki
etkisini gostermektedir. Agirliklarin biiylik ya da kiigiik degerler almas1 6nemli veya
onemsiz oldugu anlamina gelmez. Agirlik degerinin sifir olmasi o ag i¢in en dnemli
olay olabilir. Art1 veya eksi olmasi, etkisinin pozitif veya negatif oldugunu gosterir.
Sifir olmas1 ise herhangi bir etkinin olmadigini gosterir. Agirliklar degisken veya
sabit degerler olabilirler. Yapay sinir agi icinde girdilerin ndronlar arasindaki
iletimini saglayan tiim baglantilarin farkli agirlik degerleri bulunmaktadir. Boylelikle

agirliklar, her ndronun her girdisi lizerinde etki yapmaktadir.

2.4.3. Toplama (Birlestirme) Fonksiyonu

Toplama fonksiyonu, bir hiicreye gelen net girdiyi hesaplayan bir
fonksiyondur. Bunun i¢in degisik fonksiyonlar kullanilmakla beraber en yaygin olani
agirlikli toplami bulmaktir. Burada her gelen girdi degeri kendi agirlig ile carpilarak
toplanir. Boylece net gelen girdi bulunmus olur. Ancak bazi durumlarda toplama
fonksiyonu bu kadar basit bir islem olmayabilir. Bunun yerine, en az (min), en ¢ok
(max), mod, ¢arpim, ¢gogunluk veya birka¢ normallestirme fonksiyonu gibi ¢ok daha
karmagsik olabilir. Girdileri birlestirecek olan algoritma, genellikle secilen ag
mimarisine de bagli olarak belirlenir. Bu fonksiyonlar farkli sekilde degerler
iretebilir ve bu degerler ileri dogru gonderilir. Herhangi bir néronunun toplam
girdisi, diger noronlardan gelen degerlerin agirlikli toplami ile esik degerinin

toplamina esittir (Kamruzzman, 2006, 3).
NET = Wiji Xj + ej (2.1)

Bi¢iminde ifade edilen toplama fonksiyonunda:
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NET  :ndronunun net girdisini,

Wi : j ve 1 noronlar1 arasindaki baglantinin agirhigma,
X : 1 néronunun ¢iktisini,

6; : esik degeri ifade etmektedir.

Tablo 2.1°de literatiirde yapilan arastirmalarda kullanilan degisik toplama

fonksiyonlar1 verilmektedir.

Tablo 2.1: Toplama Fonksiyonu Ornekleri

n
Toplam NET= ) wyxith
i
Carpim NET =[] wj x;
i
Minimum

NET = Min (W,J Xi)

Maksimum NET = Max (wj X;)

n
Cogunluk NET= ) Sgn(w;x)
i

Kaynak: Ercan Oztemel (2006); “Yapay Sinir Aglart”, Papatya Yaymcilik, 2. Basim, Istanbul, s.50.
Genellikle deneme yanilma yolu ile en 1yl toplama fonksiyonu
belirlenmektedir. Bunun yani1 sira toplama fonksiyonunu belirleme tamamen

tasarimcinin kendi 6ngoriisiine baglidir.

2.44. Aktivasyon Fonksiyonu

Toplama fonksiyonu ile elde edilen net girdiyi isleyerek hiicrenin bu girdiye
karsilik Ttretecegi c¢iktryr belirleyen fonksiyondur. Aktivasyon fonksiyonunun
kullannom amaci, zaman s6z konusu oldugunda toplama islevinin ¢ikisinin
degismesine izin vermesidir. Hiicrenin gercgeklestirecegi isleve gore cesitli tipte
aktivasyon fonksiyonlar1 kullanilabilir. Mesela ¢ok katmanli algilayict modellerinde

aktivasyon fonksiyonunun tiirevi almabilir bir fonksiyon olmas1 gerekmektedir.



Tablo 2.2: Baz1 Aktivasyon Fonksiyonlar
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Aktivasyon Fonksiyonu

Matematiksel Gosterimi

Matematiksel Gosterimi

Lineer Fonksiyon F(NET) = NET 5 2 X
eoflofo
¥
M1
leger NET=26 | =700 7
. F(NET) = -
Step Fonksiyonu ( =1 0 eger NET <6 m =
o et
¥

Sigmoid Fonksiyonu F(NET) = PR
1+ e
eNET ~NET
Hiperbolik Tanjant Fonksiyonu | F(NET) = ~ET NET
e -e
0 eger NET<O 1
Esik Deger Fonksiyonu FNET) ={ Nl;:T Zggzrr 0 <NI\£,T><11

ner

Kaynak: Howard Demuth and Mark Beale (2004); “Neural Network Toolbox User’s Guide”, The
Math Works, Inc., Chapter 2, p.1-7; Kamruzzman Joarder, Rezaul K. Beggand and Ruhul A. Sarker
(2006); “Artificial Neural Networks in Finance and Manufactoring”, idea Group Publishing, p.4.

Aktivasyon fonksiyonun se¢imi, biiylik 6l¢iide yapay sinir aginin verilerine ve

agin neyi 6grenmesinin istendigine baglhidir. Genelde secilen aktivasyon fonksiyonu,

dogrusal degil, dogrusal olmayan bir fonksiyondur. Ciinkii dogrusal fonksiyonlarda

cikty, girdi ile orantilidir. Bir problem i¢in en uygun fonksiyon tasarimcinin

denemeleri sonucunda belirlenmektedir. Tablo 2.2°de literatiirde kullanilan bazi
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aktivasyon fonksiyonlar1 verilmektedir. Giiniimiizde en yaygin olarak kullanilan Cok
Katmali Algilayic1t modelinde ise aktivasyon fonksiyonu olarak Sigmoid Fonksiyonu

veya hiperbolik tanjant fonksiyonu tercih edilmektedir.

2.4.5. Hiicrenin Ciktis1

Aktivasyon fonksiyonu tarafindan belirlenen ¢ikt1 degeridir. Uretilen ¢ikt1 dis
diinyaya veya bagka bir hiicreye gonderilir. Hiicre kendi ¢iktisin1 kendisine girdi
olarak da gonderebilir. Aslinda bir ndrondan ¢ikan tek bir ¢ikt1 degeri vardir. Ayni

deger birden fazla nérona girdi olarak gitmektedir.

2.5. Yapay Sinir Aglarinin Genel Yapisi

Milyonlarca biyolojik sinir hiicresinin (néronun) baglantilar arciligiyla
birleserek beyni olusturduklar1 gibi, bir¢cok yapay sinir hiicresinin birlesmesinden de
yapay sinir aglar1 olusmaktadir. Bagka bir deyisle, noronlarin ayn1 dogrultu iizerinde
bir araya gelmesiyle katmanlar ve bu birka¢ katmanin birlesmesiyle de yapay sinir
aglar1 olugmaktadir. Bu yapidaki bazi noronlar girdileri almak i¢in, bazilar1 ise
ciktilar1 iletmek i¢in dis mekan ile baglant: halindedir. Diger tiim noronlar ise gizli
katmanlardir. Bu durumda, katmanlarin degisik bi¢imlerde birbirine baglanmasi
degisik ag mimarilerinin dogmasma neden olmaktadir. Baz1 arastirmacilar, yapay
sinir aglarinm 1ilk yillarinda, noronlar arasindaki baglantilar1 rassal olarak

olusturmuslar ve olumsuz sonuglarla karsilagsmiglardir (Yurtoglu, 2005, 20).

Bir yapiy1r dizayn etmenin en kolay yolu elemanlar1 katmanlandwrmaktir.
Burada katmanlandirmanin ii¢ boliimii vardir. Bunlar, néronlar1 katmanlar halinde
gruplandirmak, katmanlar arasindaki baglantilar1 gruplandirmak ve son olarak ise
toplama ve transfer fonksiyonlarmi gruplandirmaktir. Bu durum Sekil 2.3’te ayrintili
bicimde gosterilmektedir. Baska bir deyisle, sinir hiicrelerinin bir araya gelmesi
rastgele olamaz. Genel olarak girdi katmani, gizli katman veya ara katmani ve ¢ikt1
katmani1 olmak iizere 3 katman halinde ve her katman iginde paralel bi¢cimde bir

araya gelerek ag1 olustururlar (Oztemel, 2006, 52). Bu katmanlar:

e Girdi Katmani: Bu katmandaki ndronlar, dis diinyadan bilgileri alarak
gizli katmanlara transfer ederler. Bazi aglarda girdi katmaninda

herhangi bir bilgi isleme olmaz. Sadece girdi degerlerini bir sonraki
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katmana iletirler. Bu nedenle bazi arastirmacilar, bu katmanm aglarin

katman sayisina ilave etmezler.

e Gizli (Ara) Katman: Girdi katmanindan gelen bilgiler islenerek ¢ikt1
katmanina gonderilir. Bu bilgilerin islenmesi gizli katmanlarda
gerceklestirilir. Bir ag icinde girdi ve ¢ikti katmani tek katmandan
olusurken, gizli katman birden fazla katmandan olusabilir. Gizli
tabakalar ¢cok sayida ndron icerirler ve bu noéronlar diger néronlarla
tamamen baglantilidir. Agm  biyiikligliniin  tanimlanmas1  ve
performansin bilinmesi acisindan gizli katmanda bulunan ndronlarin
sayisimin se¢imi olduk¢a dnemlidir. Ayrica gizli katmandaki ndronlarin
ve katmanlarin sayisinin artirilmasi veya azaltilmasi agin basit veya

karigik yapida olmasini etkilemektedir.

e (ikti Katmani: Bu katmandaki ndronlar, gizli katmandan gelen bilgileri
isleyerek agin girdi katmanmdan sunulan girdi seti (6rnek) i¢in

iiretmesi gereken cikt1y1 iiretirler. Uretilen ¢ikt1 dis diinyaya gonderilir.

Sekil 2.3: Bir Yapay Sinir Aginin Genel Yapisi

CIKTILAR
[cRDfLER >
—_— . >
Gkt Tabakas:

| Gizli (Ara) Katman |

Kaynak: Ercan Oztemel (2006); “Yapay Sinir Aglar”, Papatya Yaymcilik, 2. Basim, Istanbul, 5.53.
Bu ii¢ katmandan her birinde bulunan noronlar ve katmanlar arasi iligkiler

Sekil 2.3’te gosterilmistir. Sekildeki yuvarlak sekiller néronlar1 géstermektedir. Her

katmanda birbirine paralel elemanlar ve bu elemanlar1 birbirine baglayan ¢izgiler ise

agin baglantilarin1 gostermektedir. Noronlar ve bunlarin baglantilar1 bir yapay sinir
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agint olusturmaktadir. Bu baglantilarin agirlik dereceleri ise 0grenme sirasinda

belirlenmektedir.

2.6. Yapay Sinir Aglarinin Siniflandirilmasi

Genel olarak, YSA’lar1 ii¢ ana kritere gore smiflandirilmaktadir. Bu
kriterlerden biri, yapay sinir aglarinin baglant: yapisidir ve buna agin mimarisi de
denilmektedir. Yapay sinir agmin baglant1 yapisi, sinirler arasindaki baglantilarin
yonlerine gore veya ag i¢indeki isaretlerin akis yOnlerine goére birbirlerinden
ayrilmaktadir. Baz1 aglar iler1 besleme seklinde yapilandirilirken, bazi aglar ise geri

beslemeli ag yapis1 igcermektedirler.

Ikinci siniflandirma kriteri, dgrenme sekillerine gore olandir. Bu kritere gore ii¢
temel 6grenme sekli vardir. Bunlar danismanli (68retmenli) 6grenme, danismansiz

(6gretmensiz) 6grenme ve destekleyici 6grenmedir.

Ugiincii ~ smiflandirma  kriteri ise katman sayilarina gdre yapilan
simiflandirmadir. Bu smiflandirmaya gore aglar, tek katmanlh ve ¢ok katmanl aglar

olarak ikiye ayrilmaktadirlar.

2.6.1. Yapay Sinir Aglarimin Baglant1 Yapilarina Gore Siiflandirmasi

Yapay sinir aglarinda, bazi aglar ileri besleme seklinde yapilandirilirken, bazi
aglar ise geri besleme yapisi igermektedir. Ileri beslemeli sinir aglarinda, ndronlar
arasindaki baglantilar bir dongii olusturmazlar ve bu aglar girdi veriye genellikle
hizli bir sekilde karsilik tretirler. Geri beslemeli aglarda ise baglantilar dongii
icerirler ve her dongii seferinde yeni veri kullanabilmektedirler. Bu aglar, dongii
sebebiyle girdinin karsiligini yavas bir sekilde olustururlar. Bu yiizden, bu tiir aglarin
egitme siireci daha uzun olmaktadir. Ayrica, hem ileri besleme hem de geri yayilma
olarak tanimlanabilecek ag yapilar1 da mevcuttur (Yurtoglu, 2005, 28). Bu iki tiir ag

asagida ayrmtili bigcimde incelenmektedir.

2.6.1.1. ileri Beslemeli Aglar
Ileri beslemeli (feedforward) agda noronlar, genellikle katmanlara ayrilmistir.
Her bir katmandaki ndronlar bir sonraki katmandaki noronlar ile baglant1 agirliklar:

vasitasiyla iligkilidir. Ancak tabakalarin kendi aralarinda herhangi bir baglantisi
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yoktur. Ileri beslemeli aglarda bilgi akisi, girdi katmanmdan ¢ikt1 katmanina dogru
geri besleme olmaksizin tek yonde yapilmaktadir (Zhang, 2003, 4-5). Buna
aktivasyon yonii de denilir. Bu tiir yapay sinir agina 6rnek olarak tek ve ¢cok katmanli
perceptron (algilayici) verilebilir. Bu tiir aglar, damigmanhi 68renme teknigi

kullanilarak egitilirler.

Sekil 2.4: ileri Beslemeli Ag Yapisi

Cikct

Calcts
Katmar

Egzikt DeSer

Elatmat

Agwhidar

Crirdiler

Kaynak: Iebeling Kaastra ve Milton Boyd (1996); “Designing a Neural Network for Forecasting
Financial and Economic Time Series”’, Neurocomputing, Vol. 10, 215-236.p.218.

Sekil 2.4’te ileri beslemeli ag yapis1 verilmektedir. Bu tiir ag yapilarinda geri
besleme s6z konusu degildir. {xi,X,...,Xn} girdi noronlarmni, {H;,Ho,....Hp} gizli
noronlari, Y ¢ikt1 néronunu, vj;, 1 girdi néronundan j gizli néronuna olan baglantinin
agrhigint ve wijy, j gizli ndronundan k ¢ikti noronuna olan baglantinin agirligini

gostermektedir. +1 olarak gdsterilen birimler ise esik degerleridir.

Girdi katmani, dis ortamlardan aldig1 bilgileri hi¢bir degisiklige ugratmadan
gizli katmandaki noronlara iletir. Bu bilgi, girdi katmani ve ¢ikti katmaninda
islenerek ag cikisi belirlenir. Bu yap1 ile aglar, dogrusal olmayan statik bir islevi
gerceklestirir. En ¢ok bilinen geriye yayilim 6grenme algoritmasi, bu tip yapay sinir
aglarinin egitiminde etkin olarak kullanilmakta ve bazen bu aglara geriye yayilim

aglar1 da denilmektedir (Yurtoglu, 2005, 29).
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Ileri beslemeli geri yayilim mimarisi 1970°li yillarda gelistirilmistir. Genel
itibariyle bir geri yayilim aginda, bir girdi katmani, bir ¢ikt1 katmani ve en az bir gizli
katman vardwr. Gizli katmanlarin sayis1 i¢in herhangi bir kisitlama yoktur, fakat

genellikle bir ya da iki gizli katman kullanilmaktadir (Yurtoglu, 2005, 29-30).

Geri yayilim aglarinda katman sayis1 ve her katmanda bulunan néron sayisinin
secimi agin performansini etkilemesi bakimindan énemli kararlardir. Bu sayilarin ne
olacag1 hakkinda net bir se¢cim kriteri bulunmamaktadir. Ancak takip edilmesi

gereken genel kurallar bulunmaktadir. Bu kurallar su sekilde ifade edilebilir:

e (Girdi verisi ile ¢ikt1 arasindaki iliski daha da karmasiklastiginda gizli

katmanlardaki néron sayisi da artmaktadir.

e [Eger ele alman konu bir¢cok asamaya ayrilabiliyorsa, katman sayisinin

arttirilmasi gerebilir.

e Agda kullanilan egitim verisinin miktari, gizli katmanlarda igleme

sayisi i¢in Uist limit kriteri olusturur.

2.6.1.2. Geri Beslemeli Aglar

Geri1 beslemeli (recurrent) bir sinir agi, ¢ikt1 katmani ve gizli katmanlardaki
cikislarn, giris birimlerine veya oOnceki ara katmanlarin geri beslendigi bir ag
yapisidir. Bu agda ndronlar arasinda doniisler veya geri besleme baglantilar:
bulunmaktadir ve bundan dolay1 da dinamik hafizaya sahip olduklar1 soylenir. Geri
beslemeli aglarda herhangi bir hiicrenin ¢iktis1 direkt olarak girdi katmanima
gonderilerek tekrar girdi olarak kullanilabilir (Zhang, 2004, 5). Geri besleme, bir
tabakadaki hiicreler arasinda oldugu gibi, tabakalar arasindaki néronlar arasinda da
olabilir. Geri beslemeli yapay sinir aglari, dogrusal olmayan dinamik bir davranig
gosterir. Bu aglara ornek olarak; Hopfield, Elman ve Jordan aglar1 verilebilir. Sekil

2.5’te, geri beslemeli bir YSA yapis1 gosterilmektedir.
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Sekil 2.5: Geri Beslemeli Ag Yapisi

| G

Ck

CIN

T
Girisler Aguhklar 2.'_1 = Gecikme Operatdrii

Kaynak: J.J. Hopfield (1984); “Neurons With Gradedresponse Have Collective Computational
Properties Like Those of Two Stateneurons”, Proc.NaFl.Acad.Sci., 81, p. 3089; Ercan Oztemel (2006);
“Yapay Sinir Aglari”, Papatya Yayincilik, 2. Basim, Istanbul, s.171.

Geri beslemeli YSA’lar, ileri beslemeli YSA’lara gore daha zengin dinamiklere
sahip modeller gelistirilebilir. Ancak, akademik ve pratik alanda ileri beslemeli aglar,
geri beslemeli aglara gore daha ¢ok uygulanmaktadir. Bunun nedeni, geri beslemeli
aglarin pratikte uygulanabilirliginin zor olmasidir. Ozellikle, geri beslemeli aglarin
bircok farkli yapiyla olusturulabilmesi, belirli bir model yapisinda uzmanlagilmasini
engelleyebilmekte ve egitim algoritmalarinin tutarsiz olmasi nedeniyle egitim
asamasimin zor olmasina neden olabilmektedir (Zhang, 2003a, 5). Ayrica geri
beslemeli aglarm egitimi uzun zaman almaktadir. Ozellikle, egitim kiimesindeki veri
sayisi1 arttikga egitim siiresinin daha da uzamaktadir. Bu nedenle, ¢ok degiskenli ve
uzun zaman serilerine iligkin problemlerin ¢6ziimii icin ileri beslemeli ag yapisi

tercih edilmektedir.

2.6.2. Yapay Sinir Aglarmi Ogrenme Sekillerine Gore Smiflandirmasi
Yapay sinir aglarinin temel 6zelligi 6grenme yetenegidir. Ogrenmenin temel
felsefesi, bir olay hakkindaki gegeklesmis ornekleri kullanarak olayin girdi ve

ciktilar1 arasindaki iliskileri 6grenmek ve bu iliskiye gére daha sonra olusacak olan
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yeni Orneklerin ¢iktilarini belirlemektir. Burada bir olay ile ilgili 6rneklerin girdi ve
ciktilar1 arasindaki iliskinin olaym genelini temsil edecek bilgiler igerdigi kabul

edilmektedir (Oztemel, 2006, 23-24).

Bir yapay sinir agna ait noronlarin baglantilarinin agirlik degerlerinin
belirlenmesi islemine agin egitilmesi denir. Bu agirlik degerleri baslangicta rastgele
verilerek 6grenme islemi baslatilir. Belirlenen 6rnekler aga tanitildik¢a agm agirlik
degerleri degisir ve bu siirece ag, istenen ¢iktilar iiretene kadar devam eder. Agin
egitimi, ag, istenen ciktilar: tiretip temsil ettigi olaylarla ilgili genellemeler yapacak
duruma geldiginde tamamlanmis olur. Buna da agin 6grenmesi denilmektedir.
Problemin ¢6ziimii sirasinda en iyi agirlik kiimesini bulmayi saglayan 6grenme
sekilleri, danigsmanli (68retmenli), danismansiz (68retmensiz) ve destekleyici

ogrenme olmak iizere iice ayrilmaktadir (Oztemel, 2006, 25).

2.6.2.1. Damismanh Ogrenme

Danismanli 6grenme seklinde, 6grenen sistemin olayr 0grenebilmesine bir
o0gretmen veya danigman yardimci olmaktadir. Danigman sisteme 6grenilmesi istenen
olay ile ilgili 6rnekleri Girdi/Cikt1 seti olarak verir. Bagka bir deyisle, her 6rnek i¢in
hem girdiler hem de o girdiler karsiliginda olusturulmas: gereken ¢iktilar sisteme
gonderilir. Sistemin gorevi, girdileri danigmanin belirledigi c¢iktilara uygun
haritalama yapmaktir. Bu sayede olayin girdileri ile ¢iktilar1 arasindaki iliskiler

ogrenilmektedir.

Bu 6grenmede agin iirettigi ciktilar ile hedef ¢iktilar arasindaki fark, hata
olarak ele alinir ve bu hata minimize edilmeye ¢alisilir. Bu islem, kabul edilebilir
dogruluga ulasincaya kadar devamli olarak denenir. Bu denemelerde baglantilarin
agirliklar1 en uygun cikis1 verecek sekilde degistirilir. Eger verilen girise karsilik,
amaglanan cikis tretilemiyorsa, agm ¢ikis degerindeki hatayr minimum yapacak
sekilde baglant1 agirliklarinin degistirilmesi gerekir. Bu sebeple danigsmanli 6grenme
seklinin bir danigmana ihtiyact vardir. Danigsman, kontroliin performansini
degerlendirir ve performansi, dereceli olarak artiracak sekilde 6grenme islemini
yonlendirir. Danigmanli 6grenme algoritmalarinda, OMH (Ortalama Mutlak Hata) ve

HKOK (Hata Kareleri Ortalamasmin Karekokii) performans olgiitleri kullanilir
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(Canakei, 2006, 27). Sekil 2.6’da danigsmanli 6grenme algoritmasmin isleyisi

gosterilmistir.

Sekil 2.6: Damismanh Ogrenme Algoritmasi

| Girdiler | [ Beklenen (Gergek) Cikt1 ]

%o - Gkt Ff@

A swhldar
Degisebilir

[ Ogrenme Algoritmasi ]

Kaynak: Mehmet Fatih Bayramoglu (2007); “Finansal Endekslerin Ongoriisiinde YSA Modellerinin
Kullamilmasi: IMKB Ulusal 100 Endeksinin Giin I¢i En Yiiksek ve En Diisiik Degerlerinin Ongoriisii
Uzerine Bir Uygulama”, T.C. Zonguldak Karaelmas Universitesi S.B.E. Isletme Anabilim Dali
Yayimmlanmamus Yiksek Lisans Tezi, Zonguldak, s.58.

Danismanli 6grenme algoritmalarina ornek olarak; Wihrow-Hoff’un Delta
Kurali (Delta Rule) ve Rumelhart ve McClelland’in Genellestirilmis Delta Kurali

(Generalized Delta Rule) veya geriye yayilim algoritmasi verilebilir.

2.6.2.2. Damismansiz Ogrenme

Danismansiz 6grenmede, sistemin Ogrenmesine yardimci olan herhangi bir
ogretmen yoktur. Sisteme sadece girdi degerleri gosterilir. Orneklerdeki parametreler
arasindaki iliskileri sistemin kendi kendisine 6grenmesi beklenir. Bu, daha ¢ok
simiflandirma problemleri i¢in kullanilan bir algoritmadir. Yalniz sistemin 6grenmesi
bittikten sonra ¢iktilarin ne anlama geldigini gosteren etiketlendirmenin kullanici
tarafindan yapilmasi gerekmektedir. Bu tiir 6grenmeye 6rnek olarak, Hebb, Hopfield

ve Kohonen 6grenme algoritmalar1 ve ART aglar1 verilebilir.

2.6.2.3. Destekleyici Ogrenme

Bu tiir 6grenmede, aga bir 6gretmen yardimci olur. Fakat danisman her girdi
seti i¢in iretilmesi gereken ¢ikt1 setini sisteme gostermek yerine, sistemin kendisine
gosterilen girdilere karsilik ¢iktisini tiretmesini bekler ve iiretilen ¢iktinin dogru veya

yanlis oldugunu gosteren bir sinyal iiretir. Sistem, danismandan gelen bu sinyali
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dikkate alarak 6grenme siirecini devam ettirir. Bu 6grenme yonteminin kullanildigi
aglara Ornek olarak; Dogrusal Vektér Parcalama Modeli (Linear Vector

Quantization, LVQ) verilebilir.

2.6.3. Yapay Sinir Aglarinin Katman Sayisina Gore Siniflandirilmasi
Katman sayisina gore YSA’lar, tek katmanli YSA’lar (single layer neural
networks) ve cok katmanli YSA’lar (multilayer neural networks) olmak iizere ikiye

ayrilmaktadirlar.

2.6.3.1. Tek Katmanh Aglar

Tek katmanli YSA’lar, sadece girdi ve ¢ikt1 katmanlarindan olusur. Her agin
bir veya daha fazla girdisi ve ¢iktis1 vardir. Cikt1 iiniteleri biitiin girdi iinitelerine
baglanmaktadir. Her baglantiin bir agwhgr vardir. Bu aglarda noronlarin
degerlerinin ve dolayisiyla agin ¢iktisinin sifir olmasini 6nleyen bir de esik degeri
(0) vardrr. Esik degerin girdisi daima +1°dir. Egriselligi saglayacak gizli tabakanin
bulunmamas1 sebebiyle bu tiirden aglar daha ¢ok dogrusal problemler i¢in kullanilir.
Tek katmanli aglarda her agin bir veya daha fazla girdisi (x; ;i=1,2,...,n) ve sadece bir
ciktist (z;k=1), her baglantinin bir agirligi (wi; 1i=1,2,...,n; k=1) ile gosterilmektedir.
Sekil 2.7°deki YSA modeli tek katmanli yapiya sahiptir.

Sekil 2.7: Tek Katmanh Yapay Sinir Ag:

Girdi K atmam Cilch K atmam

Kaynak: Sandy D. Balkin (1997); “ Using Recurrent Neural Networks for Time Series Forecasting”,
Working Paper Series, No:97-11, International Symposium on Forecasting, p.10.
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Agm ciktis1 agirliklandirilmis girdi degerlerinin esik degeri (0 ) ile toplanmasi
sonucu bulunur. Bu girdi degeri, bir transfer fonksiyonundan gegirilerek agin ¢iktisi

hesaplanir. Bu islem, su sekilde formiile edilmektedir (Oztemel, 2006, 59-60):
C=/(D, wixi+6 (2.2)
i=1

Tek katmanli algilayicilarda ¢ikti fonksiyonu dogrusal fonksiyondur. Bagka bir
ifadeyle aga gosterilen ornekler iki sinif arasinda paylastirilarak iki sinifi birbirinden

ayiran dogru bulunmaya c¢alisilir. Bu nedenle esik deger fonksiyonu kullanilmaktadir.

Tek katmalit YSA’lardan en onemlileri Basit Algilayict Modeli (Perceptron),
Adaptif Dogrusal Eleman Modeli (Adaptive Linear Element, ADALINE) ve Coklu
Adaptif Dogrusal FEleman Modeli (Multiple Adaptive Linear Element,
MADALINE) dir.

Basit Algilayict Modeli, ilk defa 1958 yilinda Rosenblatt tarafindan belirli bir
iizen i¢inde birbirini takip eden islemleri smiflandirmak amaciyla gelistirilmstir.
Beyin islevlerini modelleyebilmek amaciyla yapilan ¢alismalar sonucunda ortaya
cikan tek katmanli, egitilebilen ve tek cikisa sahip olan bir model olup bir sinir
hiicresinin birden fazla girdiyi alarak bir ¢ikt1 {iretmesi prensibine dayanmaktadir.
Agm ciktist bir veya sifirdan olusan mantiksal degerdir. Ciktinin degerinin

hesaplanmasinda esik deger fonksiyonu kullanilir (Oztemel, 2006, 61).

Egitilebilme niteligini tasiyan ilk yapay sinir agdir. Basit algilayic1 modelinde,
girisler ile onlara karsilik gelen agirlik degerlerinin ¢arpimlarinin toplamindan olusan
net degeri, esik degerini asti§1 zaman ¢ikis degeri tiiretilir. YSA nin 6grenmesi ise bu
agirliklarin degistirilmesi ile miimkiindiir. Basit algilayici modelin en O6nemli
ozelligi, problemin ¢dziimiiniin varligr durumunda aga girilen girdi degiskenlerinden
dogru agrirliklar1 yakinsama 6zelligine sahip olmasidir (Bayramoglu, 2007, 62). Basit
algilayict model, daha sonralar1 gelistirilecek ve YSA modelleri i¢in devrim

niteliginde olacak olan CKA’ larm temelini olusturmaktadir (Oztemel, 2006, 37).

2.6.3.2. Cok Katmanh Yapay Sinir Aglan
Cok katmanli YSA, bir¢cok néronun birbiriyle baglanarak meydana getirdikleri
birka¢ katmandan olusan tipik bir agdir. Cok katmanli YSA’larda, girdi katmana,
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cikt1 katmani ve bu iki katman arasinda da bir veya birden fazla gizli katman
bulunmaktadir. Bu 6zellik ¢ok katmanli YSA’lar1 tek katmanli YSA’larindan ayiran
temel Ozelliktir. Cok katmanli YSA’lar1 karmasik problemlerin ¢oziimiinde, 6zellikle
de tahminlerde kullanilmaktadir. Ciinkii bu ag, yapisinda bulunan gizli katmanda
yapilan bir dizi islem ile kendiliginden dogrusal olmayan bir yapiya doniisebilme

yetenegine sahiptir (Zhang ve Dig., 1998, 37-38).

Tek katmanli algilayicilarin dogrusal problemleri ¢ozmekte yetersiz kalmalari
YSA’larinin ¢alismadigi diisiincesine yol agmistir. Ancak, XOR problemini ¢6zmek
icin yapilan ¢aligmalar sonucu gelistirilen, ¢ok katmanli algilayicilar YSA’larinin
tarihsel gelisimi bakimindan 6nemli bir adim olmustur. Yapilan arastirmalar,
CKA’larin ve onun Ogrenme kurali olan geriye yayilim algoritmasinin ortaya
ctkmastyla sonu¢lanmistir. Cok Katmanli Algilayic1 Modeli’ne (CKA), “Hata Yayma
Modeli” veya “Geriye Yayim Modeli” de denmektedir.

CKA’lar ve geriye yayillim algoritmasi ile dogrusal olmayan problemlerin
¢Oziimiinde basarili sonuglar elde edilmesi, isletme bilimi dahil bir¢ok alanda
kullaninminin artmasina yol agmistir. CKA’lar, 6zellikle smiflandirma, tanima ve
genelleme yapmay1 gerektiren problemler i¢in ¢ok dnemli bir ¢oziim aracidir. Temel
amacli, agin beklenen ciktisi ile iirettigi ¢ikt1 arasindaki “hatayr” en aza indirmektir
(Oztemel, 2006, 76). Dogrusal Vektér Pargalama Modeli (Linear Vector
Quantization, LVQ) ve Cok Katmanli Algilayici (Multilayer Perceptron) Modeli ¢cok

katmanli YSA’larma O6rnek olarak verilebilir.

Sekil 2.8’de cok katmanli yapay sinir ag1 yapist verilmektedir. YSA, bir
CKA’nin yapisma sahiptir. CKA’larin ilk katmani girdi katmanidir. Son katmani ise
cikt1 katmanidir. Girdi katmani ile ¢ikt1 katmani arasinda ise gizli néronlarin yer
aldigi en az bir tane gizli katman bulunmaktadir. Gizli katmandaki her néron,
dogrusal olmayan bir transfer fonksiyonuna sahiptir ve bu fonksiyonlar araciligryla
elde edilen sonuclar bir sonraki noronlara girdi saglamaktadir (Smith, 2002, 5).
CKA’larda en ¢ok kullanilan transfer fonksiyonlar1 sigmoid fonksiyonu ve hiperbolik

tanjant fonksiyonudur.
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Sekil 2.8: Cok Katmanh Yapay Sinir Ag:

Esik

Degerleri

Kaynak: G. Peter Zhang (2004); “Business Forecasting with Artificial Neural Networks: An
Overview, Neural Networks in Business Forecasting”, Idea Group Inc, USA, p.4.

Sekilde, bir girdi katmani, bir gizli katman ve bir ¢ikt1 katmanini igeren bir geri
yayllma ag yapis1 orneklenmektedir. Katmanlar halinde diizenlenmis daireler islem
elemanlarin1 veya ndronlar1 temsil etmektedir. Giris katmaninda {ic ndron
bulunmaktadir ve aga girdi olarak ii¢ degisken tanitilmaktadir. Bunun disinda gizli
katmanda {i¢ noron, ¢ikt1 katmaninda ise lic néron bulunmaktadir. Dolayisiyla, agdan
ii¢ degisken olarak c¢ikt1 alimmaktadir. Giris katmanindan, gizli katmana iletilen
degerler ile gizli katmandan c¢ikt1 katmanma iletilen degerler agirhik seti ile
agirliklandirilmaktadir. A§ yapisinda, kalin oklar animsama sirasindaki bilgi akigini
simgelemektedir. Animsama, egitilmis bir aga yeni girdi verilerin sunulmasi ve
ciktisinin alinmasi islemidir. Bu yiizden, animsama islemi sirasinda geri yayilma
islemi kullanilmaz. Geri yayilma sadece egitme siirecinde kullanilir, dolayisiyla
egitme siirecindeki bilgi akisi sekildeki tiim oklar ile gosterilmektedir (Yurtoglu,

2005, 30).

CKA, danismali (6gretmenli) 6grenme stratejisine gore calisirlar. Bu aglara
egitim sirasinda hem girdiler hem de o girdilere karsilik iiretilmesi gereken ciktilar
gosterilir. Ogrenme kurali ise en kiigiik kareler yontemine dayali Delta Ogrenme

Kurali’nin genellestirilmis halidir (Oztemel, 2006, 77).
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2.7. Ogrenme Algoritmasi

Bir CKA’nin, 0ngorii i¢in kullanilabilmesi i¢in Oncelikle egitilmesi
gerekmektedir. CKA’larda egitim asamasinda beklenen ¢iktinin hesaplanmasina
olanak saglayan baglant: agirliklar1 belirlenmektedir (Oztemel, 2006, 82). Dogrusal
bir regresyonda, hesaplama islemleri hata karelerinin toplaminmn bulunmasiyla
kolaylikla yapilabilmektedir. Ancak YSA’larin dogasi geregi dogrusal olmayan
optimizasyon icermeleri, egitim siirecinin dogrusal regresyona gore daha zor ve
karmasik olmasina yol agmaktadir. Literatiirde gelistirilmis bir¢ok egitim algoritmas1
bulunmakla birlikte bu algoritmalar igerisinde en ¢ok kullanilan1t Werbos (1974)’un
ve Rumelhart (1986) ve arkadaslarmin gelistirmis olduklar1 geriye yayilim
algoritmasidir (Zhang, 2004, 5).

Geri yayihm algoritmasi, yapay sinir aglar1 tarthindeki en Onemli
gelismelerden birisi olmustur. Bu algoritma, siirekli, tiirevi almabilir aktivasyon
fonksiyonuna sahip ndronlardan meydana gelen c¢ok katmanli algilayicilarda
uygulanabilmektedir. Geriye yayilim algoritmasi, dereceli azaltma veya egim inisi
(gradient descent) yaklasimiyla agirliklar1 ayarlayarak toplam hatayr minimize
etmektedir (Zhang, 2003a, 5). Geriye yaymim agmin O8renme kurali en kiigiik
kareler yontemine dayali Delta 6grenme kuralinin genellestirilmis halidir. Bu
nedenle oOgrenme kuralina “Genellestirilmis Delta Kurali” da denilmektedir

(Oztemel, 2006, 77).

Geri yayilim algoritmasi, verilen egitim seti i¢in en uygun ¢oziimii iiretecek

agirliklar1 bulmay1 saglar. Geri yayilim algoritmasi iki asamadan olusur:
e lleri dogru hesaplama,
e Geriye dogru hesaplama.

Ileri dogru hesaplama asamasi, agin ¢iktisini hesaplama asamasidir. Geri
dogru hesaplama asamasinda ise c¢ikiglarda olusan hatalardan yola ¢ikilarak,
modeldeki agirliklarin yeniden diizenlenmesi asamasidir. Bu algoritma aga sunulan
egitim seti i¢cin en uygun agirlik degerlerini bulmayi saglar. Egim inigine dayanarak

agirliklar diizenlenir.
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Tek gizli katmanli ve ileri beslemeli bir CKA’nin geri yayilim algoritmasmin

uygulama siireci asagidaki gibidir (Oztemel, 2006, 78-80; Smith, 2002, 6):

1. Adim: Ornekler toplanir, agin topolojik yapisi ve Ogrenme parametreleri

belirlendikten sonra agirliklari baslangi¢ degerleri rastgele olarak atanur.

2. Adim: Egitimin durmasi i¢in gerekli kosul saglanincaya kadar 3. adim ile 9. adim

aras1 tekrarlanir.
3. Adim: Her egitim kiimesi verisi i¢in 4. adim ile 8. adim aras1 uygulanir.

Ileri Dogru Hesaplama

4. Adim: Agm girdi katmania, egitim setinden secilen bir 6rnekten girdilerin (Gy,

Ga,...) gosterilmesiyle baglar. Girdiler herhangi bir isleme ugramadan ara katmana

iletilir. Yani girdi katmanindaki k. ndronun ¢iktist ¢ lk ;

C', =G, bigiminde olur. (2.3)

5. Adim: Gizli katmandaki noronlara gelen her bir girdi agirliklarla {w;, wa,..., wy }

carpilarak net girdi asagidaki bicimde hesaplanur.
NET%=Y wyC, (2.4)
k=1

wiis k. girdi katmani elemanini j. gizli katman elemanmna baglayan agirlik

degerini gosterir.

Aktivasyon fonksiyonu olarak sigmoid fonksiyonu, burada dnemli olan tiirevi
almabilir bir fonksiyon kullanmaktir, kullanildigi zaman ¢ikt1 asagida verildigi
gibidir. Bu esitlikteki f; gizli katmanda bulunan j. elemana ait esik degerinin

agirhgdir.

. 1
e é(NET?ﬂjj

(2.5)

Biitiin néronlarda bu hesaplamalar yapilip en son olarak ¢ikt1 katmanma ait
cikt1 degerleri bulununca ileri dogru hesaplama asamasi sona erer. Gizli katmandaki

aktivasyon fonksiyonu ile ¢ikt1 katmanindaki aktivasyon fonksiyonu ayni olmak
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zorunda degildir. Bunlardan birisi sigmoid fonksiyon olurken digeri tanjant

fonksiyonu veya baska bir fonksiyon olabilir (Oztemel, 2006, 50).

Geriye Dogru Hesaplama

6. Adim: Aga sunulan girdi i¢cin agn trettigi ¢ikt1 ile beklenen c¢iktilar (B,,B.,....)
karsilastirilarak aradaki fark, baska bir deyisle hata degeri, agin agirlik degerlerine
dagitilarak bir sonraki iterasyonda hatanin azaltilmasina ¢aligilir. Cikt1 katmanindaki

m. noron i¢in hata (e m);
em:Bm'Cm (26)
Bu deger bir islem elemani (néron) i¢in elde edilen hatadir. Cikt1 katmani i¢in
olusan toplam hatay1 (TH) bulmak i¢in biitiin hatalarin toplanmasi gerekir. CKA
agmin egitilmesindeki temel ama¢ bu hatayr minimize etmektir. TH su sekilde
formiile edilir:

1
TH= gzefn (2.7)

Toplam hatayr minimize etmek i¢in hata néronlara dagitilir. Bu islem ndéron
agirliklar1 degistirilerek olur. Bu ise gizli katman ile ¢ikt1 katmani arasindaki ve gizli
katmanlar aras1 veya gizli katman girdi katmani arasindaki agirliklarin

degistirilmesiyle saglanir.

7. Adim: Ara katmanm j.néronunu ¢ikt1 katmanindaki m. norona baglayan baglant1
agirliklarindaki degisim miktarina Aw" dersek t. iterasyonda agirligin degisim miktari

asagidaki gibi hesaplanir:
AW;m(f)Zlcsij+Olijm(t—l) (28)

Bu esitlikteki A 6grenme katsayisi, o da momentum katsayisidir. Ogrenme
katsayis1 agin performansinda etkilidir. Egitme siiresini, kiiciik 6grenme katsayisi
uzatirken, biliyiilk 6grenme katsayis1 kisaltir. Ancak ¢ok biiyiik 6grenme katsayisi
yakinsamay1 engeller. Momentum katsayis1 ise agin drgenim esnasinda yerel bir
minimum noktaya takilip kalmamasinda etkilidir. Agirlik degisim degerinin belli bir
oranda bir sonraki degisime eklenmesini saglar ve toplam hata sifira daha fazla bir

egilimle yaklasir. Esitlikteki 6 ,,, ise m. ¢ikt1 initesinin hatasidir.



61

8m=f(NET). €mn (2.9)

Burada, f°( NET) aktivasyon fonksiyonun tiirevidir. Sigmoid aktivasyon

fonksiyonu kullanildig1 zaman bu esitlik;

Om=Cm(1-Cn).em (2.10)
bi¢imindedir.
8. Adim: Degisim miktar1 hesaplandiktan sonra agirliklarin t. iterasyondaki yeni

degerleri soyle olacaktir:
Win (1) = Wi (£ =1)+ Aw, (1) (2.11)

esitligi ile hesaplanir. Ayrica esik degerinin agirliklar1 da degistirilir. Cikti
katmanindaki ndronlarin esik deger agirliklart g¢ ile gosterilirse esik deger ¢iktisi

sabit ve 1 oldugu i¢in degisim miktarr,
NG5 (1) = A8, +ahg;, (1 1) (2.12)

bicimindedir. Esik degerinin t. iterasyondaki yeni agirlik degeri ise asagidaki

bigimde olur.
05 (1)=05(t-1)+A065 () (2.13)

Ikinci durumda ise girdi katman ile ara katman veya iki ara katman arasindaki
agirliklar degistirilirken ¢ikti katmanindaki tiim elemanlara ait hatalarin hesaba
katilmasi1 gerekir. Bu agirlik degisimi 6rnegin girdi katmani ile ara katman arasindaki

Aw' ile gosterilirse degisim miktarti,

Awly(1)=289C, +aAwi(t-1) (2.14)

&° faktorii ise;
5= f'(NET)Y. 8w (2.15)
seklindedir ve sigmoid fonksiyonu kullanildiginda;

55=C(1=C5) 25w (2.16)
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esittir. Agirliklarm yeni degerleri ise;

wiy (1) = wiy (£ =1)+ Awiy (7) (2.17)
Ara katman esik deger agirliklar1 6 ile gosterilirse degisim miktari;

AG4(1) = 255 +ahgs(t—1) (2.18)
Agirliklarin yeni degerleri ise t. iterasyon i¢in,

05(1)=05(t—1)+Ag5(1) (2.19)

esitligi ile saglanir. Boylece ileri ve geri hesaplama asamalar1 bir iterasyon igin
yapilmis olur. Agirliklarin hepsi yeniden diizenlenerek sonlandirma kriteri

saglanincaya kadar agirliklar1 diizenleme islemine devam edilir.

9. Adim: Eger hata, 6nceden belirlenen hata toleransima ulasmigsa veya sonlandirma
kriteri saglanmigsa egitim durdurulur. Aksi halde 4. Adimdan baslayarak islem

tekrarlanir.

Yukarida ifade edilen basamaklar cok katmanli algilayicilarin 6grenmesi
tamamlanincaya kadar, yani gerceklesen ciktilar ile beklenen c¢iktilar arasindaki
hatalarin kabul edilebilir bir diizeye inmesine kadar devam eder. Agin 6grenmesi i¢in
bir durdurma kriterinin olmas1 gerekmektedir. Bu durum ise genellikle hatanin belirli

bir diizeyin altina diismesi olarak alinir.

Cerny (2001)’e gore, ileri beslemeli bir ag1, geri yayilim algoritmasiyla egitme

siireci basitlestirilmis olarak asagidaki gibidir (Cerny, 2001, 4):

e Girdi verileri aga sunularak ¢ikis katmanina ulagsana kadar ag boyunca yayilir.

Ileriye dogru gergeklesen bu siire¢ hesaplanan ¢iktiy iiretir.

e Hesaplanan c¢ikti, hedef c¢iktiyla karsilastirilarak ag i¢in bir hata degeri

hesaplanir.

e Ag1 egitmek icin, denetimli O6grenme algoritmalarindan geri yayilim
algoritmasi kullanilir. Bu algoritma, ¢ikis katmani néronlar1 ile en son gizli
katman noronlar1 arasindaki agirliklardan baslamak {izere ag boyunca geriye

dogru yayilir.
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e Geri yayihm bittiginde, ileri dogru siire¢ tekrar baglar ve bu dongi
hesaplanan ¢ikti1 ile hedef ¢ikt1 arasindaki hata minimize edilene kadar devam

eder.

Ogrenme algoritmasi olarak geri yayilim algoritmasi secildiginde iki parametre
onem kazanmaktadir. Bunlardan ilki 6grenme orani (A), digeri ise momentum

katsayis1 (o )’dir. Bu iki parametre agsagida kisaca tanimlanacaktir.

Ogrenme Oram (2 ): Ogrenme orani, agin performansi iizerinde énemli bir
etkiye sahiptir ve baglantilarin agirhik degerlerindeki degisim miktarini
belirlemektedir. Bu katsayis1 genellikle O ile 1 arasinda bir deger almaktadir.
Ogrenme oraninm kiiciik degerler aldig1 durumda egitme islemi uzun zaman alirken,
bu degerin biiyiimesi ile egitme islemi daha kisa zamanda gerceklesmektedir.
Ogrenme oraninmn ¢ok kiiciik degerleri dgrenme siirecinin kabul edilemeyecek
sekilde yavaslamasma sebep olurken, 6grenme oraninin c¢ok biiylik degerleri de
kararsizhifa sebep olmaktadir. Ogrenme oranmin 1°den biiyiik oldugu bir durumda
ise ag, yerel minimumlarin arasinda salinir ve bir yakinsama olay1 meydana gelmez.
Ayrica, bu oranin ¢ok diisiik olmas1 minimumu bulma imkani vermeyebilir. (Zhang,

1998, 48; Oztemel, 2006, 99).

Momentum Katsayis1 (o ): Agin 6grenme performansini etkileyen bu katsayi,
bir Onceki iterasyondaki degisimin belirli bir oraninin yeni degisim miktarmna
eklenmesi biciminde tanimlanmaktadir (Oztemel, 2006, 99). Bu katsayr 6zellikle
yerel ¢oziimlere takilan aglarm bir sigrama ile daha iyi sonuglar bulmasini saglamak
amactyla onerilmistir ve agin daha hizli toparlanmasma yardim eden bir faktordiir. 0
ile 1 arasinda degerler alan momentum katsayisinin hesaba katilmasi, adim sayisinda
ve toplam ag hatasinda bir diisiis meydana getirmektedir (Zhang, 1998, 48).
Momentum katsayisi, biiylik O0grenme oraniyla egitim siirecinin hizlanmasimni
saglarken, salinma egilimini de en aza indirmeye yardimci olmaktadir (Rumelhart,

1986, 284).

Optimal 6grenme orani ve momentum katsayisinin belirlenmesi, biiylik 6l¢iide
deneysel ve sezgisel bir 6zellik tasimaktadir. Ayrica bu parametreler biiylik 6lgiide

ilgilenilen sorun alanina bagli olarak degisiklik gosterir.
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2.8. Ogrenme Kurallarn

Yapay sinir aglar1 literatiiriinde, 6grenme sistemlerinde kullanilan ¢ok sayida
ogrenme kurali vardir. Bu 6grenme kurallarimin biiyiik cogunlugu en eski ve en ¢ok
bilinen Hebb Ogrenme Kurali’na dayanmaktadir. Kullanilmakta olan bazi énemli

ogrenme kurallar1 asagida verilmistir.

Hebb Kurali: 1949 yilinda Kanadali psikolog Donald Hebb tarafindan
biyolojik temele dayali olarak gelistirilen en eski ve en iinlii 6grenme kuralidir. Bu
kurala gore, bir néron bagka bir ndrondan girdi alirsa ve iki ndéron da yiiksek
derecede aktifse (yani matematiksel olarak ayni isarete sahipse) ndronlar arasindaki
baglantinin agirlig: artirilmahidir. Diger bir ifadeyle bir hiicrenin kendisi aktifse bagl
oldugu hiicreyi aktif yapmaya, pasif ise pasif yapmaya ¢alismaktadir (Hebb, 1949,
60-78).

Hopfield Kurali: Hebb kuralina benzerlik gdsteren bu kural ile yapay sinir ag1
elemanlarinin  baglantilarinin ne kadar kuvvetlendirilmesi veya zayiflatilmasi
gerektigi belirlenmektedir. Temel farklilik ise baglant1 agirliginda yapilacak
degisikligin biiyiikliigiinii de belirlemesidir. Buna gore, girdi ve istenilen ¢iktinin
ikisi de aktifse veya ikisi de aktif degilse, baglant1 agirhig1 6grenme katsayis1 kadar
artirilir, aksi durumda ise 6grenme katsayis1 kadar azaltilir (Hopfield, 1982, 2556).
Agirliklarm  kuvvetlendirilmesi veya zayiflatilmasi 6grenme orant yardimi ile
gerceklestirilmektedir. Ogrenme katsayis1 genel olarak 0-1 arasinda deger alan,

kullanic1 tarafindan atanan, sabit ve pozitif bir degerdir (Oztemel, 2006, 26).

Delta Kurali: En c¢ok kullanilan 6grenme kurallarindan birisi de Delta
Kuralidir. Bu kural Hebb kuralinin gelistirilmis bir seklidir. Widrow ve Hoff (1960)
tarafindan gelistirilmistir. Arzu edilen c¢ikt1 ile islem biriminin gercek ¢iktisi
arasindaki farkin (delta) azaltilmasi amaci ile giris baglantilarinin degistirilmesi
temeline dayanir. Bu nedenle de bu algoritma en kiiciik kareler kurali olarak da
bilinmektedir. Hata ayni anda bir katmandan bir onceki katmanlara geri yayilarak
azaltilir. Agm, hatalarinin diisiirtilmesi islemi ¢ikis katmanindan giris katmanima

ulasincaya kadar devam eder (Anderson, McNeill, 1992, 30).
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Egimli Inis (Gradient Descend) Kurali: Bu kural Delta kuralma benzerlik
gosterir. Agirhiklarin diizenlenmesi islemi, bir islem birimi i¢in arzu edilen ¢ikt ile
gergek c¢iktr arasindaki hatanin birinci tiirevine (gradient) orantili bir sekilde
gerceklestirilebilir. Amagc, hata fonksiyonunu azaltarak yerel minimumdan kurtulmak

ve genel minimumu yakalamaktir (Yurtoglu, 2005, 100).

Kohonen Ogrenme Kurali: Bu kural, Teuvo Kohonen (1982) tarafindan
biyolojik sistemlerdeki Ogrenmeden esinlenerek gelistirilmistir. Noronlarin,
agirlhiklarini ayarlamak (6grenmek) i¢in rekabet ettikleri diistiniilmektedir. Bu kurala
gore agin elemanlari, agirliklarimi degistirmek icin birbirleriyle yarigirlar. En biiyiik
ciktiy1 iireten hiicre, kazanan ¢ikt1 olmakta ve baglant1 agirliklar1 degistirilmektedir.
Bu, o hiicrenin yanindaki hiicrelere gore daha kuvvetli hale gelmesi demektir. Hiicre,
yanindakileri uyarma ve yasaklama kapasitesine sahiptir. Kohonen kurali hedef
cikisa gereksinim duymaz. Bu nedenle de damigsmansiz bir 6grenme metodudur.
Kendi kendine oOgrenme (self-organizing) olarak da bilinen bu kural 6zellikle
dagilimlara yonelik calismalarda kullanilmaktadir. Ancak teorik alt yapisinin tam
gelismemis olmasindan dolayr uygulamada heniliz yaygmnhik kazanmamistir

(Kohonen, 2001, 71-72; Anderson, McNeill, 1992, 30).

2.9. Yapay Sinir Aglarinin Uygulama Alanlan

Gergek hayatta karsilasilan problemlerde olduk¢a genis bir uygulama alani
kazanan YSA’lari, son yillarda 6zellikle ¢6ziimii zor ve karmasik olan ¢ok farkli
alanlardaki problemlerin ¢oziimiinde kullanilmis ve genelde ¢ok basarili sonuglara
ulagilmistir. Giinlimiizde bir¢ok endiistride kullanilmaktadir. Uygulama alani i¢in bir
smir yoktur. Fakat ongorii, modelleme ve smiflandirma gibi bazi alanlarda agirlikl
olarak kullanilmaktadir. 1950’11 yillarda ortaya ¢ikan YSA’lar1 ancak 1980’11 yillarda
genel amagh kullanim i¢in yeterli seviyeye gelmistir. Verideki trend veya yapiy1 en
iyl tanimlayan yontem olmasi dolayisiyla tahmin ve Ongoéri islemleri i¢cin ¢ok
uygundur. YSA’larinin gercek hayattaki yaygm kullanim alanlarma su ornekler

verilebilir (Yurtoglu, 2005, 9; Oztemel, 2006, 203).

e Endiistriyel uygulamalar (kalite kontrol, denetim, sistem modelleme

vb.),
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e Finansal wuygulamalar (ekonomik ve finansal Ongorii, kredi

derecelendirme, makro ekonomik tahminler, risk analizleri, vb.),
e Askeri ve savunma uygulamalar1 (hedef tanima ve takip sistemleri, vb.),
e Saglik uygulamalar1 (tibbi resim isleme, tiroloji uygulamalari, vb.),

e Diger alanlardaki uygulamalar (petrol ve gaz aramasi, el yazisi tanima,

vb.).

YSA’lar1  yogun baglantii ve komplike islem yapilar1 nedeniyle
calisabilecekleri 6zel ortamlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu yiizden, YSA’lar, bu
amaca yoOnelik olarak hazirlanmis 6zel yazilimlar ile bilgisayarlarda
calistirilmaktadirlar. Giinlimiizde ise gittik¢e artan oranda yogun ve karmasik sinir
aglarim1 calistirabilmek ve daha hizli islem yapabilmek i¢cin 6zel donanimlar

gelistirilmektedir (Yurtoglu, 2005, 10).

2.10.  Yapay Sinir Aglarmm Ozellikleri

Yapay sinir aglari, 6grenme, iliskilendirme, smiflandirma, genelleme, tahmin,
ozellik belirleme ve optimizasyon islemlerini gerceklestirerek, bir miidahale
yapilmaksizin elinde bulunan bilgilere gore sonug iiretebilirler. YSA’lar1 6grenme
islemi swrasinda verilen bilgiler ile kendini diizenleyerek daha sonraki girdiler i¢in
dogru kararlar verebilme yetenegine sahiptir. Giiniimiizde bir¢ok alanda kullanilan
YSA’lar1 asagidaki genel 6zellikleri nedeniyle giiniimiizde bir¢ok alanda etkin bir

sekilde kullanilmaktadir (Oztemel, 2006, 31).

Yapay sinir aglari makine ogrenmesi gerceklestirirler: Aglarm temel islevi
bilgisayarlari 6grenmesini saglamaktir. Olaylar1 6grenerek benzer olaylar karsisinda

benzer kararlar vermeye ¢aligir.

Programlar caliyma  stili  bilinen  programlama  yontemlerine
benzememektedir: Geleneksel programlama ve yapay zeka yOntemlerinin

uygulandigi bilgi isleme yontemlerinden farkli bilgi isleme yontemi vardir.

Bilginin saklanmasi: Yapay sinir aglarinda bilgi, agin baglantilarinin degerleri

ile 6lciilmekte ve baglantilarda saklanmaktadir.
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Dogrusal olmama: YSA’larmin temel islem elemam: olan ndron dogrusal
degildir. Dolayisiyla néronlarin birlesmesinden meydana gelen YSA da dogrusal
degildir. Bununla birlikte kullanilan aktivasyon fonksiyonunun dogrusal bir
fonksiyon olmamasi da YSA’y1 dogrusal olmayan bir yapiya doniistiirmektedir. Bu
nedenle YSA, gercek hayatta dogrusal olmayan problemlerin c¢oziimiinde

kullanilabilmektedir.

Ogrenme: YSA’lar1 gerceklesmis olaylar olan drnekleri kullanarak &grenirler
ve problemleri c¢ozerler. Olaylar1 6grenebilmesi i¢in o olay ile ilgili drneklerin
belirlenmesi gerekir. Ornekleri kullanarak olay hakkinda genellemeler yapabilecek
yetenege kavusur. YSA’nin arzu edilen davranis1 gosterebilmesi i¢in amaca uygun
olarak programlanmasi gerekir. Bagka bir ifadeyle, noronlar arasinda dogru
baglantilar yapilmali ve baglantilar uygun agirliklara sahip olmalidir. YSA’nin
karmasik yapis1 nedeniyle baglantilar ve agirliklar 6nceden ayarl olarak verilemez
ya da tasarlanamaz. Bu nedenle YSA, istenen davranis1 gosterecek sekilde ilgilendigi

problemden aldig1 egitim 6rneklerini kullanarak problemi 6grenmelidir.

YSA’larimin  giivenle  ¢alistirilabilmesi  i¢in  once  egitilmeleri  ve
performanslarimin test edilmesi gerekmektedir: Agmn egitilmesi demek, mevcut
orneklerin tek tek aga gosterilmesi ve agin kendi mekanizmalarmi calistirarak
ornekteki olaylar arasindaki iliskileri belirlemesi demektir. Ornekler egitim ve test
seti olmak iizere iki sete boliiniirler. Her ag dnce egitim seti ile egitilir ve ag biitiin

orneklere dogru cevaplar vermeye baslayinca da egitim isi tamamlanmais olur.

Goriilmemis ornekler hakkinda bilgi iiretebilme: Ag kendisine gosterilen

orneklerden genellemeler yaparak géormedigi 6rnekler hakkinda bilgiler tiretebilir.

Algilamaya yonelik olaylarda kullanmilabilme: Aglar daha c¢ok algilamaya

yonelik bilgileri islemede kullanilirlar.

Oriintii iliskilendirme ve simiflandirma: Aglarin ¢ogunun amaci, kendisine
ornekler halinde verilen Oriintiilerin kendisi veya digerleri ile iligkilendirilmesidir.

Diger amag ise smiflandirmadir.
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Kendi kendine organize etme ve ogrenebilme yetenegi: Agin, Ornekler ile
kendisine gosterilen yeni durumlara adapte olmasi ve silirekli yeni olaylari

ogrenebilmesi miimkiindiir.

Eksik bilgi ile ¢calisabilme: Aglar kendileri egitildikten sonra eksik bilgiler ile
calisabilir ve gelen yeni 6rneklerde eksik bilgi olmasia ragmen sonug iiretebilirler.
Bu durum performanslarini diisiirmez. Hangi bilginin 6nemli oldugunu agin kendisi

egitim sirasinda 6grenebilmektedir.

Hata toleransina sahip olma: Aglarin eksik bilgilerle ¢alisabilme yetenekleri
hatalara kars1 toleransli olmalarini saglamaktadir. YSA, cok sayida néronun cesitli
sekillerde baglanmasindan olustugundan paralel dagilmis bir yapiya sahiptir ve agin
sahip oldugu bilgi, agdaki biitiin baglantilar iizerine dagilmis durumdadir. Bu
nedenle, egitilmis bir YSA’nin baz1 baglantilarinin hatta bazi néronlarmn etkisiz hale
gelmesi, agm dogru bilgi iliretmesini 6nemli Olgiide etkilemez. Bu nedenle, diger

yontemlere gore hatay1 giderme yetenekleri yiiksektir.

Belirsiz tam olmayan bilgileri isleyebilme: Olaylar1 Ogrendikten sonra
belirsizlikler altinda aglar 6grendikleri olaylar ile ilgili iliskileri kurarak karar

verebilirler.

Dereceli bozulma: Aglarin hatalara karsi toleransli olmalar1 bozulmalariin da
dereceli olmasina yol acar. Bir ag zaman i¢inde yavas yavas ve nazik bir sekilde
bozulur. Bu, eksik bilgiden veya noronlarin bozulmasindan kaynaklanir. Aglar bir

problem ortaya ¢ikar ¢ikmaz bozulma gdstermezler dereceli olarak bozulurlar.

Dagitilmis bellek: YSA’larda, bilgi aga yayilmis durumdadir. Noronlarin
birbirleriyle baglantilarinin degerleri agin bilgisini gosterir. Tek bir baglantinin
anlami yoktur. Agm tamami 6grendigi olayimn biitlintinii karakterize etmektedir. Bu
nedenle bilgiler aga dagitilmis durumdadir. Bu da dagmik bir bellegin dogmasma

neden olmaktadir.

Sadece niimerik bilgiler ile c¢alisabilme: Sembolik ifadelerle gosterilen
bilgilerin, yorumlanabilmesi ve c¢oziimlerin iiretilmesi i¢in niimerik gosterime

cevrilmesi gerekmektedir.
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Donanmim ve Hiz: Yapay sinir aglari, paralel yapist nedeniyle bliyiik 6lcekli
entegre devre (VLSI) teknolojisi ile gergeklenebilir. Bu 6zellik, yapay sinir agmin
hizl1 bilgi isleme yetenegini artirir ve gercek zamanli uygulamalarda arzu edilir

(Canakgt, 2006, 32).

2.11.  Yapay Sinir Aglarimin Tasarim

Caligmanin bu boliimiinde yapay sinir aglarmin tasariminin nasil yapilacagi, ag
mimarisinin olusturulmasi sirasinda hangi kriterlerin géz oniine alinacagi hakkinda
bilgiler verilecektir. Yapay sinir aglarinda bulunan katman sayilari, bu katmanlarin
kac tane norondan olusacagi, ndronlarm birbirine goére konumunun nasil olmasi
gerektigi ve noronlar arasi sinyallerin akis yOnleri, yapay sinir aglar1 yapisini

belirlemektedir.

YSA yapilar1 arasinda performans ve karakteristik Ozellikleri bakimin
farklhiliklar vardir. YSA’larmin yapilari, ozellikle agim modelleme yetenegini
belirledikleri i¢in olduk¢a 6nemlidirler. Yapay sinir aginin tasarimi asamasinda bu ag
yapilar1 arasmmdan uygulamaya en elverisli olami segilir. Optimal ag mimarisinin
belirlenmesinde, Onerilen bazi teknikler olmasina ragmen, bu metotlar oldukca
karmagiktir ve bu metotlarin uygulanmasi olduk¢a zordur. Ayrica, bu metotlardan
hicbirisi ger¢ek tahmin problemleri i¢in optimal ¢6ziimii garanti etmemektedir.
Kisacasi, bu parametrelerin belirlenmesinde kesin ve ag¢ik sekilde uygulanan metotlar
yoktur. Bu nedenle bir yapay sinir agi tasarimi bir bilimden ziyade, bir sanattir

(Zhang, 1998, 42).

2.11.1. Yapay Sinir Aglarimin Egitimi ve Testi

YSA’larinda noronlarin  baglantilarinin  agirlik  degerlerinin  belirlenmesi
islemine “agin egitilmesi” denir. Baslangicta bu degerler rastgele atanir. Aglar
kendilerine ornekler gosterildikce bu agirhk degerlerini degistiririler. (Oztemel,

2006, 55).

YSA tahmincisinin kurulumu asmasinda 6rnek veri seti, agin egitim ve test
islemleri i¢in iki veri setine ayrilir. Verileri ayirma isleminde genel bir kural yoktur.
Ancak veri tipi, veri miktar1 ve problemin karakteristigi veri setini ayirma isleminde

onemli etkenlerdir. Egitim ve test veri setinin se¢imindeki yanligliklar agin
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performansimi etkileyecektir (Zhang, 1998, 50). Segilen veri kiimeleri 6rnek uzayini
tanimlayabilecek diizeyde olmaldir. Literatiirde egitim ve test setlerinin
belirlenmesine yonelik az da olsa bir 6neri bulunmaktadir. Birgok arastirmaci veri
sayisimin %90’ m1 egitim veri seti olarak kullanirken, geriye kalan %10’luk kismi ise
test veri seti olarak kullanmaktadir. Ayn1 sekilde %80, %20 ya da %70, %30 oranlar1
da verileri donemlere ayirmak icin literatiirde siklikla kullanilan oranlardir (Zhang,
1998, 50). Bu kurala gore ayrilan verilerden egitim ornekleri yapay sinir ag1 modelini
gelistirmek i¢cin  kullanilirken, test oOrnekleri ise gelistirilen modelin tahmin

yeteneginin degerlendirilmesinde kullanilir.

Ogrenme siirecinde, baslangicta agirliklar rastgele atanir ve secilen 6grenme
yaklagimina gore Ornekler aga gosterildikge agirlik degerleri degisir. Burada amac,
aga gosterilen ornekler i¢cin dogru ciktilar1 tiretecek agirlik degerlerini bulmaktir.
Dogru agirlik degerlerine ulasan ag, Orneklerin temsil ettigi olay hakkinda

genellemeler yapabilir duruma gelmistir ve ag 6grenmesini tamamlamigtir.

Calismamizda da dikkate alinacak model olan CKA’larin egitilmesi felsefesi
diger yapay sinir aglarindan farkli degildir. Bu nedenle burada CKA’larin egitimi ve
egitiminde karsilagilan sorundan bahsedilecektir. Agin egitim siirecinde 6nemli olan
nokta, problem uzayinda en az hatayr verecek agirlik degerlerinin bulunmasidir.
Hatanin en aza indirilmesini agiklayabilmek i¢in basit bir problem diisiiniiliirse, agin
Ogrenmesi istenen olaym (problem uzaymin) Sekil 2.9’da gosterildigi gibi bir hata
uzaymin oldugu varsayilsin. Sekildeki W* en az hatanin oldugu agirlik vektoriinii
gostermektedir. CKA’larin W* degerine ulagsmasi istenmektedir. Bu agirlhik degeri
problem i¢in hatanm en az oldugu noktadir. Bu nedenle her iterasyonda AW kadar

degisim yaparak hata diizeyinde AE kadar bir hatanin diismesi saglanmaktadir.
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Sekil 2.9: Ogrenmenin Hata Uzayindaki Gésterimi

Hata (E)

e 1]

Aghk (W)

Kaynak: Ercan Oztemel (2006); “Yapay Sinir Aglar”, Papatya Yaymcilik, 2. Basim, Istanbul, s.82.
Problemin hata diizeyinin her zaman Sekil 2.9°da goriildiigii gibi basit ve iki
boyutlu olmayacagina dikkat c¢ekmek gerekir. Gergek hayattaki karmasik
problemlerin hata diizeyinde birgok minimum ve maksimum noktalar
bulunmaktadir. Minimum noktalar1 sadece bir seviyede W* minimum agirhik
vektoriinii veya global minimum noktasint (Franses ve Dijk, 2003, 221) verecektir.
Sekil 2.9°dan goriilecegi lizere en az hata diizeyini veren agirlik vektori W#*
olmasina ragmen bu noktay1 yakalamak her zaman miimkiin olmayabilir. Bu ¢6ziim,
agn sahip olabilecegi en iyi ¢oziimdiir. Ag egitimi sirasinda bu ¢6zliime ulasmaya
calisir. Ancak CKA’larm egitimi siirecinin en iyl ¢0ziim noktasi olan global
minimumda durdurulmasi1 yerine, daha yiiksek bir hata oranini verecek agirlik
degerlerine sahip minimum noktasinda (W;,W3) durdurulmasi olasiligi da vardir
(Zurada, 1992, 206-207). Bu durumda CKA’nin egitimi swrasinda yerel minimum
tuzagma diistiigii sOylenir (Kamruzzman ve Dig., 2006, 131). Yerel minimum
noktasi, global minimum seviyesinden olduk¢a yiiksek bir seviyede olabilecegi gibi

bu seviyeye yakin bir seviyede de olabilmektedir (Oztemel, 2006, 83).
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Sekil 2.10: Cok Boyutlu Hata Uzay1

Hata

W

Wy W Wy
Agarhlk
Kaynak: Jacek M. Zurada (1992), “Introduction to Artificial Neural Systems”, West Publishing

Company, St. Paul, USA, p.207.

Sekil 2.10°da goriildiigii gibi, problemin ¢6ziimii i¢in en az hatay1 veren agirlik
vektorii. W* olmasina ragmen pratikte bu hata degerini yakalamak ¢ogu zaman
miimkiin olmamaktadir. CKA, egitim smrasinda W* c¢oziimiinii yakalamaya
calismaktadir. Bazen farkli bir ¢6ziime (yerel minimuma) takilabilmekte ve

performanst daha iyi bir duruma getirmek miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle
kullanicilar, aglarin performanslarinda bir tolerans degeri (¢) belirleyerek, belirli bir
seviyeye kadar hata pay1 kabul etmektedirler. Tolerans degeri altindaki her hangi bir
noktada problem Ogrenilmis kabul edilmektedir. Sekil 2.10’daki W, ve W;
coziimlerinin hatalar1 kabul edilebilir hata seviyesinin lizerinde oldugundan bu
cozlimler kabul edilemez ¢oziimlerdir. Bunlara yerel ¢oziimler denilmektedir. Wi,
W3 ¢oziimleri en 1yi ¢éziimler olmamalarina ragmen kabul edilebilir hata diizeyinin
altinda bir hataya sahiptirler. Bunlar da yerel ¢6ziimler olmalarina ragmen kabul
edilebilir ¢oziimlerdir. Goriildiigii gibi bir problem icin birden fazla ¢6ziim
iretilebilmektedir. Bu nedenle CKA’larin her zaman en iyi ¢0ziimii {rettikleri

sOylenemez. Kabul edilebilir bir ¢oziim irettiklerini sdylemek daha dogrudur.

Uretilen ¢dziim en iyi ¢6ziim olsa bile bunun bilinmesi zordur. Hatta cogu durumda
bilinmesi miimkiin degildir (Oztemel, 2006, 82-83).

Sekil 2.10, ayn1 zamanda neden en iyi sonu¢ bulunamadiginin asagida

belirtilen baska muhtemel nedenlerini de gostermektedir (Oztemel, 2006, 83):
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e Problem egitilirken aga sunulan egitim seti, problem uzaymni %100

oraninda temsil etmeyebilir.
e Olusturulan CKA i¢in dogru parametreler se¢ilmemis olabilir.

e Agm agrliklar1 baslangigta tam istenildigi sekilde belirlenmemis

olabilir.
e Agn topolojisi yetersiz secilmis olabilir.

Bu ve benzeri nedenlerden dolayr CKA, egitim sirasinda, hatayr belirli bir
degerin altina diistiremeyebilir. Mesela, W; agirliklarini bulur ve hatayi daha asagiya
diisiiremez. Ancak W, aslinda en 1yi ¢6ziim degil, yerel bir ¢oziimdir. W; vektorii
icin hata kabul edilebilir diizeye indiginden yerel en iyi ¢6ziim olarak goriilebilir.
Global ¢oziimiin bulunmamasi da miimkiin olabilir. Bu tamamen agin tasarimina,

orneklerin niteligine ve egitim siirecine baglhdir.

CKA’larin egitiminde karsilagilan baska bir sorun da, agin 6grenmek yerine
ezberlemesidir. Bu durumda, egitilen CKA egitim setindeki tiim 6rneklerde dogru
cevap iiretmesine ragmen test setindeki orneklere dogru cevaplar iiretememektedir.
Baska bir deyisle, ag ornek girdiyi ezberleyerek global minimumu yakalamig
izlenimi verir. Ag§ ashinda Ogrenmemis, sadece sunulan Ornek girdi setini
ezberlemistir. Boyle bir ag, test slirecinde egitimin performansma olduk¢a uzak
sonuglar iiretecektir. Bu tip bir sorunla karsilasan kullanici, bu durumun sebebini

arastirmalidir (Kaastra ve Boyd, 1996, 229-231).

Agin egitimi tamamlandiktan sonra 6grenip 6grenmedigini (performansini)
Olemek i¢in yapilan denemelere agin test edilmesi denmektedir. Test etmek i¢in, agin
ogrenme sirasinda gormedigi Ornekler yani test seti kullanilir. Test etme sirasinda
agin agrrlik degerleri degistirilmez. Test setindeki girdiler, yapay sinir ag1 modeline
verilir ve yapay sinir aginin ¢ikti degeri ile istenilen cikti degeri karsilastirilir.
Yapilan bu islemde amag, YSA modelinin yeterli bir genelleme yapip yapamadigini
gormektir. Egitim ve test asamalarinda istenilen basar1 elde edilirse YSA modeli

kullanilabilir.
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2.11.2. Ag Yapisinin Secimi

Bir YSA modeli olusturulurken, agm yapisinin ve yap1 Ozelliklerinin
belirlenmesi, norondaki fonksiyonlarm 06zelliklerinin belirlenmesi ve Ogrenme
algoritmasmin segilerek parametrelerinin  belirlenmesi asamalar1 dikkatle ve
uygulanacak problemin 6zelligine bagli olarak yapilmalidir. Ciinkii bu asamalar elde
edilecek sonuglarin basarist i¢in ¢ok Onemlidir. Agda kullanilacak 6grenme
algoritmasi secildiginde bu algoritmanin gerektirdigi yap1 da kendiliginden se¢ilmis

olacaktir.
Kulanim amacina gore basarili olan ag tiirleri asagidaki bigimde gosterilebilir.

Tablo 2.3: Ag Tiirleri ve Basarih Olduklar Alanlar

Kullanim Amaci Ag Tiirii Agm Kullanimm
Agin girdilerinden bir
Tahmin * Cok Katmanli Algilayicilar (CKA) ¢ikt1 degerinin tahmin
edilmesi.
* Vektdr Kuantizasyon Modelleri (LVQ)
Simflandirma * Adaptif Rezonans Teorisi Modelleri (ART) Girdilerin hangi sinifa ait
* Olasilikli Sinir Aglar1 (PNN) olduklarinin belirlenmesi
* Counterpropagation
* Hopfield Aglar Girdilerin igindeki hatali
Veri Sekillendirme * Boltzman Makinesi bilgilerin bulunmasi ve
* Bidirectional Associative Memory (BAM) eksik bilgilerin
tamamlanmasi

Kaynak: Ercan Oztemel (2006); “Yapay Sinir Aglar:”, Papatya Yaymcilik, 2. Basim, Istanbul, 5.207.

2.11.3. Girdi Noronu ve Cikt1 Noron Sayisinin Belirlenmesi

Yapay sinir aglarinda, sebep-sonug iligkisine dayali olarak yapilan tahmin
problemlerinde, girdi ndron sayisini belirlemek kolaydir. Bu tiir caligmalarda girdi
noronu sayisi, girdi vektoriindeki degisken sayisma bagli olarak belirlenir. Bu
durumda girdi noéronu sayisi, degisken sayisina esittir. Zaman serisi tahmin
problemlerinde ise girdi ndron sayisi, gecikme sayist ile iliskilidir. Ancak bu

durumun neye gore belirlenecegi konusunda kesin bir yol bulanmamaktadir.

Cikt1 noron sayismi belirlemek, diger tabakalardaki ndron sayilarmi
belirlemeye gore daha kolaydir. Bir zaman serisinin gelecegi tahmin problemlerinde
¢iktt néronu sayisit tahmin doneminin uzunluguna esittir. Tek donemlik tahminde
¢iktt ndron sayisi bire esitken, ¢ok donemlik tahmin s6z konusu oldugunda ise
tahmin iki yolla yapilabilir. Tek donemlik tahmin iteratif tahmindir. Tahmin edilen

donem degeri, bir sonraki donem ic¢in girdi olarak kullanilir. Bu durumda tek c¢ikt1
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noronu yeterlidir. Cok donemlik tahminde ise birden fazla donemin ayn1 anda tahmin
edildigi dogrudan yontem olarak adlandirilan durumdur. Bu durumda c¢ikt1 néron

sayisi, tahmin edilmek istenen donem sayisina esittir (Zhang, 1998, 44-46).

2.11.4. Gizli Katman ve Gizli Noron Sayisinin Belirlenmesi

Gizli katman ve bu katmandaki gizli néronlar, yapay sinir aglariin basarisinda
biiylik bir 6nem tasimaktadir (Zhang, 1998, 42). Gizli katman sayis1 probleme, veri
miktarma ve tasarima bagl olarak degismektedir. Genellikle bir ya da iki gizli
katman (ara katman) yeterlidir. Daha fazla gizli katman kullanmak agin hizini ciddi
oranda diisiirmektedir. Ayrica agin Ogrenmek yerine ezberlemesine de sebep
olabilmektedir. Tercihen ii¢ katmanl, giris-gizli-¢ikis katmanlarindan olusan, bir
yap1 kullanilabilir. Sonug¢ tatmin edici degilse sonradan 2 ya da 3 ara katman
denenebilir. Bazi calismalar, bircok tahmin problemini ¢6zmede 2’den fazla gizli
katmanli yapilara ihtiya¢ olmadigini gostermistir (Zhang, 1998, 44). Ayrica,
uygulamalar gostermistir ki, toplamda 4 katmandan fazlas1 agin basar1 performansini
ters yonde etkilemektedir (Kaastra ve Boyd, 1996, 225). Gizli katman sayisinin
artmasi, agdaki tiim islem elemanlar1 arasindaki baglanti sayisini artiracagindan agin
hesaplama siiresinin artmasina ve zayif 6ngdrii sonuclarmin elde edilmesine yol agan
ezberleme riskini arttirr. Bu nedenle gizli katman sayisinin belirlenmesinde veri
adedi de gbz Oniine almarak, deneme yanilma yontemiyle en uygun gizli katman

say1s1 bulunmalidir.

Benzer sekilde gizli ndron sayisi i¢in de sihirli bir formiil yoktur. Bu konuda da
gorev tasarimcinin yetenegine diismektedir. Genellikle az sayida gizli noron ile
calisma tercih edilir. Ciinkii genellestirme yetenekleri daha yiiksektir. Bununla
beraber, bazi kurallar gelistirilmistir. Bu kurallar kesinlik icermez sadece genelde
uygulanan bir yontemdir. 3 katmanli, n giris hiicreli ve m ¢ikis hiicreli bir ag i¢in
gizli katmandaki noron sayis1 Jnxm kadar olabilir. Gizli katmandaki noron sayi1s1
problemin tiirline ve veri sayisina gore yukaridaki formiiliin 1,5 ila 2 kat1 arasinda
degisebilir. Buna geometrik piramit kurali denmektedir. Baily ve Thompson 3
katmanli bir ag i¢cin gizli hiicre sayisii giris katmanindaki hiicre sayisinin %75°1
olarak Onermektedirler (Kaastra, 1996, 225). Gizli katmandaki noéron sayismin

belirlenmesi konusunda kesin kural olmamakla beraber, kesin say1 agin yapisina,
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verinin miktarina, problemin tiiriine, tasarimcinin tecriibesine kalmistir. Deneme

yanilma yoluyla belirlenmektedir.

2.11.5. Veri Normallestirme

Yapay sinir aglarinda dogrusal olmama 6zelligini saglayan en 6nemli etken
verilerin normalize edilmesidir. Veriler normalize edilerek asir1 u¢ degerlerden
kurtarilabilmekte ve boylece eldeki veriler daha iy1 bicimde modellenebilmektedir.
Ayrica, verilerin normallestirilmesinde se¢ilecek yontem, agin performansm da
etkilemektedir. Veri normallestirme, islem siireci sirasinda kullanilan verilerin
kiimiilatif toplamlarin olusturacagi olumsuzluklarin engellenmesini saglamaktadir.
Veri normallestirme araligini belirleyen gizli ve ¢ikt1 katmanda kullanilan aktivasyon
fonksiyonlar1 bir néronun c¢iktisin1 [0,1] veya [-1,1] araligina sikistrma roliinii
istlenmektedirler. Veri normallestirme islemi, egitim siireci baglamadan yapilir. Veri
normallestirme yaklasimlarinda siklikla kullanilan formiiller asagidaki gibidir

(Zhang, 1998, 49):

1. [0, +1] arahginda dogrusal doniisiim:

Xn = ( X0 = Xmin)/( Xmax — Xmin) (2.20)
2. [a,b] arahiginda dogrusal doniistiirme:

Xn = (b-2)( X0 —Xmin)/( Xmax — Xmin)Ta (2.21)
3. Istatiksel normalizasyon:

Xn = (Xo— x )/s (2.22)
4. Basit normalizasyon:

Xn = X0 / Xmax (2.23)

Formiillerdeki x;, ve x¢ normallestirilmis ve orijinal veriyi, Xmin, Xmax, x, S Satir
veya siitiin boyunca sirasiyla minimum, maksimum, ortalama ve standart sapma

degerlerini ifade etmektedir.
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Veri normallestirmenin yapay sinir aglarinin 6grenmesinde ne kadar 6nemli
oldugu konusunda arastirmalar yapilmis ve normallestirmenin faydali oldugu, ancak

ornek biiyiikligl arttiginda bu faydanin azaldigi sonucuna ulasmiglardir.

Genellikle girdilerin normallestirilmesi ve hedeflenen ¢ikt1 degerlerinin
normallestirilmesinden bagimsizdir. Zaman serileri ile ©6ngorii problemlerinde,
girdilerin ve hedeflenen c¢iktilarin  normallestirilmesi ise birlikte yapilir.
Normallestirme araliginin  se¢imi, ¢ikt1 katmanindaki noronlarin transfer
fonksiyonuna baglhdir. Eger cikti katmaninda Sigmoid fonksiyonu kullanilmis ise
normallestirme araligi [0,1], hiperbolik tanjant fonksiyonu kullanilmis ise
normallestirme aralig1 [-1,1] olarak secilir. Ancak ¢ikt1 katmanindaki ndronlarin
transfer fonksiyonu olarak dogrusal bir fonksiyon olan 06zdeslik fonksiyonu
kullanilmis ise bu durumda normallestirme araliginin se¢imi gizli katmandaki islem
elemanlarinin transfer fonksiyonuna gore yapilir. Hedeflenen c¢ikt1 degerleri,
normallestirmenin bir sonucu olarak, gozlemlenen ag ciktilarnin normallestirme
aralig1 ile uyumlu olmalidir. Agdan alman sonuglarin yorumlanmasi, c¢iktilarin
orijinal araliga doniistiiriilmesinden sonra olabilir. Agin iirettigi degerlerin dogrulugu
orijinal veri seti temel alinarak hesaplanmalidir. Performans o6l¢iitii de, ¢iktilarin
orijinal aralia doniistiiriilmesinden sonra hesaplanmalidir (Zhang, 1998, 50;

Bayramoglu, 2007, 97).

2.11.6. Yapay Sinir Ag1 Performansinin Belirlenmesi

Bir yapay sinir ag1 tahmincisi i¢in, modelleme zamani veya egitim zamani gibi
bircok performans Ol¢iitii olmasina ragmen, en iyi ve en 6nemli performans 6l¢iitii
tahminin dogrulugudur. Dogruluk olciitii, gergek deger ile tahmin edilen degerler
arasindaki fark olarak tanimlanir. Bu fark, tahmin hatasi olarak adlandirilir (Zhang,

1998, 51).

Bir modelin performansinin belirlenmesi demek, 6ngorii modellemesinin
dogrulugunu &lgmek demektir. Iyi dngériiler iyi kararlar alinmasina yol agmaktadir.
Bir yapay sinir agmin performansi denilince de 6grenme yeteneginin Olc¢lilmesi

anlagilir. Bagka bir deyisle, YSA modelinin verileri iyi 6grenip Ogrenmedigi
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Olgiilmektedir. En ¢ok kullanilan 6ngérii dogruluk olciitler1 asagidaki gibidir
(Gujarati, 2004, 77; Zhang, 1998, 51):

. Ortalama Mutlak Hata (MAE, MAD) =) |e{/N, (2.24)
o Hata Kareleri Toplami (SSE) =Y (e,)?, (2.25)
o Ortalama Hata Kareler (MSE) = ¥'(e))*/N, (2.26)
o Karekok Ortalama Hata Kareler (RMSE)= JMSE , (2.27)
o Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) =(1/N)>_|ev/y: [(100), (2.28)
Burada;

e, kestirim hatasini,
Vi, t donemi gozlem degerini,
N ise hata terimleri sayisin1 ifade etmektedir.

Bu 6ngorii dogruluk dlgiitleri icinde en yaygin sekilde kullanilant MSE’dir. Bu
Olgiitin -~ 6nemli  bir  Ozelligi, Ongdérii  hatasinin  varyans toplamlarina
ayristirilabilmesidir. Bu 6zellik, MSE Ol¢iitiinlin sadece gerceklesme ve Ongoriilere
ait birlesik dagilimin ikinci momentine bagh oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla,
yararl bilgiler saglayan bir dl¢iidiir. Bununla beraber, ger¢ek dagilimla ilgili tam

bilgi saglayamadigi da belirtilmelidir (Zhang, 1998, 52).

2.11.7. Durdurma Kriterinin Belirlenmesi

Durdurma kriteri, hatanin belirli bir degerin altina diismesi veya arastirmaciya
gore belirlenen kabul edilebilir bir hatanm altina diismesi durumunda ve agin
belirlenen iterasyon sayisini tamamlamasi durumunda agin egitiminin durdurulmasi

bi¢iminde olmak iizere iki sekilde belirlenebilir.

2.11.8. Ogrenme Algoritmasinin Secimi

Yapay sinir ag1 uygulama basarismi belirleyen en Onemli faktorler agin
yapismnin se¢imi ve Ogrenme algoritmasinin se¢imidir. A§ yapist ise Ogrenme
algoritmasmin se¢iminde belirleyici rol oynar. Yapay sinir aginin gelistirilmesinde

kullanilacak ¢ok sayida 6grenme algoritmasi bulunmaktadir. Bunlar i¢inde bazi
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algoritmalarin bazi uygulamalar i¢in daha uygun oldugu bilinmektedir. En ¢ok

kullanilan algoritma ise geri yayilim algoritmasidir (Zhang, 1998, 47-48).

2.12.  Yapay Sinir Aglan Uygulamalarinin Avantajlan

YSA’larin avantajlari, dogrusal olmayan yapilarindan ve kendine 6zgii egitim
siirecinden kaynaklanmaktadir. Genel olarak; YSA’larin diger modellere gore giiclii
yanlar1; dogrusal olmayan yapiy1 modelleyebilme yetenegi, genellestirme yapabilme
yetenegi, uyarlanabilirlik ve esneklik, bilginin saklanmasi, hata toleransma sahip
olmas1 ve istatistiki veya bagka modelleme tekniklerindeki on sart ve kabullerin

bulunmayisidir (Zhang, 2003b, 160).

Gergek hayattaki olaylar ve bu olaylarin arkasindaki faktorlerin birbirleriyle
iligkileri dogrusal olmaz ve bu iligkileri modellemek de oldukca zordur. Ancak,
yapay sinir aglari, matematiksel olarak modellenmesi zor ve karmasik olan modelleri
daha rahat modelleyerek ¢ozebilmektedir (Oztemel, 2006, 207). YSA’lari,
kullandiklar1 transfer fonksiyonu sayesinde dogrusal olmayan yapidaki problemlere
model iiretebilmekte ve etkin 6ngdrii modellemesi yapabilmektedir. Bu nedenle,
YSA’lar1 geleneksel ongorii yontemlerine gore etkin bir ongorii araci olarak tercih

edilmektedir (Gonzalez, 2000, 27).

YSA’lar1 6grenme yetenegi sayesinde bilinen drnekleri kullanarak daha dnce
karsilasmadig1 durumlar hakkinda genelleme yapabilmektedir. Ogrenme asamasmda
veriler kullanilarak girdi ile ¢ikt1 arasindaki hata minimum yapilmakta ve girdi-¢ikt1
degiskenleri arasinda en az hatayr veren YSA modeli kurulabilmektedir (Zhang ve

Dig., 1998, 36).

Uyarlanabilirlilik ve esneklik 6zelligi sayesinde YSA’lar1 yeni bilgilerin ortaya
ctkmasit ve ortamda degisiklik olmasit durumunda baglant1 agirliklarmi degistirerek
ag1 yeniden egitebilirler. Bu da YSA’larin1 geleneksel istatistik yOontemlerinden

ayiran en temel 6zelliklerdendir (Zhang ve Dig., 1998, 36).

YSA’larda bilgi, agin baglantilarmin degeri ile Olciilmekte ve baglantilarda
saklanmaktadir. Diger programlarda oldugu gibi veriler bir veri tabaninda veya
programin i¢inde gomiilii degildir. Bu sayede YSA’lar diger modellere kiyasla
bilgiyi saklayabilme giiciine de sahiptirler (Oztemel, 2003, 31).
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Birbirine yogun bi¢cimde baglanmis noéronlardan olusan YSA’larinin eksik

bilgiyle calisabilmeleri hatalara kars1 toleransh olmalarini saglamaktadir.

Box-Jenkins, ARIMA, hareketli ortalama ve dogrusal model gibi geleneksel
ekonometrik modelleme teknikleri ile modelleme yapilirken getirilmesi gereken
sinirlandirmalar vardir. Ayrica duraganlastirma yapilmasi gerektiginden bilgi kaybi1
olmaktadir. Ancak, YSA modellemesinde ise bu sakincalar yoktur (Abraham ve

Dig., 2004, 1-17).

Yapay sinir aglarin1 kullanarak problemi basarili bir bigimde ¢6zebilmek i¢in
problemin 1y1 modellenmesi gerekmektedir. Yapay sinir aglari, modelleme ig¢in
orneklerin disinda herhangi bir 6n bilgiye ihtiyag duymaz. Yapay sinir aglari
uygulamalart hem pratiktir hem de maliyeti bakimindan daha ucuzdur. Sadece
orneklerin belirlenmesi ve basit bir program problemi ¢ozmek i¢in yeterli
olabilmektedir. Yapay sinir aglarinin paralel ¢alisabilmeleri onlarin ger¢cek zamanli

kullanimlarini kolaylastirmaktadir.

2.13.  Yapay Sinir Aglann Uygulamalarimin Dezavantajlan
Yapay sinir aglarmm kullanimi ile saglanan avantajlar1 disinda, géz oniinde

bulundurulmas: gereken bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir (Oztemel, 2006, 34).

Yapay sinir aglarmin donanim bagimlh calismalar1 6nemli bir sorundur.
Gilintimiizdeki makinelerin ¢ogu seri islemcilere sahiptir. Aglarin varolus nedeni
paralel islemcilerle calisabilmektir. YSA’lar 6zellikle paralel islem yapmalarmdan
dolay1 ¢ok hizli galisan paralel islemcilere ihtiya¢ duyarlar. Paralel islemleri seri
makinelerde yapmak ise zaman kaybina yol acar. Her problem i¢in farkli bir yapay
sinir ag1 yapisi gelistirilmelidir. Bu da deneme yanilma yoluyla olmaktadir. YSA’lar

ayni zamanda bulunan ¢dziimiin en iyi ¢6ziim oldugunu da garanti etmez.

YSA’larmin  olusturulmasinda, model se¢ciminde ve agin topolojisinin
belirlenmesinde, katman sayisinin belirlenmesinde, 6grenme oranmi ve her katmanda
yer almas1 gereken ndron sayisi gibi parametrelerin belirlenmesinde belli kurallar seti
bulunmamaktadir. Tamamen  arastirmacinin  tecriibesine  dayali  olarak
belirlenmektedir. Bu da 6nemli bir dezavantajdir. Agin egitiminin ne zaman sona

erecegine iliskin herhangi bir yontem de bulunmamaktadir. Agin 6rnekler lizerinde
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bulunan hatasinin belirli bir degerin altina indirilmesi, egitimin tamamlanmasi i¢in
yeterli goriilmektedir. Yine de optimum egitmenin saglandigi sdylenememektedir.

Bu durumda egitimin ger¢eklesmesi uzun zaman alabilmektedir.

Bir yapay sinir agi, herhangi bir girdi vektoriinii ¢ikt1 vektoriine nasil
dontistiirdiigli konusunda bir bilgi vermez. Miihendislik ag¢isindan bakildiginda
YSA’lar “kara kutu” gibi goriilebilirler. Kara kutu, disaridan bilgileri alip, disariya
iirettigi ¢iktilar1 vermektedir. Iceride neler oldugu ise bilinmemektedir (Franses ve
Dijk, 2003, 206). Baska bir deyisle, girdi ile ¢ikt1 arasindaki baglantinin genel kurali
veya kosulu ag tarafindan bilinmemektedir ve agin bunu agiklama yetenegi yoktur
(Chen ve Dig., 2005, 404). Bu durum, elde edilen aga kars1 giiveni azaltirken basarili
uygulamalar YSA’lara olan ilgiyi artirmaktadir. Orneklerin bulunmasmin gii¢ oldugu
ya da problemi dogru temsil edebilen Orneklerin bulunamadigi durumlarda,

problemlere saglikli ¢ozlimler iiretebilmek miimkiin olamamaktadir.

Biitiin bu dezavantajlarina ragmen YSA ile bircok problem icin ¢6ziim
iretilebilmekte ve basarili uygulamalar olusturmak mimkiin olabilmektedir.
YSA’larin bu dezavantajlardan kurtularak problemlere ¢oziim {iretebilmesi icin
aglarin olusturulmasini titizlik ile gerceklestirmek gerekmektedir. Hem c¢oziilecek
olan problemler hem de YSA’lar konusunda yeterli oranda bilgi sahibi olmak basaril
sonuglar elde edilmesini saglayabilir. YSA yontemi ile problemlere ¢6ziim
aranmasinda bu gercek goz ardi edilmeden bir ag olusturmani miimkiin olabilecegi
fakat bunun kolay bir siire¢ olmadigmin da bilinmesi gerekmektedir (Oztemel, 2006,

35).



UCUNCU BOLUM
LITERATUR INCELEMESI

Bu bolimde ilk olarak yatrim fonlar1 performans: konusunda literatiirde
bulunan ampirik calismalar incelemesi yapilmaktadir. ikinci olarak, varlik fiyatlar:
ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen caligmalara yer
verilmektedir. Son kisimda ise ¢aligmanin uygulamasina paralel bicimde &zellikle
yatrim fonu net varlik degerine iliskin YSA modelleriyle ile yapilan ¢aligmalar
olmak tizere, YSA’larin cesitli finansal alanlarda kullanimma iliskin literatiir

incelemesine yer verilmektedir.

3.1. Yatirim Fonlar Performansi Uzerine Yapilan Cahsmalar

Yatirim fonlar1 verilerinin ¢oklugu ve ulasilabilir olmasi, portfoy performansi
konusunda ve varliklarin fiyatlar1 ile ekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
incelenmesi konusunda yapilan ampirik c¢alismalarmm bir¢ogunda kullanilmasina
neden olmustur. Yatirim fonlar1 performanst konusunda yapilan calismalar, portfoy
performansi dlgecek yontem ve tekniklerin gelistirilmesi, etkin pazar hipotezinin
arastirilmasi, fon performansinin belirlenmesi ve yatirim fonu performansmna etki
eden faktorlerin belirlenmesi amacini tagimaktadirlar. Yatirim fonlar1 fiyatlar: ile
ekonomik degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen smirli sayidaki caligmalar ise
finans teorisinin isaret ettigi gibi, faiz oranlari, beklenen ve beklenmeyen enflasyon
oranlar1 ve endiistriyel Uretim gibi reel piyasa degiskenlerinin sistematik olarak

varlik fiyatlarina etki edip etmediginin tespit edilmesini amag¢lamaktadir.

Portfoy performansinin 6lgiilmesi konusunda yapilan ¢alismalar ve sonuglari

asagida verilmektedir.

Performans degerlendirme yonteminin temelleri, 1933 yilinda Alfred Cowles
tarafindan ABD’de para yoneticilerinin piyasa zamanlamasi iizerine yapilan
calismaya dayanmaktadir. Bu g¢alismaya gore Cowles, fon yoneticilerinin hisse
senedi piyasasindan daha yiiksek bir getiri saglayamayacaklar1 sonucuna ulagmistir

(Cowles, 1933, 309-310).
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Yatirim fonlarmin performans degerlendirmesi konusunda ilk sistematik ve
kapsamli ¢alisma ise 1953-1958 doneminde 152 adet yatirim fonunun performansini
inceleyen, Friend, Brown, Herman ve Wickers tarafindan 1962 yilinda yapilmis ve
yatirim fonlarinin bu bes yillik donemde ortalama %12,4 getiri sagladig1 ortaya
koyulmustur. Ayrica, fonlarm ayni donem i¢in belirlenen performans G6lgiitiiniin
sagladig1 %12,6 ik getiri oran1 karsisinda daha diisiik getiri saglayarak basarisiz
olduklar1 sonucuna ulasilmistir (Ippolito, 1993, 43).

Mossin (1966), Lintner (1965) ve Sharpe (1964) tarafindan olusturulan
“Sermaye Varliklarmi1  Fiyatlandirma Modeli (CAPM)” riskli  varliklarin
fiyatlandirilmasinda sik olarak kullanilan bir model olmustur. CAPM ve Modern
Portfoy Teorisi’ni kullanarak Treynor (Treynor, 1965, 63-75), Sharpe (1966) ve
Jensen (1968) yatirim fonlarimin performanslarmi degerlendiren, tek parametreden
olusan ve kendi adlar1 ile anilan tii¢ farkli performans degerleme modeli
gelistirmiglerdir. Sharpe, 1954-1963 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 34 adet agik
uglu yatirim fonundan 23 tanesinin gosterge portfoyden (Dow Jones Endeksi) diistik,
11 tanesinin yliksek performans gdsterdigi sonucuna ulasirken (Sharpe, 1966, 119-
138); Jensen, 1945-1964 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 115 adet yatirinm fonu
performansini, fon yoneticilerinin secicilik kabiliyetinin gdstergesi olan “alfa” ile
incelemis ve fon yoneticilerinin {stiin bir performans gostermedigi sonucuna

ulagmustir (Jensen, 1968, 389-416).

Treynor ve Mazuy 1953-1962 doneminde 57 adet yatrim fonunun
performansini incelemisler ve fonlarin piyasa zamanlamasi kabiliyeti olduguna dair

bir bulgu elde edememislerdir (Treynor ve Mazuy, 1966, 131-136).

Carlson (1970), 1948-1967 donemindeki 82 adet yatirim fonu ile yaptigi
calismada, hisse senedi yatirim fonlarmnimn performansmin devamlilik géstermedigini

ve gecmis performansa bakarak gelecek performansin tahmin edilemeyecegini tespit

etmistir (Carlson 1970, 22-23).

McDonald (1974), 1960-1969 yillar1 arasindaki donemde 123 adet yatirim
fonunun aylik getirilerini kullanarak Sharpe, Jensen ve Treynor Olgiitlerini

hesaplamis, fonlarin {istlendikleri risk seviyesi arttikca getirilerinin de arttigi
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sonucuna ulagsmistir (McDonald, 1974, 311-333). Kon ve Jen, 1979 yilinda 49
yatirim fonu performansi lizerinde c¢aligsmislar, fonlarin risk seviyelerinin sabit

olmadigin1 ve zamanlama yetenegine sahip oldugunu tespit etmislerdir (Kon ve Jen,

1979, 457-475).

Fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi yetenekleri Kon ve Henriksson
tarafindan benzer yontemlerle incelenmistir. Kon (1983), 37 adet yatwrim fonunu
Ocak 1960-Haziran 1976 yillar1 arasinda 198 ay boyunca sergiledikleri performansa
bagl olarak ve ekonometrik model kullanarak incelemistir (Kon, 1983, 323-347).
Henriksson (1984) ise 116 adet agik uglu fonun 1968-1980 dénemindeki
performansini parametrik ve parametrik olmayan yontemler kullanarak (Henriksson,
1984, 73-96) belirlemeye calismistir. Her iki calismada da ¢ok az sayida fonun
zamanlama yetenegine sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Yine Lee ve Rahman
(1990), 1977-1984 yillar1 arasinda 93 adet yatrim fonu iizerinde aylik veriler ile
yaptiklar1 arastirmada ayni sonuca ulasmislardir (Lee ve Rahman, 1990, 261-278).

Ippolito (1989), 1965-1984 donemindeki 143 adet yatirim fonunu incelemis ve
fonlarm yonetim ticretleri ve harcamalar1 ¢ikarildiginda piyasadan daha yiiksek

performans gosterdigi sonucuna ulagsmistir (Ippolito, 1989, 1-23).

Grinblatt ve Titman (1992), 1975-1984 yillar1 arasinda faaliyet gésteren 279
adet yatirim fonunun performans devamlili§ini incelemis ve yatirim fonlarinin

performansinda pozitif devamlilik oldugu sonucuna ulagmislardir (Grinblatt ve

Titman, 1992, 1977-1984).

Blake, Elton ve Gruber (1993), fonlarin hayatta kalma egilimini dikkate alarak
yaptiklar1 ¢calismada, 1979-1989 doneminde faaliyet gosteren 46 adet tahvil yatirim
fonunun performansini dlgerken coklu regresyon analizi yontemi ile elde edilen alfa
katsayilarmi kullanmislardir (Blake, Elton ve Gruber 1993, 371). Malkiel (1995) ise
calismasinda, hisse yatirim fonlarmin 1971-1991 yillar1 arasindaki performansini
(Malkiel, 1995, 549-572) 6l¢miistiir. Her iki ¢alismada da, yatirim fonlarinin genel
olarak ornek portfoylerden daha diisiik performans gosterdigi ve gecmis

performansin gelecek performansi tahmin edemedigi sonucuna ulasilmistir.
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Graham ve Harvey (1997), 1983-1995 donemindeki 326 adet yatirim fonunun
performansini incelemigler ve yatirim fonlar1 ile piyasa endeksinin risk diizeylerinin
ayni seviyeye getirilerek karsilastirilmasina olanak saglayan yeni bir yontem olarak

Graham-Harvey Performans Testini gelistirmislerdir (Graham ve Harvey, 1997, 54-

66).

Detzler (1999), 1988-1995 yillar1 arasinda 19 adet global tahvil yatirim
fonunun aylik getirilerini kullanilarak risk ve getiri karakteristiklerini incelemistir.
Coklu regresyon analizinin kullanildigi calismada fonlar karsilastirildig:

endekslerden daha 1yi performans gésterememislerdir (Detzler, 1999, 1195-1217).

Dahlquist, Engstrom ve Soderlind (2000), 1993-1997 yillar1 arasinda 210 adet
fonun performansini fon getirileri ile cesitli karsilastirma Olgiitlerinin dogrusal
regresyonu ile elde edilen alfa katsayisi ile 6l¢gmiisler ve genel olarak fonlarin iistiin
performans gostermedigi sonucuna ulagsmislardir (Dahlquist, Engstrom ve Soderlind,

2000, 409-423) .

Bollen ve Buse (2001), 1985-1995 déneminde 230 adet fon lizerinde yaptiklar1
calismada fonlarm giinliik getiriler1 ve aylik getirilerinin kullanilmasi durumunda
zamanlama yeteneginde fark olup olmadigini arastirmiglardir. Yontem olarak
Treynor ve Mazuy (1966) ve Henriksson ve Merton (1981) tarafindan gelistirilen
regresyon analizleri kullanilmistir. Treynor ve Mazuy tarafindan gelistirilen
yontemde aylik getiriler kullanilmasi durumunda fonlarin %11,9’unun, giinlik
getirilerin kullanilmas1 durumunda ise fonlarmm %34,2’sinin zamanlama yetenegi
gosterdigi tespit edilmistir. Henriksson ve Merton tarafindan gelistirilen yontemde de

benzer sonuglara ulagilmistir (Bollen ve Buse, 2001, 1075-1094).

Christensen (2003), Danimarka’da faaliyette bulunan 27 hisse fonu ve 17 adet
sabit getirili fonu baz alarak, Ekim 1994-Ocak 2002 yillar1 arasinda yaptigi
calismada Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline dayanan tekli ve coklu indeks
modellerini kullanarak, ulusal ve kiiresel hisse endeksleri ile sabit getirili araclari
temsil eden karsilagtirma Olgiitleri ile fonlarm performansimi 6lgmeye caligmistir.

Ayrica kuadratik regresyon yontemi ile fonlarm zamanlama yetenegi test edilmis ve
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fonlarm segicilik kabiliyetinin ve zamanlama yeteneginin olmadigi sonucuna

ulagilmistir (Christensen, 2003).

Papadamou ve Siriopoulos (2004), 1996-2001 doneminde faaliyet gosteren 19
adet Amerikan hisse senedi yatirim fonunun performansini ve devamliligimi 6lgmeye
calismiglardir. Calismada, Treynor, Sharpe, Jensen oranlar1 hesaplanmis ve Arbitraj
Fiyatlama Teorisine gore fonlarin performans:t belirlenmistir. Arastirmanin
sonuglarina gore, fon yoneticileri, incelenen donem igerisinde 6rnek portfoyden daha
fazla bir getiri saglayamamislar ve kisa donemde 1yi performans gdsteren fonlar, bir
sonraki donemde de yiiksek performans gostermeye devam etmislerdir (Papadamou

ve Siriopoulos, 2004, 85-97).

Casarin, Pelizzon ve Piva (2005), 1997-2000 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
76 adet Italyan yatrim fonunun haftalik getirilerini ve Morningstar performans
derecelendirme yontemini kullanarak fonlarin performans devamliligini 6lgmeye
calismiglardir. Calismada, Morningstar derecelendirme sisteminin giiclii  bir
devamlilik diizeyine sahip performans kriteri oldugu gézlemlenmistir. Calismanin
sonuglari, Italyan yatirim fonlarmin genelde zayif bir performans devamliligina sahip
oldugunu soyleyen calismalardan biiyiik bir farklilik gostermektedir (Casarin,
Pelizzon ve Piva, 2005, 297-300). Daha sonraki donemlerde yapilan calismalar da

yatirim fonlarmin performans devamliligmin 6l¢iilmesi bigiminde olmustur.

Romacho ve Cortez (2006), Ocak 1996-Aralik 2001 donemindeki 21 adet
Portekiz yatwrim fonu performans: lzerinde se¢ililik ve pazar zamanlamasi
kabiliyetinin etkilerini parametrik olmayan Henriksson and Merton (1981)
yontemiyle 6lgmiislerdir. Analizlerinde Portekiz yatirim fonlarmi, 8 adet ulusal fon,
7 adet Avrupa Birligi fonlar1 ve 6 adet Uluslararasi fon olarak kategorize etmislerdir.
Fon yoneticilerinin ulusal fonlarda daha yiiksek performans gosterdigi ve pazar
zamanlamasi ile secicilik kabiliyeti arasinda da yiiksek derecede negatif korelasyon

oldugu sonucuna ulagsmislardir (Romacho ve Cortez, 2006, 348-368).

Huij ve Verbeek (2007), 6429 ABD hisse senedi yatirim fonlarmim 1984-2003
donemini icin aylik getri verilerini kullanarak, fonlarn kisa dénem performans

devamliligin1 Bayesian dort faktor modeli (finans literatiiriinde yer alan birgok
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ampirik calismada test edilen CAPM modelinin hisse senedi getirilerindeki
degisimleri aciklamada yetersiz kalmasi nedeniyle c¢oklu faktér modelleri
gelistirilmistir. Bu modellerde, piyasanin getirisi, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi
birden fazla risk faktorii dikkate alinmustir (Canbas ve Arioglu, 2008, 80)) ile
Olemeye calismiglardir. Yatirim fonu portfoyleri 36 ve 12 aylik siralama donemlerine
ayrilarak Bayesian alfas1 hesaplanmistir. Ayrica KEKK alfasi da hesaplanarak
karsilagtirma yapilmistir. Calismada kiiciik ve biiyltimekte olan fonlarda, 12 aya gore
yapilan swralamada aylik %0,26 getiri sagladigi ve performans devamliligi oldugu

sonunca ulasmislardir (Huij ve Verbeek, 2007, 973-997).

Cuthbertson Nitzsche ve O’Sullivan (2008), 685’1 hayatta olan ve 189’u
hayatta olmayan fon olmak iizere toplam 935 adet acik uclu Ingiltere hisse senedi
yatirim fonlarmin, Nisan 1975- Aralik 2002 donemi i¢in aylik getiri verilerini dort
panel veri setine aywrarak ve parametrik olmayan bir tahminleme yontemi olan
bootstrap metodolojisi (istatistikte, ana kiitleyi temsil edecek en iyi 6rnek serisinin
elde edebilmesini saglayan bilgisayar destekli bir yontemdir) performanslarinin ve
performans devamliliginin zamanlama yeteneginden mi sanstan m1 kaynaklandigini
arastirmislardir. Arastirmalarinda ii¢ ve dort faktorli model kullanmiglar ve fon
performanslarinin 1yi sanstan degil dogru piyasa zamanlamasindan kaynaklandigi

sonucuna varmiglardir (Cuthbertson K. ve Dig., 2008, 613-634).
Tirkiye’de yatirim fonlar1 performansi tizerine yapilan ¢aligmalar ise soyledir:

Tevtik (1995), 1993-1994 donemindeki 22 adet hisse senedinin performansini,
Sharpe, Treynor ve Jensen yontemleriyle 6lgmiis ve fonlarin piyasa ortalama getirisi

iizerine ¢ikamadig1 sonucuna ulasmistir (Tevfik, 1995).

Karacabey (1998) calismasinda, 1993-1998 doneminde faaliyet gosteren 31
adet hisse senedi performansinin, Treynor-Mazuy ve Henrikssson-Merton
yontemlerine gore incelemis ve genel olarak piyasaya gore iistiin performans
gostermedigi sonucuna ulasmistir (Karacabey, 1998). 1999 yilinda yaptig:
calismasinda ise 1997-1998 doneminde faaliyette olan 10 adet A tipi hisse senedi
fonu performansim1 zamanlama ve segicilik kabiliyetine gore degerlendirmis ve

fonlarm betasinin diisiik oldugu, portfoy performansinin negatif oldugu ve alfa
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degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmadigi baska bir deyisle
anlamsiz oldugu, se¢icillk ve zamanlama kabiliyetlerinin olmadigi sonucuna

ulagmustir (Karacabey, 1999, 133-149).

Karatepe ve Karacabey (2000), 1997-1999 doneminde 9 adet A tipi yatirim
fonu performansmi1 Sharpe, Treynor, Jensen, Graham&Harvey yontemlerini
kullanarak incelemisler ve Graham&Harvey yontemine gore de yatirim fonlarinin
piyasadan daha iistiin bir performans gosteremedigini tespit etmislerdir (Karatepe ve

Karacabey, 2000, 55-67).

Giirsoy ve Erzurumlu (2001), 1998-2000 donemindeki 55 adet A ve 77 adet B
tipi yatirim fonunun haftalik getirileri kullanilarak Sharpe, Treynor, Jensen ve
Graham&Harvey yontemlerine gore performanslarii incelemisler ve fonlarin
piyasadan daha disiik performans sergiledigi sonucuna varmuslardir. Ayrica,
Spearman Sirali Korelasyon testine gore A ve B tip1 yatirim fonlar1 analiz doneminde
benzer sonuglar liretmistir. Gerek tiim analiz doneminde gerekse alt donemlerde
hazine bonosu en iyi yatirim araci olurken, onu sirastyla IMKB 100 endeksi, B Tipi
fonlar ve A Tipi fonlar izlemistir. Fonlarin, piyasadan daha diisilk performans

sergiledigini tespit etmislerdir (Giirsoy ve Erzurumlu, 2001, 43-58).

Kili¢ (2002), 1999-2001 déneminde 75 adet A tipi ve 65 adet B tipi yatirim
fonlar1 tizerinde tek endeksli modeller, Morningstar ve Henrikssson-Merton
yontemlerini kullanarak yaptig1 caligmada, fon yoneticilerinin piyasa yOniiniin
tahmin kabiliyeti olmadig1 ve fonlarmn iistiin performans gostermedikleri sonucuna
ulagmustir (Kilig, 2002, 110). Aynmi1 bicimde Canbas ve Kandir, 1996-2000 donemi
icin tek ve ¢ok kriterli modelleri deneyerek test etmis ve fonlarda {istiin performans
gorememistir (Canbas ve Kandir, 2002, 13-19). Canbas, Kandir (2004), 1996-2000
tarthleri arasinda 29 adet A ve 52 adet B tipi fonun aylik getirilerini kullanarak
yaptiklar1 ¢aligmada ise Tirkiye’deki yatirim fonlar1 performansinin devamlilik

gostermedigi sonucuna ulagsmislardir (Canbas ve Kandir, 2004, 64-71).

Doganay (2004), 2000-2002 déneminde 14 adet A tipi fonun aylik getirilerini
dikkate alarak, sartli ve sartsiz performans degerlendirme yontemlerinin hangisinin

fon performansini daha iyi agikladigini arastirmistir. Sarth ve sartsiz performans
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degerlendirme yontemleri arasinda istatistiki olarak bir fark bulunamamistir. Ancak,
sartll alfa degerleri, sartsiz alfa degerlerine gore fonun gelecekteki performansina
iligkin sartsiz alfadan daha iyi bir 6l¢ii oldugu iddia edilmistir. Sarth alfanin
kullanilmas1 sartsiz alfanin kullanilmasindan daha yararli oldugu sonucuna

ulagilmistir (Doganay, 2004, 165-179).

Gokgoz (2005), Tirkiye’de faaliyet goOsteren A tipi karma hisse senedi
fonlarmin performansini zamanlama ve segicilik kabiliyetini dikkate alarak
performans devamliligini incelemis ve genel olarak fonlarm belirlenen gosterge
portfoy iizerinde performans sergiledigi sonucuna ulagmistir. Ancak, 2000-2001
doneminde  yasanan kriz nedeniyle fonlarm  performans devamliligi

gosteremediklerini de tespit etmistir (Gokgdz, 2005, 75-109).

Teker (2006), B tipi fon kategorisindeki likit, tahvil-bono ve degisken fonlar ile
A tipi fon kategorisindeki degisken fonlardan her bir tiire ait 5’er adet fon olmak
iizere, toplam 20 adet fon i¢in risk odakli performans degerlemesi yapmis ve yatirim

fonlarini performanslaria gore siralamistir (Teker, 2006, 89-105).

Akel (2007), Ocak 200-Aralik 2004 doneminde faaliyet gosteren 51 adet A tipi
ve 54 adet B tipi yatirim fonlarmin performansini zamanlama ve segicilik kabiliyetini
dikkate alarak performans devamliligm1 parametrik ve parametrik olmayan
yontemlerle incelemistir. A tipi fon yoOneticilerinin hem segicilik hem piyasa
zamanlamas1 kabiliyetlerinin olmadigi ve B tipi fon yoOneticilerinin de sadece
secicilik kabiliyetlerinin oldugu, Tirkiye’deki fonlarn en azindan kisa donemde

performans devamliligina sahip oldugu sonucuna ulasmistir (Akel, 2007, 147-177).

Korkmaz ve Uygurtiirk (2007), Tirkiye’deki 46 adet emeklilik fonu
performansii ve fon Oneticilerinin zamanlama kabiliyetini 2004-2006 donemi igin
Olemeye calismiglardir. Fonlarm performans siralamasinda benzer sonuglar verdikleri
ve smirl sayida fonun yoneticisinin piyasa zamanlama kabiliyetine sahip oldugu

sonucuna ulagmislardir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007, 66-93).
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Finans literatiirlinde makro ekonomik degiskenlerin varlik fiyatlar1 iizerindeki
etkisini inceleyen ¢alismalarin sayis1 giderek artmaktadir. Ancak yapilan ¢alismalarin
cogunlugu makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini
tahmin etmeye yoOneliktir. Ciinkii hisse senetleri sermaye piyasasindaki en riskli
yatirim araclart olup ekonomik gelismelere ¢ok cabuk cevap verebilmektedir. Bu
nedenle asagida hisse senetleri ile yapilan caligmalara kisaca deginildikten sonra
yatrim fonlar1 net varlik degerlerini tahmin etmeye yonelik sinirli sayida olan

calismalara yer verilmektedir.

Chen, Roll ve Ross (1986), 1958-1984 doneminde, faiz oranlari, beklenen ve
beklenmeyen enflasyon oranlari, risk primi, endiistriyel liretim ve petrol fiyatlar1 gibi
ekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri ve menkul deger fiyatlar: tizerindeki
sistematik etkilerini aylik zaman serilerini kullanarak dogrusal regresyon yontemiyle
incelemislerdir. Hisse senedi getirilerinin sistematik ekonomik haberlerden ve makro
ekonomik degiskenlerdeki degismelerden etkilendigi ve bu etkilere uyumlu bir
bicimde fiyatlandig1 sonucuna ulagsmislardir. Ayrica calismalarinda, NYSE (New
York Stock Exchange) gibi hisse senedi piyasasi indekslerinin makro ekonomik
degiskenlerle karsilastirildiginda, varlik fiyatlar1 iizerindeki etkilerinin 6nemsiz

oldugunu tespit etmislerdir (Chen ve Dig., 1986, 383-403).

Fama (1990), hisse senedi fiyatlariyla reel faaliyetler, enflasyon ve para
arasindaki etkilesimi incelemis ve hisse senedi getirileri ile endiistriyel iiretim,
GSMH, para arzi, faiz oran1 ve enflasyonun gecikmeli degerleri gibi reel degiskenler
arasinda gii¢lii bir pozitif korelasyon tespit etmistir (Ray ve Vina, 2004, 2). Bununla
birlikte yakin zamanda yapilan ¢alismalarin ¢ogunda makro ekonomik degiskenlerle

hisse senedi arasindaki kisa donemli iliskilere dikkat ¢ekilmistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002) tarafindan Endonezya, Malezya, Singapur,
Filipinler ve Tayland hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senedi fiyatlari
tizerinde, GSMH, TUFE, para arzi, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenlerinin etkileri
incelenmis ve aralarinda nedensellik iligkisi oldugu soncuna varmislardir. Enflasyon
ile hisse senedi fiyatlar1 arsinda ters yonlii bir iligki var iken, doviz kuru ve faiz
oranlarinin etkileri {ilkelere gére negatif ve pozitif yonlii olmak iizere farkli bigimde

etki gostermistir. Mukherjee ve Naka (1995) yaptiklar1 ¢alismada hisse senedi
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fiyatlar1 ile alt1 adet makro ekonomik gosterge, doviz kuru, para arzi, enflasyon,
endiistriyel iiretim, uzun donem devlet tahvili faiz orani, vadesiz 6diing faiz orani ile
Tokyo Hisse Senedi Borsasi endeksi arasinda uzun donemli iliski oldugunu tespit

etmiglerdir (Ziigiil ve Sahin, 2009, 146-148).

Boyer ve Zheng (2009), 1952 ile 2004 arasindaki 53 yillik donemde, ABD
sermaye piyasasindaki yedi adet yatirimci grubunu secgerek, bu gruplarin nakit
akimlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda, Ozelikle yatirim fonlar1 ile yabanci
yatirim fonlar1 gruplarinda pozitif ve 6nemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir

(Boyer ve Zheng, 2009, 87-100).

Ekonomik ve finansal degiskenlerin modellenmesi ve dngoriilmesi ekonomi ve
finans igin son derece 6nemlidir. Ozellikle son yillarda zaman serileri alaninda
kaydedilen gelismelerden dolay1r ekonomik ve finansal modellemelerde ekonometrik
yontemlerin kullanimi giderek artmaktadir. Bunun yaninda kendine genis bir
uygulama alan1 bulan YSA’lar1 ekonometrik yontemlere alternatif ve performansi
karsilastirilabilir bir 6ngérii yontemi haline gelmistir. Siniflandirmada ve zaman
serilerinin Ongoriilmesinde oldukg¢a basarili sonuglar iiretebildigi igin istatistik,
ekonomi ve finans konularinda da yogun bir sekilde kullanilmaktadir (Kaastra ve

Boyd, 1996, 216).

3.2 Sermaye Piyasalarinda Yapay Sinir Aglan Yoénteminin Kullanim
Literatlirde finansal degiskenlerin YSA’lar1 yontemiyle modellenmesi ve
tahmini konusunda bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalar agirlikli olarak
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarmin tahmin edilmesini konu almaktadir. Bu

calismalara 6rnek olarak asagidaki arastirmalar ve sonuglar1 verilmektedir.

Yao, Poh ve Jasic (1996), 18 Mayis 1984-7 Subat 1995 donemindeki, ABD
dolar1 ile donemin temel bes para birimi olan, Japon Yen’i, Alman Mark’1, Ingiliz
Paund’u, Isvigre Frank’i ve Avustralya Dolar’1 arasindaki 2.910 giinlik kur
degerlerini kullanarak doviz kurlarimi tahmin etmeye c¢alismiglardir. Doviz kurlarini
ARIMA ve YSA modellerinden yararlanarak tahmin etmeye calismiglar ve doviz
kurlarin1 tahmin etmede YSA modelinin daha etkin sonuglar verdigini tespit

etmiglerdir (Yao, Poh ve Jasic, 1996, 754-759).
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Zhang (2001), dogrusal nitelikli zaman serisi problemlerine YSA’larin
uygulanabilirligini test etmistir. Zhang, IBM hisse senedi kapanis fiyatlarinin
ongoriistinde sekiz farkli ARIMA modeli ile dogrusal olmayan ¢ok katmanli YSA
modellerini karsilastirmistir. Sonu¢ olarak, YSA’larin dogrusal olmayan nitelikli
problemlerin yani sira, dogrusal nitelikli problemlerde de basarili oldugunu ortaya

koymuslardir (Zhang, 2001, 1183-1202).

Kim, Oh, Sohn ve Hwang (2004), 1997 yilinda Giliney Kore’de yasanan
finansal krizin Kore’nin ekonomik yapisia olan etkilerini inceleyerek, ¢ok katmanli
YSA modelleri ile bir erken uyar1 sistemi gelistirmislerdir. 1997 yilmi 3 Ocak-18
Eyliil arasinda istikrarli donem, 19 Eyliil-21 Ekim arasini istikrarsiz donem ve 22
Ekim-27 Aralik donemini de kriz donemi olmak iizere {ii¢ temel doneme
ayirmiglardir.  KOSPI hisse senedi endeksini modelde girdi degisken olarak
kullanmiglar ve endeks volatilitesinin piyasanin yonii hakkinda bilgi verdigini
diistinerek, endeksin giin sonu kapanig degerini, giinliik getirisini, 10 giinliik hareketli
ortalamasini, varyansmi ve varyans oranini hesaplamiglardir. 1994-2001 yillarini
kapsayan calismada, KOSPI endeksinin volatilitesinin krizin habercisi oldugunu ve
YSA modellerinin 1997 ekonomik krizinin erken teshisinde, piyasanin hareketlerini
simiflandirmada ve ekonominin temel trendini takip etmede etkileyici sekilde basarili

oldugunu tespit etmislerdir. (Kim ve Dig., 2004, 583-590).

Dutta, Jha, Kumar ve Mohan (2006), Bombay Menkul Kiymetler borsasi
endeksinin modellemesinde ¢ok katmanli YSA yontemini kullanmislar ve YSA

modelinin endeks degerlerini basariyla tahmin ettigi sonucuna ulagsmiglardir (Dutta

ve Dig., 2006, 49-61).

Panda ve Narasimhan (2007), Ocak 1994-Haziran 2003 dénemindeki Hint
RupisyABD Dolar1 (INR/USD) déviz kurlarnin haftalik verilerini kullanarak,
dogrusal otoregressif model ve YSA modeli ile doviz kurlarmin gelecekteki degerini
tahmin etmislerdir. YSA modelinin doviz kurunu tahmin etmede firma ve

yatrimeilar i¢in daha etkin sonuglar verdigini tespit etmislerdir (Panda ve

Narasimhan, 2007, 27-236).
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Tseng ve digerleri (2008), Tayvan Hisse Senedi Endeksi (TXO) fiyatlarinin
volalitesini ¢ok katmanli YSA modeli ile tahmin etmislerdir. Karsilastrma ol¢iitii
olarak da EGARCH ve Grey-GARCH modellerini kullanmiglardir. YSA modelinin
piyasa volatilitesini daha etkin tahmin ettigi sonucuna ulagsmiglardir (Tseng ve Dig.,

2008, 3192-3200).

Liang ve digerleri (2009), 2006-2007 donemi Hong Kong opsiyon borsasi
verilerini kullanilarak opsiyon fiyatlarin1 YSA, sonlu fark yontemi ve Monte Carlo
yontemleriyle tahmin etmislerdir. Once geleneksel opsiyon fiyatlandirma ydntemleri
kullanarak tahmin yapilmis daha sonra tahmin hatalarin1 azaltmak icin YSA ve
destek vektor regresyonu (SVRs) kullanilmistir. Boylece parametrik ve parametrik
olmayan yontemler kullanarak gelecekteki opsiyon fiyatlari tahmin edilmis ve YSA
yonteminin daha iistliin bir tahmin performans: gosterdigi sonucuna ulasmislardir

(Liang ve Dig., 2009, 3055-3065).

Tiirkiye sermaye piyasalarini dikkate alan ¢alismalar da YSA modellemesinin
diger modellere gore daha basarili sonuclar iirettigini ortaya koymaktadir. Yildiz
(2001), Tirkiye’de 1983-1997 yillar1 arasindaki donemlerde SPK’ya tabi ve/veya
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem gdren sanayi, ticaret ve
hizmet isletmeleri izerinde yaptig1 ¢alismada, finansal basarisizligi ongérmede YSA
modelinin ayirma analizine gére daha basarili oldugu sonucuna ulasmistir (Yildiz,
2001, 51-67). Diler (2003), IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin ertesi giin hangi yonde
olacagini hata geriye yayma yontemi kullanarak YSA modellemesiyle tahmin etmis
ve yontemin IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin ertesi giin degerini %60.81 oraninda
tahmin edebildigi sonucuna ulagmistir (Diler, 2003, 65-81). Benli (2005), 1997-2001
doneminde Tasarruf Mevduat Sigorta Fonuna devredilen 17 adet 6zel sermayeli
ticaret bankasi ile 21 adet faaliyetini siirdiiren 6zel sermayeli ticaret bankasi
verilerini kullanarak, lojistik regresyon ve yapay sinir ag1 modeline dayanan mali
basarisizlik ©Ongorii modelleri gelistirmistir. Yapay sinir ag1 modelinin mali
basarisizlig1 dngdrme giiciliniin (%82.4) lojistik regresyon modelinden (%76.5) daha
istiin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla yapay sinir ag1 modelinin tiim bilgi
kullanicilar1 i¢in mali basarisizligi ongérmede bir ara¢ olarak kullanilabilecegi

saptanmustir (Benli, 2005, 31-46). Altay ve Satman (2005), IMKB 30 ve IMKB Tiim
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endekslerinin getirilerini ¢ok katmanli YSA ve dogrusal regresyon ydntemi
kullanarak tahmin etmeye calismislardir. YSA modellerinin aylik ve giinliik getiriler
icin dogrusal regresyondan daha iyi sonuclar vermezken endeks getirilerini yoniinii
tahmin etme konusunda oldukg¢a basarili oldugu sonucuna ulasilmistir (Altay ve
Satman, 2005, 18-33). Karacor ve Alptekin (2006), oncii gostergeler yardimiyla
Kasim ve Subat krizleri engellenebilir miydi? Oncii gdstergeler Tiirkiye ekonomisi
icin isledi mi? Eger islediyse olas1 krizleri dnceden tahmin edebilir miyiz? Krizden
korunabilir miyiz? Krizi yonetebilir miyiz? sorularina krizin dncii gostergeleri olarak
kabul edilen ¢esitli makro ekonomik gostergeleri incelemisler ve 6ncii gostergelerin
yasanan kriz siirecini kii¢iik hatayla tahmin ettigi sonucuna ulasmislardir (Karacor ve
Alptekin, 2006, 237-256). Avcr (2007), IMKB-100 endeksinin giinliik ve seanslik
getirilerini ¢ok katmanli YSA modeli ile tahmin etmis ve tahmin performansinin
giliclii oldugunu ve finansal performans Olgiitii olarak kullanilabilecegini tespit
etmistir. Bu calisma ile YSA modelleme teknigi ile etkin ve gii¢lii tahminlere
ulagilabilindigi gosterilmistir. (Avci, 2007, 128-142). Altan (2008), Ocak 1987-
Eyliil 2007 donemindeki doviz kuru (TL/USD) aylik verileri kullanilarak, doviz kuru
YSA ve vektor otoregressif (VAR) modeli ile tahmin edilmistir. Cok katmanlh ileri
beslemeli ve geri yayilim metoduyla 6grenen bir YSA mimarisi ile yapilan

tahminlerin oldukca etkin sonuclar verdigi tespit edilmistir (Altan, 2008, 141-160).
Yatirim fonlarma iliskin YSA modeliyle tahmin yapan ¢alismalar ise soyledir:

Indro, Jiang, Patuwo ve Zhang (1999), 1993-1995 donemini kapsayan
calismada, ABD hisse senedi yatirim fonlarmin performansin ¢ok katmanli ve ileri
beslemeli, bir gizli katmanli bir YSA modeli kullanarak tahmin etmisler ve tahmin
sonuclarint olusturduklar1 1ki adet dogrusal regresyon model tahminleriyle
karsilagtrmiglardir. Yatirim fonlar1 performansini tahmin etmede, YSA modelinin
dogrusal modele gore daha basarili oldugunu tespit etmislerdir. Analizlerinde hisse
senedi yatrim fonlar1 yillik getiri  verilerini kullanarak Jensen alfasini
hesaplamiglardir. Karsilastirma 6lgiitiinii, hata 6l¢iimiinii {i¢ sinifa ayirarak yapmislar
ve ortalama hata, ortalama mutlak hata, standart sapmanin hatas1 ve ortalama mutlak
ylizde hatas1 olmak tlizere dort grupta tanimlamislardir (Indro ve Dig., 1999, 373-
380).
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Ray ve Vani (2004), Hindistan yatirim fonlarinin gelecekteki net varlik
degerlerini YSA modeli kullanarak tahmin etmeye c¢alismiglardir. Veri seti olarak,
1999-2004 doneminde Hindistan’da faaliyet gosteren 10 adet yatirim fonunun aylik
net varlik degerleri ile 6 adet makro ekonomik degisken kullanmiglardir. Caligmada,
sanayi uretimi, faiz orani, enflasyon orani, doviz kuru, para arzi ve hisse senedi
piyasasi biiyiikliigii gibi makro ekonomik degiskenlerde meydana gelen degisimlerin,
yatrim fonlar1 net varlik degerleri {zerindeki etkisini, sigmoid aktivasyon
fonksiyonundan yararlanarak geri yayilim algoritmasi ile egitilen ¢ok katmanlt YSA

modeli kullanarak tahmin etmiglerdir (Ray ve Vani, 2004, SSRN).

Ekonomik ve finansal arastirmalar sermaye piyasasi ve reel ekonomi arasinda
giiclii iligkilerin var olabilecegine kusku ile baksalar da dogrusal modellerden elde
edilen bulgular bu iliskiyi dogrular niteliktedir. Ray ve Vani’nin, YSA modelleme
teknigi ile yaptiklar1 tahmin sonucunda ulastiklar1 bulgular su sekilde 6zetlenebilir

(Ray ve Vani, 2004, 8-10):

e Faiz orani ile yatirim fonu net varlik degerleri arasinda iki nedenden dolay1
negatif bir iligki vardir. Birincisi, diisiik faiz orani, diisiilk sermaye maliyeti
ve yiksek kazang demektir. Dolayisiyla diisiik faiz oranlarmin varlik
fiyatlar1 {izerindeki etkisi pozitiftir. Ikincisi, diisiik faiz oranlari, siirii
psikolojisindeki yatirimei i¢in yiiksek 6diil demektir ve yatirimcilar borsaya

akin eder bu nedenle varlik fiyatlar1 artar.

e Enflasyon orani ile faiz oranmi arasinda pozitif bir iliski vardir ve varlik
fiyatlarim1 olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla enflasyon orani yliksek
oldugunda kiiciik ve biiyiik yatirimcilar borsada yatirim fonlarini satma
egiliminde olacaklar (¢linkii yatirim fonlar1 fiyatlar1 diisecektir) ve yliksek

reel getiri elde edeceklerdir.

e Para arzinin yatirim fonu piyasasina etkisi ise belirgin degildir. Bir taraftan,
parasal biliylimenin enflasyon orani ile pozitif iligkisi oldugundan, hisse
senedi ve yatirim fonu fiyatlarini olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan,
parasal biliyiime ekonomiyi uyarmakta, sirket kazanglari ve hisse senedi

fiyatlar1 dolayisiyla yatrim fonu net varlik degerleri artmaktadir. Ayrica
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para arzi ile faiz orami arasinda ters iliski oldugundan hisse senedi ile
yatrim fonu fiyatlar1 lizerinde negatif etki yapmaktadir. Ayrica bu etkiyi

daha hakim olan faktor belirlemektedir.

Ray ve Vani (2004)’nin ¢alismasinda, Bombay Menkul Kiymetler Borsasi
(BSE) endeksi getirileri, yatirim fonlarmin net varlik degerlerini belirlemede girdi
degisken olarak dikkate alinmis ve bu iki de§isken arasinda pozitif iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Doviz kurlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile yatirim fonlar1 net

varlik degerleri arasinda ise ithmal edilebilir diizeyde bir iligki tespit edilmistir.

Sahoo ve Hathy (2007)’nin 1980-2000 donemini kapsayan Hindistan’da
yaptiklar1 calismalarinda yatrim fonu net varlik degerlerini YSA yOntemi ve
dogrusal regresyon yontemi ile tahmin etmislerdir. Calismada, 21 yillik donemde
secilen 5 adet yatirim fonunun aylik net varlik degerlerini geri yayilim algoritmasiyla
egitilen ¢ok katmanlt YSA modelini kullanarak biiyiikk bir basari ile tahmin
etmiglerdir. Ayrica c¢alismada, YSA modeli tahminleri dogrusal regresyon
modelinden daha iyi performans gostermistir. Analizde, veriler egitim, test ve ongorii
seti olmak {lizere ii¢ veri setine ayrilmistir. Verilerin %85°1 egitim seti olarak
belirlenmis, transfer fonksiyonu olarak, lineer ve sigmoid fonksiyonlar1 ve 6grenme
kurali olarak da delta 6grenme kurali kullanilmistir. YSA modelinin zaman serileri
gibi dinamik yapilarin analizinde geleneksel KEKK yontemine gore daha etkin

sonuglar verdigi sonucuna ulagsmislardir (Sahoo ve Hathy, 2007, 5-15).

Diinya sermaye piyasasina 1868, Tiirkiye sermaye piyasasina ise 1987 yilinda
giren yatirim fonlari, hem vadesiz ve ¢ok likit olmalar1 hem de yatirimciyr hisse
senedi piyasasindaki belirsizliklerden korumalar1 nedeniyle giinlimiize kadar hizli bir
degisim gostermistir. Yatwrim fonlary, yiiksek fiyat hareketlerinden ve piyasa
belirsizliklerinden yatirimciy1 koruyarak kiiclik tasarruf sahiplerinin istikrarli kazang
saglayabilmelerinde ve bdylece tasarruflarin sermaye piyasasina aktarilabilmesinde
onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle finans literatiiriinde, yatirim fonlarmin
performanslar,, bu performanslarin devamlilii, yatwrim fonlarmmn fiyatlari,
fiyatlarindaki degismeler ve bu degisimlere neden olan faktorler farkli yontem ve

teknikler kullanilan birgok bilimsel c¢alismanin temel konusu olmustur.



DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DEKI YATIRIM FONLARI NET VARLIK
DEGERININ TAHMIN EDIiLMESI UZERINE AMPIiRIiK BiR
UYGULAMA

Bu boliimde calisma sirasinda kullanilan modeller tanitilmaktadir. Segilen
makro ekonomik degiskenlerde meydana gelecek degisimin, Tiirkiye’de faaliyette
bulunan yatirim fonlar1 net varlik degerlerinde yaratacagi degismeyi 6lgmeye yonelik

olarak dogrusal regresyon modeli ve yapay sinir ag1 modeli tahmin edilmektedir.

4.1. Caliymanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, Ocak 2001-Aralik 2008 doneminde Tiirkiye’de faaliyet
gosteren, verileri kesintiye ugramayan ve 2008 yil1 sonu itibariyle net varlik degeri
en yliksek olan A ve B tipi yatirim fonlarinin net varlik degerleri ile secilen makro
ekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi regresyon ve yapay sinir
aglar1 yontemi ile tahmin etmek ve her iki yontem i¢in elde edilen sonuglarin tahmin

performanslarmi karsilastirmaktir.

4.2. Cahsmanin Onemi

Literatiirde varlik fiyatlariyla ekonomik faktdrler arasindaki iligskiyi inceleyen
cok sayida ampirik ¢alisma olmasina karsin, makro ekonomik degiskenlerin yatirim
fonlarinin net varlik degerlerinde uzun donemde herhangi bir etki yapip yapmadigini
dogrusal regresyon yontemi ve yapay sinir aglar1 yontemiyle tahmin eden ¢alisma

yok denilecek kadar azdir.

Boyle bir calisma ile hem Tiirkiye’deki reel sektor ve mali sektor arasindaki
etkilesimin derecesi Olciilecek hem de yeni bir tahmin yontemi olan YSA yonteminin
klasik ekonometrik yontemlerden birisi olan dogrusal regresyon modeli ile bir

karsilagtirmas1 yapilacaktir.

4.3. Caliymamin Kapsam ve Veri Seti
Bu bolimde c¢alisma kapsaminda incelenen yatirim fonlart ve veri seti

hakkinda bilgi verilmektedir.
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4.3.1. Cahsma Kapsaminda incelenen Fonlar

Tiirkiye’de Ocak 2001-Aralik 2008 tarihleri arasindaki 8 yillik (96 ay)
donemde faaliyet gdsteren A ve B tipi yatirim fonlar1 net varlik degerleri ile makro
ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi gostermek igin, 19 adet A tipi ve 19 adet B
tipi olmak {izere 38 adet menkul kiymet yatirim fonunun aylik net varlik degerleri
kullanmilmistir. Aralik 2008 itibariyle piyasada faaliyet gosteren 125 adet A tipi ve
179 adet B tipi yatrim fonu bulunmaktadir. Ancak fonlarin hayatta kalma sorunu

tiim ana kiitle ile calisma yapilmasm1 miimkiin kilmamaktadir.

Tiirkiye’de yatirim fonu piyasasinda meydana gelen gelismeler sonucunda
2006-2007 yillarinda yent tiirde yatirim fonlar1 piyasaya ¢ikmustir. Bu fonlarin 2008
yili net varlik degerleri yiliksek olmasma karsin, calismanmn yapildigi 2001-2008
donemi boyunca kesintisiz veriye sahip degildirler. Ayrica, calismanin amaci
belirlenen 6 adet makro ekonomik bagimsiz degiskenin Tiirkiye’de faaliyet gosteren
fon tiirlerinin net varlik degerlerindeki degisimi aciklama giiciinii 6lgmek
oldugundan, analizlerde 2008 yili itibariyle en yliksek net varlik degerine sahip ve
s0z konusu donemde siireklilik arz eden 38 adet yatirim fonunun net varlik degeri

bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Calismada tahmin edilen farkli fon kurucularina ait 19 adet A ve 19 adet B tipi
olmak iizere toplam 38 adet yatirim fonu 6rneklem olarak alinmig ve Tablo 4.1°deki

gibi bir kodlama yapilmastir.



Tablo 4.1: Cahismada Kullanilan A ve B Tipi Yatirnm Fonlan
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Fonun Kodu Fonun Adi
A Tipi Yatirnm Fonlar:
Al ACAR YAT. MEN. DEG. A.S. A TIPI DEGISKEN FON
A2 AKBANK T.A.S. A TIPI HISSE SENEDI FONU
A3 AKBANK T.A.S. A TIPI SABANCI HOLD. ISTIRAK FONU
A4 ECZACIBASI MEN. DEG. A.S. A TIPI DEGISKEN FON
AS GLOBAL MEN. DEG. A.S. A TiPI DEGISKEN FON
A6 IS YAT. MEN. DEG. A.S. A TiPI DEGISKEN FON
A7 YKB A.S. A TIPI KOC-ALLIANZ SIG. OZEL FONU
A8 YKB A.S. A TIPI IMKB-100 ENDEKSI FONU
A9 T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPI DEGISKEN FON
Al10 TEB. YAT. MEN. DEG. A.S. A TIPI HISSE SENEDI FONU
All T. GARANTI BANK. A.S. OZEL BANK. A T. D. FONU
Al2 T. GARANTI BANKASI A.S. ATIPI IMKB-30 END. FONU
Al3 T. IS BANK. A.S. A TIPI DEGISKEN FON
Al4 T. IS BANK. A.S. A TIPI HISSE SENEDI FONU
AlS T. IS BANK. A.S. A TiPI ISTIRAK FONU
Al6 T. IS BANK. A.S. A TiPi IMKB-30 END. FONU
Al17 YAPI KRE. YAT. MEN. DEG. A.S. A TIPI DEG. FON
Al8 YAPI VE KREDI BANK. A.S. A TIPI HISSE SENDI FONU
Al19 YAPI VE KREDI BANK. A.S. A TIPI KARMA FON
B Tipi Yatirim Fonlan
B1 AKBANK T.A.S. B TI. UZUN VAD. TAHVIL VE BONOF.
B2 ATA YATIRIM MEN. KIYM. A.S. B TIPI LIKIT FON
B3 FINANSBANK A.S. B TIPI LIKIT FON
B4 HSBC BANK A.S. B TIPI LIKIT FON
BS IS YAT. MEN. DEG. A.S. B TiPI DEGISKEN FON
B6 T.C. ZIRAAT BANKASI B TiPI DEGISKEN FON
B7 T.C. ZIRAAT BANKASI B TIPI LIKIT FON
B8 TEB. A.S. B TiPI LIKIT FON
B9 T.GARANTI BANKASI A.S.B TIPI FLEXI DEGISKEN F.
B10 T. GARANTI BANKASI A.S. B TiPI LIKIT FON
B11 T. GARANTI BAN. A.S. B TIPI TAHVIL VE BONO FONU
B12 T. IS BANK. A.S. B TiPI LIKIT FON
B13 T.IS. BANK. B TiPI TAHVIL VE BONO FONU
B14 T. VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPI DEGISKEN FON
B15 T. VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPI LIKIT FON
B16 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPI DEGISKEN FON
B17 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPI LIKIT FON
B18 YAPI KREDI YAT. MEN DEG. A.S. B TIPI LIKIT FON
B19 YAT. FINS. MEN. DEG. A.S. B TIPI LIKIT FON

Tablo 4.1°deki fonlar, 2008 yil1 itibariyle toplam yatirim fonu net varlik degeri

icinde en yiiksek net varlik degerine sahip olan ve Ocak 2001-Aralikk 2008

doneminde verileri kesintiye ugramayan fonlardir. Bu kriterlere uygun olarak sec¢ilen

fonlarin ana kiitleyi temsil yeteneginin iyi olup olmadigi A ve B tipi fonlar i¢in

hazirlanan asagidaki tablolardan goriilmektedir.
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A tipi fonlar i¢in hazirlanan Tablo 4.2’ye gbre, 2008 yili sonu itibariyle analiz
donemi boyunca siireklilik gdsteren A tipi fonlarm net varlik degeri 151.066.554
TL’dir. Analizde kullanilan fonlardan sadece 7 tanesinin net varlik degeri
114.295.590 TL dir ve toplam A tipi fonlar1 net varlik degerinin %75.66’sim1 ifade
etmektedir. Bu oran analizde kullanilan A tipi fon 6rnekleminin ana kiitleyi temsil
yeteneginin oldukca iyi oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.2: 2008 Y1l Sonu itibariyle Cahsmada Kullanilan A Tipi Fonlarin
Toplam A Tipi Fonlar i¢indeki Oram

Kod Yatirim Fonu Ads Yatirim ;;:;u NVD | Fon 2:21:1 tlgu/tandekt
Al ACAR YAT. MEN. DEG. A.S. A TIPI DEGISKEN FON 15.432.971 10.22
A2 AKBANK T.A.S. A TIPI HISSE SENEDI FONU 3.011.677 1.99
A3 AKBANK T.A.S. A TIPI SABANCI HOLD. ISTIRAK F. 842.429 0.56
A4 ECZACIBASI MEN. DEG. A.S. A TIPI DEGISKEN F. 2.640.849 1.75
AS GLOBAL MEN. DEG. A.S. A TIPI DEGISKEN FON 583.873 0.39
A6 IS YAT. MEN. DEG. A.S. A TIPI DEGISKEN FON 8.037.329 5.32
A7 YKB A.S. A TIPI KOC-ALLIANZ SIG. OZEL FONU 218.628 0.14
A8 YKB A.S. A TiPI IMKB-100 ENDEKSI FONU 6.14.030 4.05
A9 T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPI DEGISKEN FON 1.606.053 1.06
A10 | TEB. YAT. MEN. DEG. .S. A TiP1 HISSE SENEDI FONU 2.578.445 1.71
All | T. GARANTI BANK. OZEL BANK. A T. D. FONU 311.762 0.21
A12 | T. GARANTI BANKASI A.S. ATIPI IMKB-30 END. FON 18.113.025 11.99
A13 | T.IS BANK. A.S. A TiPI DEGISKEN FON 9.656.440 6.39
Al4 | T.ISBANK. A.S. A TiPI HISSE SENEDI FONU 11.452.940 7.85
Al15 | T.ISBANK. A.S. A TiPI ISTIRAK FONU 24.063.006 15.93
Al6 | T.ISBANK. A.S. A TiPI IMKB-30 END. FONU 13.884.824 9.19
A17 | YAPIKRE. YAT. MEN. DEG. A.S. A TIPI D. FON 16.826.738 11.14
A18 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TIPI HISSE SENDI F. 14.522.086 9.61
A19 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TIPI KARMA FON 1.169.449 0.77
Toplam A Tipi Fonlar NVD 151.066.554
NVD’si Yiiksek 7 Fonun NVD 114.295.590 75.66

Kaynak: SPK Aylik Biilteni, Aralik, 2008.

B tipi fonlar i¢in hazirlanan Tablo 4.3’e gore, 2008 yil1 sonu itibariyle analiz
donemi boyunca siireklilik gosteren B tipi fonlarin net varlik degeri 13.902.075.006
TL’dir. Analizde kullanilan fonlardan en yiiksek net varlik degerine sahip 5 fonun
net varlik degeri 10.720.373.024 TL ile toplam B tipi fonlar1 net varlik degerinin
%77.11’1ni olusturmaktadir. Bu oran analizde kullanilan B tipi fon 6rnekleminin ana
kiitleyi temsil yeteneginin olduke¢a iyi oldugunu gostermektedir. Ayrica 38 adet A ve
B tipi fonlarin net varlik degeri toplami 14.053.141.560 TL’dir ve net varlik degeri
en yliksek A ve B tipi 12 adet fonun net varlik degerleri toplami ise 10.834.668.614
TL’dir ve ana kiitlenin %77.09’unu temsil etmektedirler. O halde bu 6rneklem ana

kiitleyi temsil eden ve istatistiki analiz yapilmasini1 miimkiin kilan bir 6rneklemdir.
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Tablo 4.3: 2008 Yili Sonu itibariyle Calismada Kullanilan B Tipi Fonlarin
Toplam B Tipi Fonlar icindeki Oram

Kod Yatirum Fonu Ads Yatirim ;;:;u NVD Fon Z)'t::::’ tlg;;ndekt
Bl AKBANK T.A.S. B TiPI UZUN VAD. TAH. VE BONO F. 100.437.085 0.71
B2 ATA YATIRIM MEN. KIYM. A.S. B TIPI LIKIT FON 37.115.951 0.26
B3 FINANSBANK A.S. B TIPI LIKIT FON 346.224.611 2.46
B4 HSBC BANK A.S. B TIPI LIKIT FON 815.539.083 5.80
BS IS YAT. MEN. DEG. A.S. B TiPI DEGISKEN FON 26.311.694 0.19
B6 T.C. ZIRAAT BANKASI B TiPI DEGISKEN FON 5.257.586 0.04
B7 T.C. ZIRAAT BANKASI B TiPi LIKIiT FON 1.254.518.069 8.92
BS TEB. A.S. B TIPI LIKIT FON 585. 865.600 4.17
B9 T.GARANTI BANKASI A.S. B TIPI FLEXI DEGISKEN F. 42.479.683 0.30
B10 | T. GARANTI BANKASI A.S. B TIPI LIKIT FON 1.207.686.947 8.59
Bll | T. GARANTI BANKASI A.S. B TIPI TAHVIL VE BON. F. 80.903.577 0.58
B12 | T.IS BANK. A.S. B TiPI LIKIT FON 3.803.040.751 27.04
B13 | T.IS.BANK. B TiPI TAHVIL VE BONO FONU 494.057.345 3.51
Bl14 | T. VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPI DEG. FON 12.582.283 0.09
B15 | T. VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TIPI LIKIT FON 1.056.362.377 7.51
B16 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TIPI DEGISKEN FON 258.045.478 1.83
B17 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TIPI LIKIT FON 3.398.764.881 24.17
B18 | YAPIKREDI YAT. MEN DEG. A.S. B TiPI LIKIT FON 313.292.465 2.23
B19 | YAT. FINS. MEN. DEG. A.S. B TiPI LIKIT FON 63.589.540 0.45
B Tipi Fonlar NVD 13.902.075.006
NVD’ si Yiiksek 5 Fon NVD 10.720.373.024 77.11
A+B Tipi Fon NVD Toplam 14.053.141.560
NVD’si En Yiiksek 12 Fon (A+B) NVD 10.834.668.614 77.09

Kaynak: SPK Aylik Biilteni, Aralik, 2008.

4.3.2. Uygulamada Kullamilan Veri Seti ve Yontem

Bu arastirmada kullanilan makro ekonomik degiskenler, Chen, Roll ve Ross
(1986) ve Prantik ve Vani (2004) tarafindan yapilan ¢alismalar dikkate alinarak
se¢ilmistir. Chen, Roll ve Ross (1986)’in ¢alismalarinda; uzun ve kisa donemli faiz
oranlari, beklenen ve beklenmeyen enflasyon oranlari, endiistriyel iiretim ve fiyat
endeksleri gibi makro ekonomik degiskenlerin sistematik olarak menkul kiymet
fiyatlarm1  dolayistyla net varlik degerlerini  ve getirilerini  etkiledigini
gostermektedirler. Prantik ve Vani (2004) ise yatirim fonu net varlik degeri ile sanayi
iretimi, faiz orani, enflasyon orani, doviz kuru, para arz1 ve hisse senedi piyasasinin

biiytikligl arasinda iliski oldugunu gostermislerdir.

Kurulan modelde, farkli tipteki Yatirim Fonu Net Varlik Degeri (NVD)
bagimli degisken, alt1 adet makro ekonomik degisken de bagimsiz de§isken olarak
belirlenmistir. Modeldeki makro ekonomik degiskenler, yatirim fonlar1 i¢in gosterge

(benchmark veya fon karsilastirma 6l¢iitii) olarak da kullanilmaktadir.
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Tim degiskenler i¢in, Ocak 2001 - Aralik 2008 donemine ait aylik veriler
kullanilarak olusturulan yatirim fonu net varlik degeri 6ngdrii modeli asagidaki

bigimde tanimlanmisgtir:
NVD; = f(NVD, ATFAIZ, DK, TEFE, IMKB100, M2, SUE, ;) 4.1
Burada;
NVD : 1. Yatirim Fonu Net Varlik Degeri (Bin TL),
ATFAIZ : Aktif Tahvilin Faiz Oran1 (%),
DK : ABD Dolar/TL Kuru,
TEFE : Toptan Esya Fiyat Endeksi (1997=100),

IMKB100 : IMKB-100 Endeksi,

M2 : Para Arz1 (Bin TL),
SUE : Sanayi Uretim Endeksi (1997=100),
€ : Hata Terimini gostermektedir.

Tim bu degiskenlere ait zaman serileri T.C. Merkez Bankasi ii¢ aylik
biiltenlerinden, SPK aylik biiltenlerinden, TCMB, TUIK web adreslerinden elde
edilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait Ocak 2001 - Aralik 2008 donemi
zaman serisi verileri En Kiiciik Kareler Yontemine gore degerlendirilmistir. Verilerin
analizinde E-Views 5.1 programindan yararlanilirken, YSA modelinde Neuro

Solution 5 programi kullanilmistir.

4.4. Regresyon Modeli

Ekonomik modeller iktisat teorisinde oOngoriilen denge iliskileri dikkate
almarak kurulmaktadir. Kurulan modeldeki degiskenler arasinda anlaml
ekonometrik iligkilerin varligi da serilerin duragan olmasina baghdir. Zaman serileri
ise genellikle volatil bir yap1 gosterdikleri i¢cin duragan degildirler. Bu nedenle
analizde kullanilacak degiskenlerin ilk olarak duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Verilerin duraganligin tespiti i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)

birim kok testi kullanilmistir.
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Yatirim fonu net varlik degeri tahmin modelinin fonksiyonel yapisinda
kullanilan 6 adet bagimsiz degisken; Aktif Tahvilin Faiz Oran1 (ATFAiZ), ABD
Dolar/TL Kuru (DK), IMKB-100 Endeksi (IMKB100), Para Arzi1 (M2), Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) ve Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE)’dir. Calismanin
konusu olan yatirim fonlar1 ise 2008 yili sonu itibariyle fon tiirleri agisindan net
varlik degerleri en yiiksek olan ve analiz doneminde verileri kesintiye ugramamais
olan 19 adet A tipi ve 19 adet B tipi olmak iizere toplam 38 adet yatirim fonu olarak
tespit edilmistir. Aktif Tahvilin Faiz Oran1 degiskeni i¢in oransal degerler s6z konusu
oldugundan bu degiskenin logaritmasi almmamistir. Tim degiskenlerin aylik
degerleri kullanilmis ve Aktif Tahvilin Faiz Oran1 hari¢, dogrusalligin saglamasinda
onemli katkis1 olmasindan dolayi, tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 almmuistir
(Hamilton, 1994, 438). Bu yap1 ile tahmin edilen regresyon modelinin genel yapisi
asagidaki gibi gosterilebilir:

LnNVD; =B,-BLnATFAIZ-B.LnDK+B;LnIMKB100+8,LnM2+pBsLnSUE+BsLnTEFE+
ﬁ7LnNVD1'_/+ Ei (42)

(4.2) nolu modeldeki degiskenlere ait beklentilerimiz ve degiskenlerin orijinal

grafikleri asagidaki bigimdedir:

Aktif Tahvilin Faiz Orani: Faiz, paranin kiras1 veya fiyat1 olarak adlandirilir.
Piyasa faiz orani arttiginda tahvil fiyati azalir. Yatirim fonu da tahvil gibi bir menkul
kiymettir. O halde, Aktif Tahvilin Faiz Orani arttiginda yatirim fonu net varlik
degerinin diismesi beklenir. Bagka bir deyisle, iki degisken arasinda negatif bir iliski

vardir.

Déviz Kuru: Doviz kuru da bir fiyattir ve mal piyasalariyla ilgilidir. Doviz
kurundaki degismelerin istikrarli bir ¢izgi izlemesi ekonomik istikrar1 olumlu
etkilemektedir. Tirkiye, 22 Kasim 2000 de yasanan likidite krizi ve 19 Subat 2001
de yasanan doviz krizinden sonra ayarlanabilir sabit kurlara dayali dezenflasyon
programini terk ederek dalgali kura gegmek zorunda kalmistir. Denge doviz kuru,
fiyat diizeylerinin orani ile dogrusal bir iligkiye sahiptir. Doviz kuru da bazi menkul

kiymetler i¢in benchmark olarak tespit edilen bir makro ekonomik degiskendir.



104

Doéviz kuru arttiginda yatirimeilarin fonlar1 buraya kayacagindan yatirim fonu net

varlik degeri azalir. Dolayisiyla iki degisken arasinda negatif bir iliski vardir.

IMKB 100 Endeksi: Endeksler fiyatlardan hesaplanmaktadir. IMKB100
endeksi finansal sistem gelistikce yiikselmektedir. Yine diger yatirim araclari i¢in
benchmark (fonun performans 6l¢iitii) olarak kullanilan bu degisken ile yatirim fonu
net varlik degeri arasmda pozitif iliski vardir. Ciinkii IMKB 100 endeksi iginde
yatrim fonu kurucular1 olan bankalar yer almaktadir ve banka fonlar1 deger

kazandikca endeks ve dolayisiyla yatirim fonu net varlik degeri de artmaktadir.

M2: M2/GSMH finansal derinlesmenin gostergesidir. Halkin bankacilik
sistemini kullanimin1 gostermektedir. Para arzi arttiginda faiz oranlar1 diisecek ve
tahvil fiyatlar1 yiikselecektir. Dolayisiyla yatirnm fonu net varlik degeri de
yiikselecektir. O halde iki degisken arasinda pozitif bir iligki vardir.

M1= Dolasimdaki para + Vadesiz Mevduat
M2= M1 + Vadeli Mevduat

Sanayi Uretim Endeksi: Sanayi Uretimi/GSMH oranin1 veren bir endekstir.
Sanayinin biitlin kollarinm iiretim siniflarina gore (imalat %85, elektrik, madencilik
olmak iizere) agirliklandirilmasindan olugmaktadir. Bu endeks arttiginda GSMH da
arttyor demektir, yani fiyatlar ylikselmistir. Bu durumda fon net varlik degeri de

yiikselmektedir. Dolayisiyla aralarinda pozitif bir iligki vardir.

TEFE Endeksi: TEFE endeksi ile fiyat diizeyi Ol¢iilmektedir. Ciinkii yurt
icinde satiga konu olan mal ve hizmetleri kapsamaktadir. Enflasyonun da bir
gostergesidir. TEFE endeksi arttiginda fiyatlar artti§indan yatirim fonu net varlik
degerinin de artmasi beklenmektedir. Bagka bir deyisle iki degisken arasinda pozitif

bir iligki vardir.
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Grafik 4.1: Bagimsiz Degisenlerin Orijinal Grafikleri

ATFAIZ DK
280 18
240 1.6
200
1.4
160
1.2
120 ]
1.0
80
40 0.8
o T T T T T T T 0.6 T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
LIMKB 100 M2
48 5.0E+08
46 4.0E+08
4.4 ] 3.0E+08
4.2 ] 2.0E+08
4.0 1.0E+08
3.8 T T T T T T T 0.0E+00 T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
SUE TEFE
160 12000
150 4
10000
140 4
1304 8000
120 4
110 6000
100
4000
90
80 T T T T T T T 2000 T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Yukaridaki grafiklerden (Grafik 4.1) de goriilecegi iizere, modelde kullanilan
tim bagimsiz ve bagimli degiskenlerin duragan olmadiklar1 gérilmiistiir. Her bir
degiskende trend ya da mevsimsel hareketlilik izlenmistir. Amacimiz (4.2) nolu
modelde degiskenler arasindaki gercek iliskiyi bulabilmek ve sahte regresyonla
karsilagmamak oldugundan, tiim degiskenlerin logaritmik birinci siwra farklar
almmis ve (4.2) nolu modele KEKK yontemi uygulanmistir. Burada fark serileri ile
calisildigindan, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ilizerinde mutlak degisimi

s0z konusu olmustur.

Modeldeki degiskenlere ait ADF Birim-kok testi sonuclar1 asagidaki

tablolarda verilmistir.
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Tablo 4.4: Bagimsiz Degisenlerin ve A Tipi Fonlarin ADF Birim-Ko6k Testi
Sonuglar

Degiskenler ADF (Diizey) ADF (Birinci Fark)
Gecikme ADF Gecikme ADF
Uzunlugu (k) Istatistigi Uzunlugu (k) Istatistigi
ATFAIZ 4 -3.087* 1 -15.600*
DK 1 -2.887 1 -8.225%
IMKB100 1 -1.467 1 -11.359*
M2 1 -0.695 1 -10.757*
SUE 5 -1.738 4 -5.946*
TEFE 2 -2.695 1 -5.010*
Al 2 -1.778 1 -11.339*
A2 2 -2.487 1 -10.243*
A3 1 -2.320 1 -14.822*
A4 2 -0.457 2 -8.532%*
A5 3 -0.975 2 -9.106*
A6 1 -2.882 1 -9.043*
A7 1 -2.459 2 -6.757*
A8 2 -1.538 3 -7.713*
A9 1 -1.812 1 -9.158*
Al10 1 -2.538 2 -8.884*
All 1 0.605 1 -9.904*
Al2 1 -2.858 1 -10.189*
Al3 2 -2.434 1 -11.086*
Al4 1 -2.161 1 -11.642*
Al5 1 -1.314 1 -8.117*
Al6 1 -1.613 1 -10.620*
Al7 2 -1.955 1 -11.034*
Al8 1 -2.140 1 -9.4445%
Al19 1 -1.715 2 -14.514*
*:0.05 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.4’de bagimsiz degiskenler ve 19 adet A tipi yatirnm fonu net varlik
degerlerini temsil eden bagimli de§iskenlere iliskin test istatistikleri gdsterilmektedir.
Birim kok denklemleri sabit terim i¢cermekte olup gecikme degerleri (k), Akaike bilgi
kriteri (AIC) kullanilarak hesaplanmaistir.

Mc Kinnon kritik degerleri,
a=0.01 i¢in —3.503,
a=0.05 i¢in —2.893,

o= 0.10 i¢in —2.583tiir.
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Test istatistiklerine bakildiginda ADF katsayilarinin tiimii 0=0.05 diizeyinde
anlamhdir. Tiim degiskenlerin (ATFAIZ degiskeni hari¢) diizeyde duragan

olmadiklar1 ve birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir.

Tablo 4.5: B Tipi Fonlarin ADF Birim-Kok Testi Sonuclan

Degiskenler ADF (Diizey) ADF (Birinci Fark)
Gecikme ADF Gecikme ADF
Uzunlugu (k) Istatistigi Uzunlugu (k) Istatistigi
B1 1 -2.804 1 -10.180*
B2 2 -2.424 1 -10.614*
B3 4 -2.892 2 -8.868*
B4 3 -2.634 2 -8.794*
B5 1 -1.943 1 -14.324*
B6 3 -1.409 3 -4.991*
B7 4 -2.020 2 -9.124*
B8 1 -2.958 1 -22.556*
B9 1 -2.737 1 -11.734*
B10 1 -2.461 1 -9.545%
B11 4 -2.746 5 -3.211%*
B12 2 -2.652 3 -3.330*
B13 3 -1.923 2 -9.171%*
B14 3 -2.528 3 -7.267*
B15 3 -2.036 2 -7.778*
B16 1 -1.264 1 -13.303*
B17 3 -2.408 2 -7.751*
B18 2 -2.613 2 -8.330*
B19 3 -2.437 3 -8.447*
*:0.05 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.5°de 19 adet B tipi yatirim fonu net varlik degerlerini temsil eden
bagimli degiskenlere iliskin test istatistikleri gosterilmektedir. Birim kok denklemleri
sabit terim icermekte olup, gecikme degerleri (k), Akaike bilgi kriteri (AIC)

kullanilarak hesaplanmustir.

Test istatistiklerine bakildiginda ADF katsayilarimin tiimii 0=0.05 diizeyinde
anlamlidir yani tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklar1 birinci farklari
alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Serilerin birinci dereceden
farklar1 alindiginda hepsinin %35 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Bu nedenle regresyon modelinde kullanilacak degiskenlerin birinci

derece farklar1 almarak uygulanacaktir.

Bir zaman serisinde belirli bir zaman siirecinde siirekli artma veya azalma

olmuyorsa ve veriler zaman boyunca bir yatay eksen etrafinda sacilim gosteriyorsa
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bu seri duragandir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007, 229). Serilerin duragan
olmasi etkin ve tutarli tahminler i¢in gerekli olan bir varsayimdir. Oysa ekonomik
zaman serileri zaman iginde artma egilimindedir yani duragan degildirler. Klasik
regresyon modeli varsaymmlar:t hem bagimli ve bagimsiz serilerin duragan olmasini
hem de hatalarin sifir ortalama ve sonlu varyansa sahip olmasimni gerekli kilmaktadir.
O halde duragan olmayan serilerle yapilan regresyon analizi ile sahte regresyonlar
ortaya c¢ikabilir. Sahte regresyonda yiiksek R? degerleri ve anlamli t-istatistikleri s6z
konusu iken parametre tahmin sonuglar1 ekonomik yorum bakimindan anlamsizdir.
Fakat degiskenler arasinda esbiitiinlesme var ise degiskenler tek tek incelendiginde
duragan olamasa bile bu degiskenlerin dogrusal fonksiyonlar1 alindiginda serilerin
birbirine ait trendi ortadan kaldirarak duragan hale gelmesine ve sahte regresyonun
ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Egbiitiinlesme, duragan olmayan serilerin
dogrusal bilesimlerinden elde edilen hata teriminin duragan olmasidir. Esbiitiinlesme
olmasi i¢in tiim serilerin ayn1 derecede duragan olmasi ve bu degiskenlerin dogrusal
fonksiyonlarindan elde edilen hata teriminin de duragan olmasi gerekir (Ertek, 2000,
392). Bu ¢alismada kullanilan seriler ayn1 derecede (1) duragan ve hata terimlerinin
de duragan olmasindan dolayr -tahmin sonuclarinda da goriilecegi lizere- sahte

regresyon s0z konusu degildir.

Serilerin duraganligi belirlendikten sonra regresyon modelinde kullanilan
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olup olmadignin tespiti i¢in

bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 4.6’da gosterilmistir.

Tablo 4.6: Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar

ATFAIZ DK IMKB100 M2 TEFE SUE
ATFAiZ 1.000 0.526 -0.145 0.063 0.531 0.009
DK 0.526 1.000 -0.434 0.185 0.315 0.081
IMKB100 -0.145 -0.434 1.000 -0.079 0.098 -0.099
M2 0.063 0.185 -0.079 1.000 -0.033 0.130
TEFE 0.531 0.315 0.098 -0.033 1.000 0.073
SUE 0.009 0.081 -0.099 0.130 0.073 1.000
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Tablo 4.6’da goriildiigi gibi bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 %54°{lin altinda kalmaktadir. Bu nedenle ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu

bulunmamaktadir.

Bu durumda verilerin analize uygun oldugu tespit edildikten sonra regresyon
analizine gecilerek (4.2) nolu modele KEKK yontemi uygulanmistir. Daha sonra
regresyon modeli ile yapilan tahminlerin gegerliligini saglayan ekonometrik
varsayimlarin varligi arastirilmistir. Bu amagla, modelde hata terimleri arasinda
ardisik bagimliligin olup olmadiginin yani otokorelasyon varlimin tespiti i¢in
Breusch-Godfrey Testi (BG testi, Serial Correlation LM Test) kullanilirken; modelde
hata terimi standart sapmasinin sabit olup olmadiginin yani degisen varyans
varliiin tespiti icin ise White Testi (White General Heteroscedasticity Test)

kullanilmastir.

Caligmada kullanilan testlerin hipotezleri asagidaki sekildedir:
ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi:

Ho: 6 = 0 Seri duragan degildir.

H;: 6 <0 Seri duragandir.

0=0,05 anlamlilik diizeyi i¢in, P < a ise Hy red edilir ve seri duragan bir seridir

denilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007, 344).
F Testi:
HO: Bl =P2=P3=P4=B5=P6=P7 =P8 =0
HI: Bl #B2 # B3 # B4 # BS # B6 # BT # B8 # 0

0=0,05 anlamllik diizeyi i¢in, F > Fo s (k-1, n-k) ise Hy red edilir, bagimsiz
degiskenler bagimli degiskenler lizerinde etkilidir ve regresyon biitiiniiyle anlamlidir
denilir (Gujarati, 2004, 257). Burada n=0rnek i¢in secilen gozlem sayisini,
k=modeldeki degisken sayisini, k-1 ve n-k tablodaki serbestlik derecelerini ifade
etmektedir. Modelimizde, n=95, k=7 ve serbestlik derecesi sirasiyla (6,88) olmak

iizere F tablo degeri=2.25"dir.
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BG (Breush-Godrey Serial Correlation LM Test) Testi:
Ho: p = 0 Otokorelasyon yoktur.
H;i: p # 0 Otokorelasyon vardir.

0=0,05 anlamlilik diizeyi i¢in, P < a Hy red edilir ve modelde otokorelasyon

vardir denilir (Gujarati, 2004, 257).

White (White Heteroskedasticity Test) Testi:
Ho: p = 0 Degisen varyanslilik yoktur.
H;: p # 0 Degisen varyanslhilik vardir.

0=0,05 anlamlilik diizeyi i¢in, P < a ise Hp red edilir ve modelde degisen

varyans sorunu vardir denilir (Ertek, 2000, 240).

4.4.1. Ampirik Uygulama

Bu boliimde, 6 adet makro ekonomik bagimsiz degiskenin, 2001-2008
doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren 19 adet A ve 19 adet B tipi olmak {izere
toplam 38 adet yatirim fonunun net varlik degerlerinin gelecekteki degisimini

aciklama giicli dogrusal regresyon yontemiyle dl¢iilmektedir.

4.4.1.1. A Tipi Yatinnm Fonlarna iliskin Analiz Sonuclan

Bu boliimde, 19 adet A tipi yatirim fonunun net varlik degerleri ile 6 adet
ekonomik degisken arasindaki iliskiyi gosteren dogrusal regresyon modelleri tahmin
edilmistir. Tahmin edilen modellerde ekonometrik sorunlarin var olup olmadiginin
tespiti amaciyla gerekli testler yapilmistir. Testlerin sonuglarma gore ekonometrik
sorunlar giderilerek modeller yeniden tahmin edilmistir. Tahmin edilen modeller ve
modellerde ekonometrik sorunlarin var olup olmadiginin tespiti amaciyla yapilan

testlerin sonuclar1 asagidaki tablolar ile sunulmustur.
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Tablo 4.7: Tahmin Edilen Modellerde Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi
Sonuglar (A Tipi Fonlar)

Yapilan Testler Sonug¢
Modeller (BG) LM Whit.e Otokorelasyon Degisen Varyans
Testi Testi Sorunu Sorunu
Al 1.603 1.053
(0.168) (0.409) Yok Yok
A2 4.375 1.226
(0.001) (0.279) Var Yok
A3 4.118 0.739
(0.002) (0.709) Var Yok
Ad 9.035 0.722
(0.000) (0.725) Var Yok
A5 13.299 0.480
(0.000) (0.920) Var Yok
A6 3.188 0.472
(0.011) (0.925) Var Yok
A7 4.484 2.017
(0.001) (0.032) Var Var
A8 4.331 0.337
(0.003) (0.979) Var Yok
A9 4.969 2.594
(0.000) (0.005) Var Yok
8.889 1.582
Al0 (0.000) 0.113) Var Yok
All 0.271 2.881
(0.927) (0.002) Yok Var
A2 0.567 0.508
(0.724) (0.007) Yok Var
Al3 10.421 0.922
(0.000) (0.528) Var Yok
1.488 0.492
Al4 (0.202) (0.913) Yok Yok
1.248 0.626
Al5 (0.293) (0.813) Yok Yok
0.062 0.741
Al6 (0.997) (0.707) Yok Yok
6.000 1.178
Al7 (0.000) (0.311) Var Yok
4.208 0.970
Al8 (0.001) (0.483) Var Yok
4.428 2.288
A19 (0.001) (0.014) Var Var
Parantez i¢indeki rakamlar F istatistigine iligkin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.
Testler 0=0.05 anlamlilik diizeyinde yapilmistir.

Tablo 4.7’ye gore, A tipi fon net varlik degerini tahmin eden modellere yapilan
ekonometrik testler (LM ve White) sonucunda, baz1 modellerde otokorelasyon, bazi
modellerde degisen varyans ve bazi modellerde ise her iki sorun birden tespit

edilmistir. Otokorelasyon sorunu olan tiim modellere bagimli degiskenin gecikmeli
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degerleri alinarak, degisen varyans sorunu olan modellerde ise Newey-West Degisen
Varyans diizeltmesi yapilarak modeller yeniden tahmin edilmistir. A tipi fonlar igin

yapilan tahmin sonuglar1 asagidaki tablolar ile 6zetlenmistir.

Tablo 4.8: A Tipi Fonlar icin Regresyon Yontemi Tahmin Sonuclar

Al A2 A3 A4 AS A6 AT* A8 A9 A10

Sabit teri 0.0005 | 0011 | -0.041 | -0.042 | -0.081 | 1,001 | 0.039 | -0.025 | -0.019 | -0.097
Po (Sabitterim) | 902) | (0.679) | (0.240) | (0.156) | (0.312) | (0.731) | (0.548) | (0.409) | (0.444) | (0.587)
[0.122] | [0.415] | [-1.182] | [-1.430] | [-1.016] | [0,344] | [-0.601] | [-0.828] | [-0.767] | [-0.545]

ATFAIZ -0.00021 | -0.00083 | 0.00084 | 0.00070 | 0.00175 | -0.00051 | 0.00025 | 0.00099 | 0.00032 |0.00136
il ) (0.034) | (0.285) | (0.400) | (0.397) | (0.441 | (0.763) | (0.896) | (0.254) | (0.962) | (0.557)
[-2.145] | [-1.074] | [0.845] | [0.849] | [0.773] | [-0.302] | [0.130] | [-1.147] | [0.046] | [0.589]

0.065 | -0360 | 0.127 | 0549 | 1.980 | 2.838 | -2.477 | -0.731 | -0.347 | 2.001
£ (DK) (0,645) | (0.643) | (0.900) | (0.509) | (0.389) | (0.108) | (0.393) | (0.402) | (0.633) | (0.392)
[0.461] | [-0.465] | [0.125] | [-0.662] | [0.865] | [-1.622] | [-0.857] | [-0.841] | [-0.479] |[-0.860]

) 0424 | 0305 | 1278 | 0514 | 1391 | 0985 | 0955 | 0942 | 0467 | 1.520
£ AMKB100) | 600y | (0.356) | (0.003) | (0.135) | (0.138) | (0.173) | (0.022) | (0.010) | (0.115) | (0.121)
17.017] | [0.926] | [3.028] | [1.507] | [1.495] | [1372] | [2.320] | [2.631] | [1.590] | [1.565]

20.008 | -0.100 | 0827 | 0357 | 1432 | 0543 | 0680 | -0.169 | 0.553 | 1.208
P+ (M2) (0.945) | (0.874) | (0.323) | (0.599) | (0.442) | (0.703) | (0.601) | (0.811) | (0.338) | (0.524)
[0.069] | [-0.158] | [0.993] | [0.527] | [0.772] | [0.381] | [0.523] | [0.239] | [0.962] | [0.639]
0070 | 0333 | 0353 | -0.385 | 0.810 | -0.683 | 0.921 | 0391 | 0.144 | 0.097
Bs (SUE) (0411) | (0.454) | (0.545) | (0.416 | (0.535) | (0.494) | (0.292) | (0.438) | (0.725) | (0.942)
[0.826] | [0.751] | [-0.606] | [-0.816] | [-0.621] | [-0.685] | [0.969] | [0.777] | [0.352] | [0.072]

1158 | 1.620 | -1.981 | 0541 | -6.070 | 2.573 | 0403 | -2.354 | 0500 | -2.657
(0.000) | (0.439) | (0.466) | (0.805 | (0.316) | (0.579) | (0.943 | (0.308) | (0.790 | (0.667)
[3.473] | [0.776] | [-0.732] | [0.247] | [-1.007] | [0.556] | [0.070] | [-1.023] | [0.267] |[-0.431]

fis (TEFE)

. 0427 | 0361 | -0.610 | -0.660 | -0324 | -0.384 | 0390 | -0.396 | -0.571
A7 (NVDi-1) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.014) | (0,000) | (0.000) | (0,000)
[4.007] | [-3.844] | [-5.910] | [-6.418] | [-3.307] | [-2.494] | [-3.829] | [3.779] | [-5.432]

. -0.249 -0.279 -0.330 -0.192 -0.139 | -0.264
Bs (NVDi-2) (0.025) (0.007) | (0.001) (0.058) | (0.178) | (0.011)
[-2.274] [-2.734] | [-3.205] [-1.916] | [-1.355] | [-2.580]

Diizeltilmis R* 0.495 0.146 0.217 0.295 0.292 0.136 0.144 0.217 0.106 0.292
16.390 2.971 4.683 5.811 5.758 3.105 3.246 4.197 2.369 5.759

Fistatistigi (0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.004) | (0.000) | (0.023) | (0.000)
HKT 0.062 | 1544 | 23846 | 1796 | 13570 | 8301 | 17477 | 1974 | 1306 | 14.186
DW 2207 | 2045 | 2160 | 2.116 | 2.150 | 2.118 | 2.189 | 2.125 | 2204 | 2.139

NVD: Net Varlik Degeri, ATFAIZ: Aktif Tahvilin Faiz Orani, DK: ABD Dolari/TL Kuru, IMKB100: IMKB Ulusal 100
Endeksi, M2: Para Arzi, SUE: Sanayi Uretim Endeksi, TEFE: Toptan Esya Fiyat Endeksidir.

*]lgili modellerin katsayilar1 Newey-West degisen varyansa gore diizeltmeyi yansitmaktadir.

Katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak 6nemlidir.

Parantez i¢indeki rakamlarin ilki ilgili katsayilarin olasilik (p) degerini, koseli parantez i¢indeki rakamlar ise t istatistik
degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 4.9: A Tipi Fonlar icin Regresyon Yontemi Tahmin Sonuclar

All* Al2* Al3 Al4 Al5 Al6 Al17 Al8 A19*

0.047 | 0.003 | -0006 | -0.006 | -0.001 | -0.004 | -1,325 | 0.016 | -0.012
By (Sabit terim) (0.036) | (0.812) | (0.884) | (0.131 | (0.818) | (0.694) | (0,518) | (0.755) | (0.556)
[2.123] | [-0.238] | [-0.146] | [-1.522] | [-0.229] | [-0.393] | [-0,521] | [0.312] | [-0.591]
0.00057 | -0.00004 | 0.00036 | 0.00007 | -0.00005 | -0.00002 | -0.00011 | -0.00038 | -0.00032
B (ATFAIZ) (0.036) | (0.986) | (0.760) | (0.491) | (0.834) | (0.901) | (0.925) | (0.798 | (0.363)
[2.125] | [-0.016] | [0.305] | [0.691] | [-0.210] | [-0.124] | [0.094] | [-0.256] | [-0.914]

0.141 0.428 -0.485 0.276 0.013 0.155 -3.705 -0.440 0.394
> (DK) (0.796) (0.379) (0.684) (0.059) (0.959) (0.646) (0.003) (0.779) (0.470)
[0.258] [0.883] | [-0.408] [1.909] [0.051] [0.460] | [-3.012] | [-0.280] [0.725]

1.488 1.044 0.641 0.761 0.616 0.965 0.019 0.948 0.396
B; (IMKB100) (0.015) | (0.000) | (0.185) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.968) | (0.123) | (0.009)
[2.468] | [4.246] | [1.336] | [12.370] | [5.458] | [6.736] | [0.039] | [1.557] | [2.674]

0.580 0.118 -0.049 0.100 0.407 0.144 0.143 0.649 0.509

Bs (M2) (0.041) | (0.545) | (0.958) | (0.415) | (0.075) | (0.616) | (0.887) | (0.596) | (0.000)
[2.069] | [0.606] | [0.051] | [0.817] | [1.801] | [0.502] | [0.142] | [0.532] | [3.503]
0.113 0335 | -1270 | 0.080 | -0.068 | 0.564 0.011 1314 | -0.168
Bs (SUE) (0.586) | (0.061) | (0.070) | (0.357) | (0.669) | (0.006) | (0.987) | (0.131) | (0.660)

[0.546] | [1.897] | [-1.830] | [0.924] | [-0.428] | [2.798] | [0.016] | [-1.523] | [-0.441]

-1.414 1.134 -2.231 -0.612 -0.394 0.173 2.079 1.276 1.265

Bs (TEFE) (0.080) | (0.294) | (0.478) | (0.074) | (0.528) | (0.826) | (0.526) | (0.748) | (0.254)
[-1.768] | [1.055] | [-0.712] | [1.803] | [-0.632] | [0.219] | [0.635] | [0.321] | [1.146]

0.663 0418 | 0460 | -0437

B (NVDi-1) (0,000) (0.000) | (0.000) | (0.047)
[-6.408] [4.715] | [4.210] | [-2.008]

0.258 0.198 | -0.133
Bs (NVDi-2) (0.011) (0.060) | (0.417)
[2.581] [-1.900] | [-0.814]

Diizeltilmis R? 0.270 0318 0.347 0.637 0.279 0.375 0.247 0.164 0.155

6.810 8.308 7.137 28.609 7.074 10.405 5.373 3.261 3.117

F istatistisi
istatistigi (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.003)

HKT 1141 | 0497 | 3.650 | 0064 | 0217 | 0349 | 4.146 | 5898 | 0908

DW 2055 | 2022 | 2185 | 2064 | 1675 1960 | 2265 | 2109 | 2114

NVD: Net Varlik Degeri, ATFAIZ: Aktif Tahvilin Faiz Oran1, DK: ABD Dolary/TL Kuru, IMKB100: IMKB Ulusal 100
Endeksi, M2: Para Arzi, SUE: Sanayi Uretim Endeksi, TEFE: Toptan Esya Fiyat Endeksidir.

*]lgili modellerin katsayilar1 Newey-West degisen varyansa gore diizeltmeyi yansitmaktadir.

Katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak 6nemlidir.

Parantez i¢indeki rakamlarin ilki ilgili katsayilarin olasilik (p) degerini, koseli parantez i¢indeki rakamlar ise t istatistik
degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4.8 ve 4.9°da her bir degisken i¢in tahmin edilen katsayr degerleri
verilmektedir. Bu katsayilarin altindaki parantezlerden ilki ilgili katsayilarin olasilik
(p) degerini, ikinci parantez igindeki rakamlar ise t istatistik degerlerini ifade
etmektedir. Bu modellerin icerdigi denklemlere ait diizeltilmis R?, hata kareleri
toplam1 (HKT), F istatistik degeri ve Durbin-Watson (DW) d-istatistigi degerlerine

yer verilmistir.

Tablolarda yer alan 19 adet A tipi yatirim fonu regresyon analizi sonuglarina

gore, makro ekonomik degiskenlerin, fonlarin net varlik degerlerini agiklama
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kabiliyetleri onemli farkliliklar gostermistir. Net varlik degeri denklemlerinin
diizeltilmis R? ve HKT degerlerine bakildiginda iki modelde basarili denebilecek
sonuclarin elde edildigi goriilmektedir. En yiiksek diizeltilmis belirlilik katsayisi (R?)
degeri %63.7 olarak gerceklesirken diger diizeltilmis R? degerleri %18 ile %49
degerleri arasinda gerceklesmistir. R* degeri en yiiksek olan fon %63.7 ile Al4
koduyla anilan T.C. is Bankasi1 A Tipi Hisse Senedi Fonu’dur. Bu fonun HKT ise
0,064°diir. R* degerinin %63.7 olmasi ise yatirim fonu net varlik degerindeki
degismelerin yaklasik %63.7°sinin analize alinan bagimsiz degiskenlerde meydana
gelen degismelerden tarafindan aciklandigmi, kalan %36.3’iliniin ise modele dahil
edilmeyen diger degiskenlerin veya hata terimi tarafindan agiklandigini ifade
etmektedir. Ayrica modellerin tiimiinde F degeri anlamlidir. Modellerdeki katsayilar

sifirdan farkl ve anlamlidir, yani regresyon modelleri uygun modellerdir.

Makro ekonomik degiskenlerin, yatirim fonu net varlik degerlerini ac¢iklama
giicleri ise fonlara gore farlilik gostermistir. 19 adet A tipi yatirim fonu icin yapilan
tahmin modellerine bakildiginda genelde, A tipi fonlarin net varlik degerlerinin,
IMKB-100 endeksine ve &nceki dénem net varlik degerlerine duyarli oldugu
goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, (3, 37 ve Bs katsayilari istatistik1 olarak anlamlidir
ve bagimli degiskendeki degisimleri agiklamaktadir.

Ayrica, diger A tipi yatirim fonlarindan farkli olarak, Al koduyla anilan, Acar
Yatirrm Menkul Degerler A.S. A tipi Degisken Fon’unun ATFAIZ ve TEFE’ye ve
A17 koduyla anilan Yap1 Kredi Yatrim Menkul Degerler A.S. A tipi Degisken
Fon’unun da DK’ya duyarli oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni her iki fon tipinde
de fon portfoy sepetinde yer alan Hisse Senedi orani ve sabit getirili menkullerin

oraninin diger kiymetlere gore daha yiiksek tutulmasidir.

4.4.1.2. B Tipi Yatirnm Fonlarina iliskin Analiz Sonuclar

Bu boéliimde, 19 adet B tipi yatrim fonu net varlik degerleri ile 6 adet
ekonomik degisken arasindaki iliskiyi gosteren dogrusal regresyon modelleri tahmin
edilmistir. Tahmin edilen modellerde ekonometrik sorunlarin var olup olmadiginin
tespiti amaciyla gerekli testler yapilmistir. Testlerin sonuglarma gore ekonometrik

sorunlar giderilerek modeller yeniden tahmin edilmistir. Tahmin edilen modeller ve
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modellerde ekonometrik sorunlarin var olup olmadiginin tespiti amaciyla yapilan

testlerin sonuclar1 asagidaki tablolar ile sunulmustur.

Tablo 4.10: Tahmin Edilen Modellerde Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi
Sonuglar (B Tipi Fonlar)

Yapilan Testler Sonug¢
Modeller (BG) LM White Otokorelasyon Degisen Varyans
Testi Testi Sorunu Sorunu
7.420 0.545
B1 0.000) | (0.878) Var Yok
7.766 0.735
B2 (0.000) (0.712) Var Yok
10.864 0.689
B3 0.000) | (0.756) Var Yok
9.242 0.676
B4 0.000) | (0.769) Var Yok
4.280 2.740
B5 ©0.001) | (0.003) Var Var
1.853 2.707
B6 ©111) | (0.003) Yok Var
11,510 0.201
B7 0.000) | (0.998) Var Yok
16.822 1.018
B8 0.000) | (0.439) Var Yok
0.889 0.232
B9 049 | (0.996) Yok Yok
0.143 0211
B10 ©981) | (0.997) Yok Yok
1335 1182
B11 0257 | (0309 Yok Yok
0.551 2.190
B12 (0.736) (0.019) Yok Var
10.609 1.921
BI3 (0.000) (0.043) Var Var
6.403 2.123
Bl4 (0.000) (0.023) Var Var
12.152 1.460
B15 0.000) | (0.152) Var Yok
2.617 0.989
B16 0.030) | (0.466) Var Yok
8.474 1.041
B17 (0.000) (0.040) Var Var
6.065 1364
B18 0.000) | (0.199) Var Yok
7.099 0.089
BI19 (0.000) (0.999) Var Yok
Parantez i¢indeki rakamlar F istatistigine iligkin olasilik (p) degerlerini ifade
etmektedir.
Testler 0=0.05 anlamlilik diizeyinde yapilmistir.
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Tablo 4.10’a gore, B tipi fon net varlik degerini tahmin eden modellere yapilan
ekonometrik testler (LM ve White) sonucunda, baz1 modellerde otokorelasyon, bazi
modellerde degisen varyans ve bazi modellerde ise her iki sorun birden tespit
edilmistir. Otokorelasyon sorunu olan tiim modellere bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri alinarak, degisen varyans sorunu olan modellerde ise Newey-West Degisen
Varyans diizeltmesi yapilarak modeller yeniden tahmin edilmistir. B tipi fonlar i¢in

yapilan tahmin sonuglar1 asagidaki tablolar ile 6zetlenmistir.

Tablo 4.11: B Tipi Fonlar i¢in Regresyon Yéntemi Tahmin Sonugclar

B1 B2 B3 B4 B5* B6* B7 B8 B9 B10

0.071 | -0.001 | -0.012 | 0.009 | 0.040 | 0.018 | -0.008 | 0.032 | -0.008 | -0.008
By (Sabit terim) | (0.135) | (0.919) | (0.824) | (0.882) | (0.266) | (0.307) | (0.808) | (0.697) | (0.836) | (0.820)
[-1.505] | [0.100] | [-0.223] | [-0.148] | [-1.119] | [1.025] | [-0.243] | [0.390] | [-0.207] | [-0.227]

0.0031 | -0,0001 | 0,0008 | 0.0010 | 0.0012 | -0.0009 | 0.0008 | -0.0011 | 0.00038 | 0,0004
B (ATFAIZ) (0.020) | (0.729) | (0.588) | (0.588) | (0.261) | (0.162) | (0.396) | (0.644) | (0.665) | (0.609)
[2.358] | [-0.346] | [0.543] | [0.542] | [1.130] | [-1.409] | [0.851] | [-0.463] | [0.433] | [0.512]

0.677 | 0276 | -0440 | 0575 | 2414 | 0.120 | -0443 | 1272 | -1.040 | 0514
B (DK) (0.622) | (0.610) | (0.777) | (0.761) | (0.104) | (0.916) | (0.664) | (0.598) | (0.409) | (0.663)
[0.493] | [0.511] | [-0.283] | [0.304] | [-1.641] | [0.105] | [-0.435] | [0.528] | [-0.828] | [0.436]

0.808 | 0433 | 0259 | -0.537 | 0237 | 1.054 | -0437 | 0.652 | 0851 | -0.112
B; AIMKB100) | (0.143) | (0.048) | (0.681) | (0.484) | (0.364) | (0.053) | (0.289) | (0.508) | (0.114) | (0.822)
[1.475] | [1.998] | [-0.412] | [0.702] | [0.911] | [1.956] | [-1.065] | [-0.664] | [1.595] | [-0.225]

0.559 0.055 -0.032 -0,033 -0.086 -0.295 -0.120 -0.843 -0.125 0.062
L+ (M2) (0.613) | (0.899) | (0.979) | (0.982) | (0.821) | (0.231) | (0.883) | (0.664) | (0.907) | (0.950)
[0.506] | [0.126] | [-0.026] | [-0.022] | [-0.226] | [-1.205] | [-0.147] | [-0.435] | [-0.116] | [0.062]

-0.554 -0.468 0.673 0.781 -0.383 -0.262 0.151 1.207 0.627 0.114
ps (SUE) (0.472) | (0.129) | (0.444) | (0.467) | (0.326) | (0.359) | (0.792) | (0.376) | (0.406) | (0.871)
[-0.722] | [-1.529] | [0.768] | [0.729] | [-0.986] | [-0.921] | [0.263] | [0.888] | [0.834] | [0.162]

-2.954 1.367 3.035 1.019 0.751 2.765 0.475 5.635 -0.116 -0.429

Bs (TEFE) (0.408) | (0.341) | (0.456) | (0.837) | (0.717) | (0.119) | (0.858) | (0.374) | (0.968) | (0.876)
[0.830] | [0.957] | [0.748] | [0.205] | [0.363] | [1.574] | [0.178] | [0.892] | [-0.039] | [-0.155]
0502 | -0.549 | -0.657 | 0.631 | -0.439 0.669 | 0.750

B> (NVDi-1) (0,000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000)
[-5,104] | [-5.427] | [6.301] | [-6.093] | [-3.951] [-6.534] | [-6.768]
0247 | 0254 | 0336 | 0322 0328 | -0.115

Bs (NVDi-2) (0.019) | (0.012) | (0.001) | (0.002) (0.01) | (0.288)
[2.382] | [-2.565] | [3.224] | [-3.101] [3.208] | [-1.067]

Diizeltilmis R* 0.232 0.258 0.276 0.268 0.221 0.207 0.289 0.464 0.001 -0.051

4.486 5.018 5.402 5.231 4.771 5.089 5.691 10.972 1.018 0.073

Fistatistigi (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.418) | (0.965)
HKT 4737 | 0749 | 6.143 | 9216 | 2020 | 1353 | 2.657 | 14.872 | 4.854 | 4.281
DW 2117 | 2120 | 2161 | 2.128 | 2049 | 2296 | 2.179 | 2.027 | 2384 | 1.969

NVD: Net Varlik Degeri, ATFAIZ: Aktif Tahvilin Faiz Oran1, DK: ABD Dolary/TL Kuru, IMKB100: IMKB Ulusal 100
Endeksi, M2: Para Arzi, SUE: Sanayi Uretim Endeksi, TEFE: Toptan Esya Fiyat Endeksidir.

*]1gili modellerin katsayilar1 Newey-West degisen varyansa gore diizeltmeyi yansitmaktadir.

Katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak 6nemlidir.

Parantez i¢indeki rakamlarin ilki ilgili katsayilarin olasilik (p) degerini, koseli parantez i¢indeki rakamlar ise t istatistik
degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 4.12: B Tipi Fonlar i¢in Regresyon Yéntemi Tahmin Sonugclari

B11 B12* | B13* | Bl14* B15 B16 B17+ B18 B19
0.007 | -0.007 | -0.014 | -0012 | -0011 | 0017 | -0.003 | 0031 | -0.009
By (Sabit Terim) | (0.679) | (0.019) | (0.773) | (0.817) | (0.841) | (0.749) | (0.877) | (0.643) | (0.792)
[0.414] | [-2.380] | [-0.288] | [-0.231] | [-0.200] | [0.320] | [0.154] | [0.464] | [-0.263]
20,0001 | 0.0006 | 0.0009 | 0.00008 | 0.0008 | 0.0004 | 0.0007 | -0.0005 | 0.0011
B (ATFAIZ) (0.682) | (0.000) | (0.198) | (0.959) | (0.598) | (0.759) | (0.054) | (0.785) | (0.296)
[0.410] | [6.036] | [1.296] | [0.055] | [0.527] | [0.307] | [1.952] | [-0.272] | [1.050]

2290 | 0233 0.880 | -0730 | 1384 | 2245 | 1.146 1.105 0.360
B> (DK) (0.000) | (0.013) | (0.558) | (0.641) | (0.384) | (0.153) | (0.128) | (0.567) | (0.735)
[3.975] | [2.515] | [0.587] | [-0.468] | [0.874] | [-1.441] | [1.534] | [0.574] | [0.338]

0989 | -0.046 | 0.060 0389 | 0034 | 1.069 | 0072 0.255 0.097
B; (IMKB100) (0.000) | (0.182) | (0.808) | (0.477) | (0.957) | (0.096) | (0.545) | (0.743) | (0.821)
[4.044] | [-1.342] | [0.242] | [0.713] | [-0.053] | [1.679] | [0.607] | [0.329] | [0.226]
0261 | 0001 | 0.124 | -0246 | 0048 | 0.164 | 0202 | -0252 | -0.059

By (M2) 0.595) | (0.979) | (0.758) | (0.658) | (0.970) | (0.896) | (0.419) | (0.871) | (0.945)
[0.532] | [-0.025] | [0.308] | [-0.443] | [-0.037] | [0.130] | [0.811] | [-0.162] | [-0.068]

0077 | 0041 | -0471 | 2318 0052 | -0280 | -0.183 | 0676 | 0.404
Bs (SUE) (0.823) | (0.465) | (0.729) | (0.058) | (0.954) | (0.753) | (0.748) | (0.540) | (0.512)

[0.223] | [0.732] | [0.347] | [1.915] | [0.057] | [-0.315] | [0.321] | [0.615] | [0.658]
5118 | -0.537 | -1.030 | 0403 | 0516 | -1.411 | -0.197 | 0228 | -2.382
Bs (TEFE) (0.000) | (0.109) | (0.765) | (0.939) | (0.902) | (0.732) | (0.905) | (0.964) | (0.400)
[3.791] | [-1.617] | [0.299] | [-0.075] | [0.122] | [-0.343] | [-0.119] | [0.044] | [-0.845]
0.654 | -0.651 | -0.638 | -0307 | -0.594 | -0450 | -0.620

B> (NVDi-1) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0,002) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
[4.756] | [-6.370] | [-6.070] | [-3,120] | [3.853] | [4.267] | [-5.893]
0336 | -0302 | -0.305 0280 | -0283 | -0.255

Bs (NVDi-2) (0.013) | (0.004) | (0.005) (0.047) | (0.008) | (0.017)
[2.522] | [-2.940] | [-2.863] [2.015] | [-2.685] | [-2.432]

Diizeltilmis R? 0459 | 0.598 0.267 0.302 0275 | 0.126 | 0255 0.138 | 0244

14.292 24.333 5.204 5.998 5.371 2.926 4.937 2.848 4.719

Fistatistigi (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.000) | (0.007) | (0.000)
HKT 1019 | 0032 | 9970 | 9.625 | 6438 | 6555 | 2168 | 9574 | 2973
DW 1599 | 1918 | 2109 | 2050 | 2.144 | 2061 | 2097 | 2129 | 2.084

NVD: Net Varlik Degeri, ATFAIZ: Aktif Tahvilin Faiz Oran1, DK: ABD Dolary/TL Kuru, IMKB100: IMKB Ulusal 100
Endeksi, M2: Para Arzi, SUE: Sanayi Uretim Endeksi, TEFE: Toptan Esya Fiyat Endeksidir.

*]lgili modellerin katsayilar1 Newey-West degisen varyansa gore diizeltmeyi yansitmaktadir.

Katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak 6nemlidir.

Parantez i¢indeki rakamlarin ilki ilgili katsayilarin olasilik (p) degerini, koseli parantez i¢indeki rakamlar ise t istatistik
degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4.11 ve 4.12°de her degisken i¢in tahmin edilen katsayr degerleri
verilmektedir. Bu katsayilarin altindaki parantezlerden ilki ilgili katsayilarin olasilik
(p) degerini, ikinci parantez igindeki rakamlar ise t istatistik degerlerini ifade
etmektedir. Bu modellerin icerdigi denklemlere ait diizeltilmis R? hata kareler
toplami1 (HKT), F istatistik degeri ve Durbin-Watson (DW) d-istatistigi degerlerine

yer verilmistir.

Tablo 4.11 ve 4.12°ye gore, makro ekonomik degiskenlerin, 19 adet B tipi

yatirim fonunun net varlik degerlerini aciklama kabiliyetleri 6nemli farkliliklar
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gostermistir. Net varlik degerini tahmin eden denklemlerin diizeltilmis R? ve HKT
degerlerine bakildiginda iki modelde basarili denebilecek sonuglarm elde edildigi
goriilmektedir. En yliksek diizeltilmis belirlilik katsayisi (R?) degeri %59.8 civarinda
gerceklesirken; en diisiik diizeltilmis R? degeri %-0.05 olarak gergeklesmistir.
Diizeltilmis R2 degeri en yiiksek olan fon %59.8 ile B12 koduyla anilan T.C. Is
Bankas1 B Tipi Likit Fonu’dur. Bu fonun HKT’si ise 0.032°dir. Bu degerinin %59.8
olmasi, yatrim fonu net varlik degerindeki degismelerin yaklasik %60’ mmin analize
alman bagimmsiz degiskenlerde meydana gelen degismelerden tarafindan
aciklandigmi, kalan %40’ mm ise modele dahil edilmeyen diger degiskenlerin veya
hata terimi tarafindan agiklandigini ifade etmektedir. Ayrica modellerin ikisi harig¢
digerlerinde F degeri anlamhidir. Modellerdeki katsayilar sifirdan farkli ve

anlamlidir, o halde regresyon modelleri uygun modellerdir.

Makro ekonomik degiskenlerin, B tipi yatirim fonlarmin net varlik degerlerini
aciklama giicleri de farlilik gostermistir. 19 adet B tipi yatirim fonu i¢in yapilan
tahmin modellerine bakildiginda, B tipi fonlarin net varlik degerlerinin, aktif tahvilin
faiz oranina, doviz kuruna, TEFE’ye, IMKB-100 endeksine ve dnceki donem net
varlik degerlerine duyarli oldugu goriilmektedir. Yani, B1, B2, B3, B7, Bs ve PBs
katsayilar1 istatistiki olarak anlamlhidir ve bagimli degiskendeki degisimleri

aciklamaktadir.

4.5. Yapay Sinir Ag1 Modeli

Bu caligmada, se¢ilen makro ekonomik degiskenlerin yatirim fonu net varlik
degerlerini aciklama giiclinii 6lcmede YSA modelinin nasil kullanilmas1 gerektigi
arastirilmistir. Yapilan bircok ampirik ¢alisma, YSA’larinin iyi bilinen geleneksel
metotlar kadar, hatta onlardan daha iyi sonuglar verdigini gdostermektedir. Ayrica
YSA’larmin 6zellikle dogrusal olmayan zaman serilerini tahmin edebilmekteki

basaris1 onun bir tahmin araci olarak kullanilmasini saglamistir (Zhang, 1998, 40).

4.5.1. Calsmada Kullanilan Verilerin Onislemesi
Verilerin dnislemesi agamasi, egitim ve test verilerinden olusan veri gruplarmin
kurulan yapay sinir aglarma uygun bicimde normallestirilmesi demektir.

Normallestirme YSA’nin basarisini belirleyen en 6nemli etkenlerdendir. Ayrica
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verilerin ham veya islenmis halleriyle sisteme girilmesi, arastirmacinin probleme
doniik amacina gore belirlenmelidir (Kaastra ve Boyd, 1996, 222). Veri
normallestirme islemi, gizli katman ile ¢ikt1 katmaninda kullanilan aktivasyon
fonksiyonlar1 ile islem elemanlarinin ¢iktisinin [0,+1] veya [-1,+1] araligina

sikistirma islemidir (Zhang, 1998, 49).

Bu g¢aligmada veriler, dogrusal olmayan, mevsimsel etkiden armdirilmamas,
trend iceren 6 adet bagimsiz degisken ile A tipi ve B tipi yatirim fonlar1 net varlik
degerlerinden olusan toplam 38 adet bagimli degiskene ait zaman serilerinden
olusmaktadir. Bu nedenle seriler  (X,=X0/Xmax) esitligi  kullanilarak
normallestirilmistir (Altan, 2008, 146) [-1,1] araliginda normallestirilmistir. Elde

edilen normallestirilmis bagimsiz degisken serilerinin grafikleri asagida verilmistir.

Grafik 4.2: Normallestirilmis Bagimsiz Degisken Serilerinin Grafikleri
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4.5.2. Cahsmada Kullanilan Ag Mimarisi

Yatirim fonu net varlik degerini belirlemek i¢in kurulan (4.2) nolu modelde
girdi veri degeri olarak; Aktif Tahvilin Faiz Orani1 (ATFAIZ), ABD DolaryTL Kuru
(DK), IMKB-100 Endeksi (IMKB100), Para Arzi (M2), Sanayi Uretim Endeksi
(SUE) ve Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) serileri kullanilirken, ¢ikt1 veri degeri

olarak 38 adet fonun net varlik degeri kullanilmistir.

Yapay sinir ag1 modeli i¢in Neuro Solution 5 programi kullanilmistir. Modelde
(6) adet bagimsiz degisken oldugu i¢in, girdi katmaninda bagimsiz deg§iskenleri
temsil eden (6) adet girdi ndronu kullanilmistir. Cikt1 katmaninda ise bir bagimli
degisken oldugundan noron sayisi (1) adet olarak belirlenmistir. Degisik sayida gizli
noronlarla ve gizli katman sayilar1 ile yapilan denemeler sonunda 9 adet fonda tek
katmanli ag mimarisi iyi sonuclar verirken, diger fonlarda 2, 3 ve 4 katmanh ag
mimarisinin iyi sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Bu nedenle gizli katmandaki ndron

sayis1 fonlara gore degiskenlik gostermis ve 3-15 adet aralifinda belirlenmistir.

Gizli katmanda ve c¢ikt1 katmaninda aktivasyon fonksiyonu olarak hiperbolik
tanjant ve Sigmoid fonksiyonlari kullanilmistir. Hem gizli katman hem de ¢ikt1
katmani i¢in esik deger veya rastsal hata terimi kullanilmistir. Bu terim Sekil 4.1°de
kesikli ¢izgilerle gosterilmistir. Ayrica agin basarisini belirleyen 6grenme algoritmasi
yine her fon i¢in farkl belirlenmistir. Verilen bu parametrelere dayanarak danigmanli
ogrenme teknigi ile egitilen, ¢ok katmanli ve ileri beslemeli (feedforward) yapay
sinir ag1 mimarisi olusturulmustur ve olusturulan YSA tahmin modellerinin genel

yapis1 Sekil 4.1°de verilmistir.
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Sekil 4.1: YSA Tahmin Modeli

4.5.3. Agm Egitim ve Test Asamasi

Olusturulan YSA modelinin ¢6ziimii i¢in kullanilan veriler egitim kiimesi iken
test kiimesi agin egitim silirecinde gormedigi verilerdir. Test kiimesi agin 1yi 6grenip
ogrenmedigini smnamaktadir. Literatiirde egitim test kiimesi verileri %90, %10 veya
%380, %20 ya da %70, %30 oranlarina gore belirlenmektedir (Zhang, 1998, 50). Baz1
calismalarda ise veri seti, egitim, dogrulama ve test seti olarak {ii¢ gruba

ayrilmaktadir (Kaastra ve Boyd (1996); Sahoo ve Hathy (2007)).

Bu calismada, veri setinin %70’in1 olusturan ve Ocak 2001 - Agustos 2006
donemini kapsayan 67 adet veri egitim seti olarak belirlenirken, %30’unu olusturan
ve Eylil 2006 - Aralik 2008 donemini kapsayan 28 adet veri ise test seti olarak
belirlenmistir (Zhang (1998); Ray ve Vani (2004)). Test setinin bu aralikta
belirlenmesinin bir nedeni de diinyada 2006 yilinda baslayan ve 2009 baslarina kadar
etkisini gosteren kiiresel krizin ve mevsimsel etkilerin model tarafindan kavranip

kavranamadigini gosterebilmektir.
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Cok katmanli bir YSA modelinde; gizli katman sayisi, gizli katmanda yer
alacak noron sayisi, gizli katman ve ¢ikti1 katmanindaki aktivasyon fonksiyonlari ile
ogrenme algoritmalari, 6§renme oran1 ve momentum katsayisi gibi parametrelerin
belirlenmesi agin performansi agisindan olduk¢a 6nemelidir. Fakat bu parametrelerin
belirlenmesinde kesin bir yontem olmamasindan dolayr parametreler deneme
yanilma yoluyla belirlenmistir (Kaastra ve Boyd, 1996, 220-224). Denemeler
sonucunda en 1yi egitim ve test sonuclarmi veren ag yapilarma iliskin parametreler A

tipi ve B tipi fonlar i¢in asagidaki tablolarda verilmektedir.

Tablo 4.13: A Tipi Fonlar i¢cin En Uygun YSA Modellerine Iliskin Parametreler

Model Parametreleri Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 | A10

Girdi Noronu Sayisi

Gizli Katman Sayisi

Gizli Katmandaki Noron Sayisi

Gizli Katmandaki Transfer Fonksiyonu Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan

Ogrenme Algoritmast LM | MO | MO | LM | MO | MO | MO | MO | MO | MO

Cikt: Katmamindaki Noron Sayisi

Cikt: Katmamindaki Transfer

. Sig | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan
Fonksiyonu

Ogrenme Algoritmasi MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO

Model Parametreleri All | A12 | A13 | Al4 | A15 | Al6 | A17 | Al18 | A19

Girdi Noronu Sayisi

Gizli Katman Sayisi

Gizli Katmandaki Noron Sayisi

Gizli Katmandaki Transfer Fonksiyonu Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan

Ogrenme Algoritmast MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | LM | LM

Cikt: Katmamindaki Noron Sayisi

Cikt: Katmamindaki Transfer

. Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan
Fonksiyonu

MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | LM | LM

Ogrenme Algoritmast

Aktivasyon Fonksiyonlari: Sig: Sigmoid Fonksiyonu, Tan: Tanjant Fonksiyonu

Ogrenme Algoritmalari: MO: Momentum, LM: Levenberg-Marquart (Trainlm)
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Tablo 4.14: B Tipi Fonlar i¢cin En Uygun YSA Modellerine iliskin Parametreler

Model Parametreleri B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 | B10

Girdi Noronu Sayisi

Gizli Katman Sayisi

Gizli Katmandaki Noron Sayisi

Gizli Katmandaki Transfer

. Tan Tan Tan | Tan Tan Tan | Tan Tan Tan | Tan
Fonksiyonu

e . MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO
Ogrenme Algoritmasi

Cikt: Katmamindaki Noron Sayisi

Cikt: Katmamindaki Transfer

. Tan Tan Tan | Tan Tan Tan | Tan Tan Tan | Tan
Fonksiyonu

. . MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO
Ogrenme Algoritmasi

Model Parametreleri B11 | B12 | B13 | B14 | B15 | B16 | B17 | B18 | B19

Girdi Noronu Sayisi

Gizli Katman Sayisi

Gizli Katmandaki Noron Sayisi

Gizli Katmandaki Transfer

. Tan Tan Tan | Tan | MO | Tan | MO | Tan Tan
Fonksiyonu

e . LM | MO | MO | LM 1 LM 1 MO | LM
Ogrenme Algoritmasi

Cikt1 Katmanindaki Noron Sayisi ! ! ! ! Tan ! Tan ! !

Cikt: Katmamindaki Transfer

. Tan Tan Tan | Tan | MO | Tan | MO | Tan Tan
Fonksiyonu

IM | MO | MO | IM | MO | LM | MO | MO | MO

Ogrenme Algoritmast

Aktivasyon Fonksiyonlari: Sig: Sigmoid Fonksiyonu, Tan: Tanjant Fonksiyonu

Ogrenme Algoritmalari: MO: Momentum, LM: Levenberg-Marquart (Trainlm)

Kurulan YSA modelinin iy1 bir tahmin edici olup olmadiginin gostergesi olarak
diizeltilmis R? ile bolim 2.11.5’de hesaplama yontemlerine iligkin denklemleri
verilen ve CKA’larin performans dl¢iimlerinde sik¢a kullanilan performans 6l¢iitleri
kullanilmistir. Bu  6lgiitler, R?, (HKO-Mean Squared Errors) Hata Kareler
Ortalamasi, (HKT-Sum Squared Errors) Hata Kareler Toplam: ve (HKOK-Root
Mean Squared Errors) Karekok Ortalama Hata Kareler gibi performans ol¢iitleridir.
En uygun ag yapisi, bu performans Olgiitleri dikkate almarak egitim ve test

asamasindaki bulgularin karsilastirilmasi yoluyla elde edilmistir.
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4.53.1. A Tipi Yatinm Fonlarinn Egitim ve Test Asamasma Iliskin
Sonuclar

YSA modelleri 1000 dongii (epoch) kullanilarak egitilmistir. Aga gdsterilen
egitim verileri ile elde edilen 19 adet A tipi yatirim fonu net varlik degerlerinin
gercek degerleri ile egitim siireci sonrasinda elde edilen tahmin degerlerine ve egitim
hatalarina ait grafikler diizenlenmistir. Ayn1 bi¢cimde test asamasi i¢in de 19 adet A
tipi yatrim fonu net varlik degerlerinin gergek degerleri ile test siireci sonrasinda

elde edilen tahmin degerlerine ve test hatalarma ait grafikler diizenlenmistir.

Bu bolimde, elde edilen sonuglarin daha net goriilebilmesi acisindan
oncelikle tiim A tipi fonlar i¢in ¢ok katmanlt YSA modelinin egitim asamasindan
sonra Urettigi c¢iktilara ait grafikler asagida verilmistir. Burada yan yana verilen
grafiklerden birincisi, her bir fonun gercek net varlik degeri ile YSA modelinin
egitim asamasindan sonra elde ettigi tahmin degerlerini, ikincisi ise her bir fon i¢in

egitim asamasi hata degerlerini gostermektedir.

Grafiklere gore, aglar egitme islemini ¢ok kiicik hata oran1 ile
tamamladiklarindan A tipi yatirim fonu net varlik degerlerinin gercek degerleri ile
egitme asamasindan sonra elde edilen tahmin degerleri hemen hemen iist {iste
gelmektedir. Bu durum, egitimin basarili bir bigimde ve olduk¢a minimum bir

hatayla tamamlandig1 gostermektedir.
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Grafik 4.3, 4.4 ve 4.5’de verilen egitim hatalar1 grafikleri incelendiginde,
aglarin O0grenme islemini 1yi bir bigimde tamamladigi goriilmektedir. Egitim
donemini kapsayan zaman periyodu icerisinde Tirkiye’de 2000 yili Kasim aymda
baslayan, Subat 2001 yilinda bir finansal kriz yasanmis ardindan 2004 yilinda ise
para ve sermaye piyasalarinda kisa siireli bir volatilite artis1 gdriilmiistiir. Iste bu kriz
ve yiksek volatilite donemlerinde bile A tipi yatwrim fonu net varlik degeri
iizerindeki etkilerinin ve mevsimsel etkilerin YSA modeli tarafindan kavranabildigi
tespit edilmistir. Kriz donmelerinde de aglar diger donemlerde oldugu gibi fazla bir
sapma gostermemislerdir. Buradan gelistirilen aglarin, egitim asamasini basariyla

tamamladiklar1 ifade edilebilir.

Egitim asamasmin basariyla tamamlanmasindan sonra bu agamada elde edilen
agirliklarin 6nceden aga gosterilmemis test verileri yardimiyla tiim YSA modeline
genellestirilmesi islemi olarak adlandirilan test agsamasina gecilmistir. Bu asamada
test veri seti olarak ayrilan degerler ve agirliklar kullanilarak olusturulan ag test

edilmektedir.

A tipi fonlar i¢in ¢cok katmanli YSA modelinin test asamasindan sonra iirettigi
ciktilara ait grafikler asagida verilmistir. Burada yan yana verilen grafiklerden
birincisi, her bir fonun gergek net varlik degeri ile YSA modelinin test asamasindan
sonra elde ettigi tahmin degerlerini, ikincisi ise her bir fon i¢in test asamasi hata

degerlerini gostermektedir.
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Bir yapay sinir aginin 6grenmesinin yeterli veya dogru olup olmadigi test
kiimesi ile smanmaktadir. Test asamasi1 sonuglarini veren Grafik 4.6, 4.7 ve 4.8’¢
gore test agsamasi da basariyla tamamlanmistir. ESitim ve test asamasindan sonra
olusturulan YSA modellerinin tahmin basarisin1 6lgmek amaciyla R?, hata kareler
toplami, hata kareler ortalamasi ve karekok ortalama hata kareleri hesaplanarak

Tablo 4.15’deki bulgulara ulasilmistir.

Tablo 4.15: A Tipi Fonlar I¢in Egitim ve Test Asamas1 Performans Gostergeleri

Egitim Asamast Sonrast Test Asamast Sonrasi
R? HKT HKO HKOK R2 HKT HKO HKOK
Al 0.93893 0.021498 0.000320 0.017912 0.75898 | 0.010831 0.000387 0.019667
A2 0.74131 0.820057 0.012239 0.110632 0.55709 | 0.132794 0.004743 0.068866
A3 0.71731 0.455605 0.006800 0.082462 0.47316 | 0.513904 0.018354 0.135475
A4 0.63711 0.123956 0.001850 0.043012 0.52812 | 0.172568 0.006163 0.078505
A5 0.78804 | 0.135746 0.002026 0.045011 0.57246 | 0.201485 0.007196 0.084828
A6 0.75327 | 0.352709 0.005264 0.072555 0.54640 | 0.463605 0.016557 0.128675
A7 0.74018 0.197293 0.002944 0.054264 0.53108 | 0.479344 0.017119 0.130841
A8 0.72611 0.193183 0.002883 0.053696 0.61495 | 0.242742 0.008669 0.093109
A9 0.72344 | 0.811667 0.012114 0.110065 0.53990 | 0.066758 0.002384 0.048828
Al10 0.75834 | 0.121987 0.001820 0.042669 0.54289 | 0.791388 0.028264 0.168118
All 0.82965 0.793897 0.011849 0.108854 0.74518 | 0.101136 0.003612 0.060099
Al2 0.70545 0.190644 0.005284 0.053342 0.51973 | 0.393079 0.014039 0.118484
Al3 0.60290 | 0.804814 0.012012 0.109599 0.52401 0.083018 0.002965 0.054451
Al4 0.86903 0.771308 0.011512 0.107294 0.72247 | 0.018029 0.000644 0.025374
Al5 0.83107 | 0.221823 0.003310 0.057539 0.60397 | 0.269498 0.009625 0.098106
Al6 0.82770 | 0.833302 0.012437 0.111522 0.69938 | 0.049748 0.001777 0.042151
Al17 0.74826 | 0.946193 0.014122 0.118837 0.53880 | 0.190898 0.006818 0.082569
Al8 0.76803 0.414261 0.006183 0.078632 0.68052 | 0.104472 0.003731 0.061083
Al19 0.86930 | 0.110294 0.001646 0.040573 0.62789 | 0.163361 0.005834 0.076382

Tablo 4.15’teki bulgular ile egitim ve test agsamasi1 sonuglarini veren grafikler
birlikte degerlendirildiginde, aglarin egitim ve test asamalarindaki hata paylarmin
olduke¢a diisiik oldugu ve sifira yaklastig1 goriilmektedir. Baska bir deyisle, 6rneklem
ici (in-sample) ve oOrneklem dis1 (out-of-sample) donemde ¢ok katmanli YSA

modellerinin olduk¢a basarili performans gosterdigi goriilmektedir.

Orneklem i¢i donemde, Al koduyla anilan Acar Yatirim Menkul Degerler A.S.
A Tipi Degisken Fonu’nun net varlik degerini tahmin etmek i¢in gelistirilen ¢ok
katmanli YSA modelinin R? degeri %93.89 olurken, HKT degeri ise 0.021498 ile en
kiigiik diizeyde gerceklesmistir. En diisiik R* degeri ise %70.54 A12 koduyla anilan
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T. Garanti Bankas1 A.S. A Tipi IMKB-30 Endeks Fonu tahmin modeline aittir.
Ancak bu modelin HKT degeri ise 0.190644 ile sifira yakin bir diizeyde
gerceklesmistir.

Ongorii dogruluklarinin karsilastirilmasinda drneklem dis1 dngoriiler, model
tahmininde kullanilmayan yeni verilere ait dngdriilerden olustugundan daha biiyiik
onem tagimaktadir. Bu durum dikkate alindiginda, olusturulan ¢ok katmanlt YSA
modelinin yatirim fonu net varlik degerini en basarili bigimde tahmin ettigi fonun R?
degeri %75.89 ile Al koduyla anilan Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi
Degisken Fonu oldugu goriilmektedir. Bu fonun HKT degeri ise 0.010831 ile en
diisiik diizeyde gerceklesmistir. Genel olarak, bagimsiz degiskenlerle fon net varlik
degerler1 arasinda giiglii ve pozitif bir iliskinin var oldugu gorilmektedir.
Degiskenler arasindaki bu iligkinin tiim fonlarda %50’in {izerinde oldugu ve 6zellikle

HKT’nin oldukga diisiik diizeyde gerceklestigi goriilmektedir.

Modellerin  olusturulmas1 swrasinda  degiskenlerin  mevsimsel etkiden
arindirilmamasma ve kukla degiskenler kullanilmamasina ragmen, yapay sinir agi
modelleri oldukg¢a basarili performans gdstermislerdir. Genel olarak gelistirilen
yapay sinir agli modellerinin, 2001°de Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizle ile 2007
yili ortalarinda ABD’de ortaya c¢ikan ve ilerleyen donemlerde tiim diinya
ekonomilerini olumsuz olarak etkileyen kiiresel ekonomik krizin A tipi yatirim fonu

net varlik degerleri iizerindeki etkilerini iy1 bir sekilde kavradig: tespit edilmistir.

Tablo 4.15°deki bulgular ve yukarida verilen egitim ve test asamasi1 grafikleri,
olusturulan YSA modellerinin oldukca 1yi sonuglar verdigini ve aglarin egitim ve test
asamalarmi  basariyla tamamlamig oldugunu  gostermektedir.  Performans
gostergelerinin olumlu olmast YSA modellerinin 6ngori i¢in kullanilabilecegini
gostermektedir. Ancak Ongorii sonuglar1 karsilastirmali olarak son boliimde

sunulacaktir.

4.53.2. B Tipi Yatinm Fonlarmin Egitim ve Test Asamasma iliskin
Sonuclar

B tipi yatirim fonlar1 net varlik degerlerini tahmin etmek icin gelistirilen YSA
modelleri 1000 dongii (epoch) kullanilarak egitilmistir. Aga gosterilen egitim verileri

ile elde edilen 19 adet B tipi yatirim fonu net varlik degerlerinin gercek degerleri ile
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egitim siireci sonrasinda elde edilen tahmin degerlerine ve egitim hatalarma ait
grafikler diizenlenmistir. Test asamasi i¢in de 19 adet B tipi yatirim fonu net varlik
degerlerinin gergek degerleri ile test siireci sonrasinda elde edilen tahmin degerlerine

ve test hatalarina ait grafikler diizenlenmistir.

Bu bolimde, YSA modellemesinden elde edilen sonucglarin daha net
goriilebilmesi i¢in oncelikle tim B tipi fonlar i¢in ¢ok katmanli YSA modelinin
egitim asamasidan sonra iirettigi ¢iktilara ait grafikler asagida verilmistir. Burada
yan yana verilen grafiklerden birincisi, her bir fonun gercek net varlik degeri ile YSA
modelinin egitim agamasindan sonra elde ettigi tahmin degerlerini, ikincisi ise her bir

fon i¢in egitim agamas1 hata degerlerini gostermektedir.

Grafiklerden, gelistirilen aglarin egitme islemini ¢ok kiigiik hata oram ile
tamamladiklarini ve B tipi yatirim fonu net varlik degerlerinin gercek degerleri ile
egitme asamasindan sonra elde edilen tahmin degerleri hemen hemen {ist {iste geldigi
goriilmektedir. Bu durum, egitimin basarili bir bigcimde ve olduk¢a minimum bir hata

ile tamamlandig1 gostermektedir.



135

e

Egitim Asamasindan Sonra Ger¢ek-Tahmini Degerlerin ve Egitim

e

Grafik 4.9

Fonlar)

ipi

ri (B Ti

Hatalarimin Grafikle

4 g g 4 7 g
= | 8e:200T 3 LmeQw k] . 80-9007 K] - k]
I | -~ I T 8:900¢| I T
£ T || E - £ — £ £ £
£ . - = — £ E i = s =
B ~\ o 7 = 7 — 29007 : = :
2 <. @ 3 Aw, S @ a
T 80500z WSS -
e || = 2
,A.. 205007 7600z T dbchor 20-5007
= Mm -
| 80-002 891007 A\NOON 80-7007
- = LI o
[ ogoor 09007 [ 200007 20-0007
| 1@ B — W ,
<l M, .n\W, < |
< soeooe %OS | TTN_80-€002 wmo.mos
> p Pl P S
_ N — — — i
< HBV -.l"y 0 AQN
mmo,ss 884007 07 0-2007
§ L e
—r | A‘ AAV, i —
-,/émoﬁ #0-2007 - =Zagoor 202000 L 70:200¢
S <l —_—
- [& | —
80007 1007 T=seTo0 1007 ,
| — Seg100z —
L — <F | i - =
I MF 1002 e R L v 20-1007 ,
i ; f ; 20:1007 T\ z0T00z
Mm N N D H VDO W o WN n - n o u - n nw g Mo o400 dNmT ;Y w - ) o n
B O - U= o = = - e 3 o 2332353°23333438¢9 = 5 2 = 9 9 % N O N T Q| WYMo oA n Y
9 9 ) 9 T o 9 o s T 9 cocooo 99090909 o 5} 5 o o o o S ¢ 9 5} o o o S 9 9 ¢
£ 09007 £ £ 0-9007 £ < 09000 £ 00z
80 80-9002 £ -
2 IFV = g 900z £ kﬁv £ £ —_— i £
g E 2 g ” g ” 8 Bl £
£3 09002 | £ £= 20-900¢ = 20-9002 _ w0900t TE -9002
E 2% - 323 ” 33 ” 33 > 2%
27 £ R, ok oz | |84 , (S ” 33
22 80-5002 55 _ Keosor |55 80500 £z 80-500 23 80-5007 07
e 4 o n i T T T T {
i Hooo=S N
_ _ 00z 00z _ _ 20-5000 P 105002 -S002
- | ,
A ;
7007  80-6007 80-v00 80-4002 700
— R | AV |
-p00z ~ 20600 20700z ) w00z 0
S - | W
L& 80€00C 0-6002 S.m,SN 806007 07
O €00z ——— 206002 AgN ehie
! —c— >
— | | > |
M 807007 7-80-7007 £00c 80:2000 M 807007 2007
A — o | |
. > A = P — ] v |
2000t Seoz00z dhedoe oo 207002 0
‘%w o |
ooz —Seot00r ST [ 80Tone 0 AWE%S o0z
] 3 pe i N |
= —— - . |
st S,.H:DW ! 0 H_:Dw Noyﬁbaw 007
N O+ 0 VW T N O N T © ~ wn - un (=] wn -
T m T G Tt § m o8 o o o = 599929 22309 s % 5 © S 3 n o w o ot n o v oo
(=} o (=) D, 0. 0, (=) (=) (=) (=) n,v (=) © ©o o o ﬂ.v n,u 0. (=) (=} ﬂ ¥ o h,v - o 0.




136

e

lerin ve Egitim

ger

i De

1mni

tim Asamasindan Sonra Gercek-Tahm

Egi

Grafik 4.10

Fonlar)

ipi

ri (B Ti

Hatalarimin Grafikle

@ @ @ 3 @ @
g L g 809007 g £ z 2 8
= DL m A@ = £ E . E
£ 7 £ | £ E £ £
£ = X £ 2 20-9007 | Z ne E = 2
& P & l & & iy il
5 | T 8 > g g 3 0 3
_ B _ 3 sorson _ s e 3 @
| @ |
- 1 i
AAVa AWs.mSN | D
= ; 0¢
- =
! 807007 oc
— AV 0z
M, [ w0 AN?SN 0z
! : 0¢
| T =
— FTE002
Y 0¢
—— , 0¢
71 m
< = i [
| -
PR o
A@I " ‘ ON
—T L ,
= _ < | @ 200 0z
F —-—
Al\\lvo A%TI 11007 0z
—— —
>, yl
=T S i " _70-1002 oz
w % N oo R 0 N0 0Ny
833853538 3335395335353 N NHdo dnn anm dod 4gA
S o o o o oo ooo 96909 ° S o =) s oo o o S 7o
£ £ c £ <
£ £ i £, " g £ £ 0:9000
£ £ g E [ £ £ 5 1
25 - < g us : N -
=1 =4 NI0-9002 3 e 28 =
23 23 S8 23 g 23
I 83 < | ir & X £2 2
o= e , ER ) 55 5E 55
ﬂ_“ d_u 22 Mwwcga A_u ﬂ L4 ) LY. _ 8500z
, ! J
Sopsonr | AH _ _ b 20:5007
C [
H 804007 80- 80:4007
o [
y 204000 AWZ | 20:900
> = ,
AVg.mgN Awmo. 50:6000
DS = g
A.M!o.gz | OO > 20:6007
— my—— _
Amw 802000 .Mv : 80:2002
IIU.UJQ..\SW m (i 202002 w200t
801000 o , 3 :
i 01000 801002
Anm‘ , . ” =&
- [ — | |
il I 20002
N o+ 0 WV N H 0 VW T NO NI VO
58383 ©388385°%53¢5¢ N oo o o w Nt m e N oo
(=} © o o [=) © 0 o o Q@ 999 (=) (=) Ll (=} Q - © © o o Q




137

e

Egitim

ini Degerlerin ve

Grafik 4.11: Egitim Asamasindan Sonra Ger¢ek-Tahm

Fonlar)

ipi

Hatalarinin Grafikleri (B T

a @ H g g g
£ 8 £ i
b
I I z 0z
£ £ £ £ < £
3 g : # g 2
i i o 0T ~ ® o
" B © o = o
3 g 3 g @ a
0
0z
0
—
0z
0z
00
201002
0w oo ow 0 oa w
T m 83883°338 P 25 @ 3 2 8 g8 2 3
s o ©cccoo ¢9 s o o ¢ 7 6 o a e s % g
< < <
£ £ 809000 £ H £ e £ H e
£ £ £ : £ 2 £ -
8 8 e s I ok e
2% bl 90 S 33T x3 Bovo EH sk 09007
R 22 Lenld 23 i3 £ 33 22
23 = €& 242 53 >> 33
K i3 - i3 i3 80500 B £¢ 80000
22 80:5002 22 33 zz 5% it
T T
205000 s F300c
900002 807007 80-0007
L
woe 209000
(8
. 806007
 a0-c00 & 80-€000
206007 Fe000
w0000 0
802007 802000 sudoz
Yoo 202000
. 801000
20-1007 =
9 oTNoNTOw gaga 8 a3 I
o 0O 0 o 0, n,u ﬂ o (=} nw =) n,u ¥ n.v




138

B tipi yatirim fonlar1 i¢in gelistirilen aglarin egitim asamasi grafiklerini veren
Grafik 4.9, 4.10 ve 4.11 incelendiginde, aglarin 6grenme islemini iyi bir bigimde
tamamladig1 goriilmektedir. Ayrica egitim donemi i¢inde iilkemizde yasanan
krizlerin ve mevsimsel etkilerin YSA modeli tarafindan kavranabildigi
goriilmektedir. Kriz donmelerinde de aglar diger donemlerde oldugu gibi fazla bir
sapma gostermemislerdir. Bu durumda aglar, egitim asamasimi basariyla

tamamlamiglardir.

Basariyla tamamlanan egitim asamasimndan sonra bu asamada elde edilen
agirliklarin 6nceden aga gosterilmemis test verileri yardimiyla tiim YSA modeline
genellestirilmesi islemi olarak adlandirilan test asamasina gecilmistir. Test
asamasinda, test veri seti olarak ayrilan degerler ve agirliklar kullanilarak olusturulan

ag test edilmektedir.

B tipi fonlar i¢in ¢ok katmanli YSA modelinin test asamasindan sonra tiirettigi
ciktilara ait grafikler asagida verilmistir. Burada yan yana verilen grafiklerden
birincisi, her bir fonun gergek net varlik degeri ile YSA modelinin test asamasindan
sonra elde ettigi tahmin degerlerini, ikincisi ise her bir fon i¢in test asamasi hata

degerlerini gostermektedir.
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Gelistirilen bir yapay sinir ag1 modelinin 6§renmesinin yeterli veya dogru olup
olmadig test kiimesi ile sinanmaktadir. Test asamas1 sonuglarini veren Grafik 4.12,
4.13 ve 4.14°’de gore test asamasi da basariyla tamamlanmistir. Egitim ve test
asamasindan sonra olusturulan YSA modellerinin tahmin basarisini1 6lgmek amaciyla
R?, hata kareler toplami, hata kareler ortalamasi ve karekok ortalama hata kareleri

hesaplanarak Tablo 4.16’daki bulgulara ulasilmistir.

Tablo 4.16: B Tipi Fonlar i¢in Egitim ve Test Asamasi1 Performans Gostergeleri

Egitim Asamast Sonrast Test Asamasi Sonrast
R? HKT HKO HKOK R2 HKT HKO HKOK
B1 0.82390 | 0.211278 | 0.003153 | 0.056155 | 0.62671 | 0.043487 | 0.001553 0.039409
B2 | 0.77881 | 0.122055 | 0.001822 | 0.042681 | 0.64736 | 0.067039 | 0.002394 0.048931
B3 | 0.83986 | 0.018439 | 0.000275 | 0.016589 | 0.51384 | 0.194974 | 0.006963 0.083446
B4 | 0.70781 | 0.029181 0.000436 | 0.020869 | 0.55160 | 0.471956 | 0.016856 0.129828
B5 | 0.75272 | 0.850604 | 0.012696 | 0.112674 | 0.56964 | 0.228214 | 0.008151 0.090280
B6 | 0.82091 | 0.822238 | 0.012272 | 0.110780 | 0.62082 | 0.472146 | 0.016862 0.129855
B7 | 0.85697 | 0.011427 | 0.000171 | 0.013059 | 0.65180 | 0.200476 | 0.007165 0.084615
B8 | 0.80592 | 0.016300 | 0.000234 | 0.015597 | 0.63187 | 0.318943 | 0.011391 0.106727
B9 | 0.68997 | 0.260346 | 0.003886 | 0.062335 | 0.59176 | 0.418524 | 0.014947 0.122259
B10 | 0.84452 | 0.941556 | 0.014053 | 0.118545 | 0.65994 | 0.123453 | 0.004409 0.066400
B11 | 0.93279 | 0.683211 0.010197 | 0.100981 | 0.60628 | 0.874195 | 0.031221 0.176694
B12 | 0.84962 | 0.441191 0.006585 | 0.081147 | 0.77315 | 0.004047 | 0.000145 0.012022
B13 | 0.85696 | 0.375299 | 0.005601 | 0.074843 | 0.69674 | 0.196286 | 0.007012 0.083727
B14 | 0.98754 | 0.013847 | 0.000207 | 0.014376 | 0.62103 | 0.532596 | 0.019021 0.137917
B15 | 0.96389 | 0.007700 | 0.000115 | 0.010720 | 0.68911 | 0.047913 | 0.001711 0.041365
B16 | 0.84390 | 0.695662 | 0.010383 | 0.101897 | 0.63319 0.19097 | 0.006823 0.082585
B17 | 0.75853 | 0.062772 | 0.000937 | 0.030608 | 0.65285 | 0.195339 | 0.006976 0.083524
B18 | 0.78059 | 0.113593 | 0.001695 | 0.041175 | 0.65147 | 0.301825 | 0.010779 0.103824
B19 | 0.98921 | 0.000909 | 0.000013 | 0.003684 | 0.68413 | 0.552905 | 0.019747 0.140522

Tablo 4.16°daki bulgular ile egitim ve test asamas1 sonuglarini veren grafikler
birlikte degerlendirildiginde, aglarin egitim ve test asamalarindaki hata paylarmin
oldukea diisiik oldugu ve sifira yaklastigi goriilmektedir. Bagka bir deyisle, 6rneklem
ici (in-sample) ve oOrneklem dis1 (out-of-sample) donemde ¢ok katmanli YSA

modellerinin olduk¢a basarili performans gosterdigi goriilmektedir.

B19 koduyla anilan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. B Tipi Likit
Fonu’nun net varlik degerini tahmin etmek icin gelistirilen ¢ok katmanli YSA
modelinin Orneklem i¢i donemde, R?* degeri %98.92 olurken, HKT degeri ise

0.000909 ile en kiiciik diizeyde gerceklesmistir. En diisiik R? degeri ise %68.99 ile
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B9 koduyla anilan Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. B Tipi Flexi Degisken Fonu tahmin
modeline aittir. Ancak bu modelin HKT degeri ise 0.260346 ile sifira yakin bir
diizeyde gerceklesmistir.

Gelistirilen ¢ok katmanli YSA modelinin yatirim fonu net varlik degerini en
basarili bi¢imde tahmin ettigi fonun R* degeri %77.31 ile B12 koduyla anilan
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. B Tipi Likit Fonu oldugu goriilmektedir. Bu fonun HKT
degeri ise 0.004047 ile en disiik diizeyde gerceklesmistir. Genel olarak, bagimsiz
degiskenlerle fon net varlik degerleri arasinda giiglii ve pozitif bir iliskinin var
oldugu gorilmektedir. Degiskenler arasindaki bu iliskinin tiim fonlarda %350’in
iizerinde oldugu ve oOzellikle HKT’nin oldukc¢a diisiik diizeyde gerceklestigi

goriilmektedir.

A tipi yatirim fonlarinda oldugu gibi B tipi yatirim fonlar1 net varlik degerlerini
tahmin etmek i¢cin modellerin olusturulmasi sirasinda degiskenlerin mevsimsel
etkiden armndirilmamasina ve kukla degiskenler kullanilmamasma ragmen, yapay
sinir ag1 modellerinin oldukg¢a basarili performans gosterdigi goriilmiistiir. Yapay
sinir aglari, 2001 yilinda Tirkiye’de yasanan ekonomik kriz ile 2006 yilinda baslayip
tiim diinyaya yayilan kiiresel ekonomik krizin B tipi yatirim fonu net varlik degerleri

iizerindeki etkilerini 1yi bir sekilde kavramistir.

Yukarida verilen egitim ve test asamas1 grafikleri ve Tablo 4.16’daki bulgular
gelistirilen YSA modellerinin oldukga iy sonuglar verdigini ve aglarin egitim ve test
asamalarmi  basariyla tamamlamis olduklarim1 gostermektedir. Performans
gostergelerinin olumlu olmast YSA modellerinin 6ngoérii i¢in kullanilabilecegini
gostermektedir. Ancak B tipi yatirim fonlar1 i¢in 6ngorii sonuglart karsilagtirmali

olarak son boliimde sunulacaktir.

Genel olarak, test donemi icinde, 2006 yilinda baslayan ve 2008 son
ceyreginde ABD kredi piyasasmnin ¢okmesine neden olan ve tiim diinyayr kasip
kavurup iilkemizde de etkilerini gosteren kiiresel ekonomik krizin 2007 ve 2008
yillarindaki A ve B tipi yatirim fonu net varlik degeri iizerindeki etkilerinin de YSA
modeli tarafindan kavranabildigi goriilmektedir. Ayrica grafiklerden, YSA

modellerinin A tipi fon kapsaminda yer alan degisken, hisse senedi ve ulusal endeks
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fonlarinda daha basarili sonuglar tirettigi gériilmektedir. YSA modellerinin B tipi fon
kapsaminda yer alan fon tiim ¢esitlerinde ise (degisken, tahvil ve bono fonlar1 ve likit
fonlar) A tipi fonlara gore daha basarili sonuglar verdigini goriilmektedir. Bu
durumda, riskten kaginan bir yatirimc1 A tipi fonlardan, degisken, hisse senedi ve
ulusal endeks fonlar1 tercih edebilirken, riski seven bir yatirimci ise daha c¢ok likit

varliklardan olusan B tipi yatirim fonlarii tercih edebilecektir.

4.6. Ongorii Modellerinin Karsilastiriimasi

Zaman serileri, bir donemden digerine degiskenlerin degerlerinin ardisik
bicimde gozlendigi sayisal biiyiikliiklerdir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007,
41). Ekonomik zaman serisinin istatistiki olarak, trend, mevsimsellik, konjonktiirel
ve rastsal hareketlerden olusan yapis1 vardir (Kennedy, 1998, 288) ve bu nedenle de
duragan degillerdir. Ekonomideki belirsizlikler nedeniyle ekonomik zaman
serilerinin gelecekte gosterecegi performans ve davranisi kestirebilmek karar
vericiler i¢in oldukca onemlidir. Bu durumda gézlemlenen degerlerden hareketlerle
bir zaman serisi i¢in kurulan modelin serinin gelecekte (bir giin, bir ay veya bir yil
sonraki) alabilecegi muhtemel degerleri tahmin edebilecek bir performansa sahip
olmas1 beklenir. Baska bir deyisle, modelin tahmin (6ngorii-forecasting)

performansimin yliksek olmasi beklenir.

Ongorii modellemesi bircok alanda oldugu gibi ekonomi alani igin de biiyiik
onem tasimakta ve yaygm bi¢imde kullanilmaktadir. Hem hiikiimetlerin hem de
mikro karar vericiler olarak anilan {iretici, tiiketici ve finans kesiminin gelecek
davranislarmin belirlenmesinde 6ngorii modellemesi 6nemli rol oynamaktadir.
Ozellikle finans alaninda dogru kararlar alabilmesinde iyi 6ngoriiler yapilabilmesinin
onemi biyiktiir. Daha yalin bir bicimde ifade etmek gerekirse, iyi dngoriiler 1yi

kararlar alinmasina neden olur.

Literatiirdeki bir¢ok ampirik calismada, ongdrii modeli olarak ekonometrik
modeller kullanildig1 gibi son yillarda YSA modelleri de gosterdikleri yiiksek tahmin
performansi nedeniyle, ekonometrik modellerle karsilastirmali olarak kullanilmaya

baslanmigtir. Bunun nedeni YSA modellerinin dogrusal olmayan, mevsimsellik ve
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trend iceren zaman serilerini tahmin etmede klasik modeller kadar ve onlardan daha

iistiin performans gosterebilmesidir (Zhang ve Qi, 2005, 502).

Gelistirilen YSA modellerinin 1y1 bir 0Ongorii basarist  sergileyip
sergilemediginin tespit edilebilmesi i¢cin 6ngorii performans Slgiitlerinin kullanilmasi
gerekmektedir. YSA modellerinin 6ngérii basarisini 6lgmek icin kullanilabilecek
birgok Olgiit vardir. Ancak bu 0Olgiit analizin konusu ve amaci dikkate alinarak
belirlenmelidir. Bu 6lgme islemi i¢in kullanilabilecek oOlgiitler daha once bolim
2.11.6’da agiklanmistir. Bu ¢alismada, hata kareler toplami, hata kareler ortalamasi

ve karekok ortalama hata kareler performans olciitleri ile R? degeri hesaplanmustir.

Calismanin bu kisminda, 19 adet A tipi ve 19 adet B tipinden olmak {iizere
toplam 38 adet yatirim fonu net varlik degerlerini tahmin etmek i¢in kurulan YSA
modellerinden elde edilen 6ngorii sonuglar1 ile regresyon analizinden elde edilen

ongorii sonuglar: Tablo 4.17 ve 4.18’de karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 4.17: A Tipi Fonlar icin Ongérii Dogruluk Olgiitleri

REGRESYON YSA

R? HKT HKO HKOK R? HKT HKO HKOK
Al 0.4954 0.062260 0.000655 0.025600 0.7589 0.010831 0.000387 0.019667
A2 0.1465 1.554470 0.016363 0.127917 0.5570 0.132794 0.004743 0.068866
A3 0.2176 2.846315 0.029961 0.173093 0.4731 0.513904 0.018354 0.135475
A4 0.2955 1.796698 0.018913 0.137523 0.5281 0.172568 0.006163 0.078505
AS 0.2923 13.570610 0.142849 0.377953 0.5724 0.201485 0.007196 0.084828
A6 0.1365 8.301429 0.087383 0.295607 0.5464 0.463605 0.016557 0.128675
A7 0.1443 17.477820 0.183977 0.428925 0.5310 0.479344 0.017119 0.130841
A8 0.2176 1.974319 0.020782 0.144161 0.6149 0.242742 0.008669 0.093109
A9 0.1067 1.306475 0.013752 0.117270 0.5399 0.066758 0.002384 0.048828
Al10 0.2921 14.186400 0.149331 0.386433 0.5428 0.791388 0.028264 0.168118
All 0.2701 1.141232 0.012013 0.109604 0.7451 0.101136 0.003612 0.060099
Al2 0.3187 0.497608 0.005238 0.072374 0.5197 0.393079 0.014039 0.118484
Al3 0.3476 3.650804 0.038430 0.196034 0.5240 0.083018 0.002965 0.054451
Al4 0.6378 0.064504 0.000679 0.026057 0.7224 0.018029 0.000644 0.025374
AlS 0.2791 0.217329 0.002288 0.047830 0.6039 0.269498 0.009625 0.098106
Al6 0.3756 0.349756 0.003682 0.060677 0.6993 0.049748 0.001777 0.042151
Al7 0.2478 4.146853 0.043651 0.208928 0.5388 0.190898 0.006818 0.082569
Al8 0.1645 5.898520 0.062090 0.249178 0.6805 0.104472 0.003731 0.061083
A19 0.1556 0.908664 0.009565 0.097800 0.6278 0.163361 0.005834 0.076382

Tablo 4.17°deki sonuglara gore, A tipi yatirim fonu net varlik degerini tahmin

etmede kullandigimiz 6ngdrii tekniklerinin performans karsilastirmasi yapildiginda,
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YSA tekniginin regresyon yontemine gOre daha 1iyi performans gosterdigi
goriilmektedir. Ozelikle R> ve HKT degerleri incelendiginde YSA tekniZinin
performans tstiinliigii goze ¢arpmaktadir. A9 koduyla anilan T.C. Ziraat Bankas1 A
tipt Degisken Fon’u regresyon yonteminde %10.67 ile en diisiik diizeltilmis R?
degerine sahip iken YSA teknigi ile elde edilen tahmin modelinde %53.99 ile yiiksek
ve pozitif bir degere sahip olmustur. Bu fonun HKT iki yontem agisindan
karsilastirildiginda, regresyon modeli degeri 1.306475 iken YSA modeli HKT nin
0.066758 degeri ile oldukca diistik ve sifira yakin bir diizeyde ¢iktig1 goriilmektedir.

Regresyon yonteminde, A7 koduyla anilan YKB A.S. A Tipi Ko¢ Allianz
Sigorta Ozel Fonu ile A10 koduyla anilan TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi
Hisse Senedi Fonu’nun net varlik degerlerini tahmin eden modeller icin HKT
degerler1 17.477820 ve 14.186400 ile en yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Bu
degerler, YSA modelinde ise olduk¢a diisiik (0.479344 ve 0.791388) diizeylerde
gerceklesmistir. Bu iki yatirim fonunun net varlik degerini tahmin eden iki farkli
tahmin yonteminden hesaplanan degerler, iki farkli tahmin yontemi icin HKT

degerleri arasindaki farkin biiytikliiglinii gésteren en ¢arpict modellerdir.

Ayrica diger A tipi yatirim fonu net varlik degerlerini tahmin eden g¢ok
katmanli YSA modellerinin de regresyon yontemine gore HKT’nin oldukca
minimum diizeye c¢ekildigi goriilmektedir. Tablo 4.17°de performans Olgiitleriyle
elde edilen bulgular da egitim ve test asamasi sonucu elde edilen grafikleri destekler

niteliktedir.
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Tablo 4.18: B Tipi Fonlar i¢in Ongérii Dogruluk Olgiitleri

REGRESYON YSA
R? HKT HKO HKOK R? HKT HKO HKOK
B1 0.2323 4.737949 0.049873 0.22323 0.62671 0.043487 0.001553 0.039409
B2 0.2589 0.749197 0.007886 0.088805 0.64736 | 0.067039 0.002394 0.048931
B3 0.2765 6.143969 0.064673 0.254310 0.51384 | 0.194974 0.006963 0.083446
B4 0.2684 9.216522 0.097016 0.311474 0.55160 | 0.471956 0.016856 0.129828
BS 0.2212 2.020510 0.021269 0.145837 0.56964 | 0.228214 0.008151 0.090280
B6 0.2075 1.353457 0.014247 0.119360 0.62082 | 0.472146 0.016862 0.129855
B7 0.2899 2.657104 0.027970 0.167241 0.65180 | 0.200476 0.007165 0.084615
B8 0.4645 14.872900 0.156557 0.395673 0.63187 | 0.318943 0.011391 0.106727
B9 0.0012 4.854910 0.051104 0.226063 0.59176 | 0.418524 0.014947 0.122259
B10 -0.0512 4.281274 0.045066 0.212288 0.65994 | 0.123453 0.004409 0.066400
B11 0.4599 1.019974 0.010737 0.103617 0.60628 | 0.874195 0.031221 0.176694
B12 0.5987 0.032106 0.000338 0.018384 0.77315 0.004047 0.000145 0.012022
B13 0.2678 0.970831 0.104956 0.323969 0.69674 | 0.196286 0.007012 0.083727
B14 0.3023 9.625767 0.101324 0.318314 0.62103 0.532596 0.019021 0.137917
B15 0.2758 6.438327 0.067772 0.260330 0.68911 0.047913 0.001711 0.041365
B16 0.1268 6.555857 0.069009 0.262696 0.63319 0.19097 0.006823 0.082585
B17 0.2555 2.168015 0.022821 0.151067 0.65285 0.195339 0.006976 0.083524
B18 0.1389 9.574163 0.100781 0.317460 0.65147 | 0.301825 0.010779 0.103824
B19 0.2445 2.973399 0.031299 0.176915 0.68413 0.552905 0.019747 0.140522

B tipi yatirim fonu net varlik degerini tahmin etmede kullandigimiz 6ngorii
yontemlerinin performans karsilagtirmasi yapilan Tablo 4.18’e gore, YSA tekniginin
regresyon yontemine gore daha iyi performans gosterdigi goriilmektedir. R* ve HKT
degerleri incelendiginde YSA tekniginin performans istiinliigii goze carpmaktadir.
B10 koduyla anilan T. Garanti Bankasi A. §. B Tipi Likit Fon’u regresyon
yonteminde %-0.0512 ile en diisiik ve neredeyse higbir iliskinin olmadigin1 gosteren
bir R? degerine sahip iken YSA teknigi ile elde edilen tahmin modelinde %65.99 ile
cok yiiksek ve pozitif bir degere sahip olmustur. Bu fonun HKT iki ydontem agisindan
karsilastirildiginda, regresyon modeli degeri 4.281274 iken YSA modeli HKT nin
0.123453 degeri ile oldukga diistik ve sifira yakim bir diizeyde ¢iktig1 goriilmektedir.

HKT regresyon modelinde cok yiiksek degerler almis iken YSA modelinde
oldukea diisiik diizeyde gerceklesmistir. Ornegin, B8 koduyla anilan TEB A.S. B
Tipi Likit Fon ile B14 koduyla anilan T. Vakiflar Bankas1 T.A.O. B Tipi Degisken
Fonu’nun net varlik degerlerini tahmin eden regresyon modelleri icin HKT degerleri

14.872900 ve 9.625767 ile en yliksek diizeyde gergceklesmistir. Bu degerler, YSA
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modelinde ise olduk¢a diisik olan 0.318943 ve 0.532596 diizeylerinde
gerceklesmistir. Bu iki yatirim fonunun net varlik degerini tahmin eden iki farkli
tahmin yonteminden hesaplanan degerler, iki farkli tahmin yontemi icin HKT

degerleri arasindaki farkin biiytikliiglinii gosteren en ¢arpict modellerdir.

Diger B tipi yatirim fonu net varlik degerlerini tahmin eden ¢ok katmanli YSA
modellerinin de regresyon yontemine gére HKT’nin olduk¢ca minimum diizeye
cekildigi goriilmektedir. Tablo 4.18’de performans dlgiitleriyle elde edilen bulgular
da egitim ve test asamas1 sonrasinda elde edilen grafikleri destekler nitelikte oldugu

goriilmektedir.

Tablo 4.17 ve 4.18°deki verilere gore, A tipi ve B tipi yatirim fonlarinin net
varlik degerlerini tahmin etmek i¢in olusturulan regresyon ve YSA modellerden
hesaplanan performans ol¢iitleri karsilastirildiginda, YSA performans gostergelerinin
daha 1iy1 sonuclar verdigi goriilmektedir. Ayrica YSA yonteminin B tipi yatirim
fonlarimda daha etkin sonuclar verdigi de goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerdeki
degismelerin bagimli degisken {izerindeki etkilerini acgiklayan, diizeltilmis R?
degerlerinin daha yiiksek gerceklestigi ve en 6nemli ve en ¢ok kullanilan performans
Olciitii olan HKT’nin regresyon yontemine gore oldukg¢a diisiikk sifira yakin

diizeylerde gerceklestigi goriilmektedir.

Tirkiye’de 2008 yili itibariyle en yiiksek net varlik degerine sahip 38 adet A
tipi ve B tipi yatirim fonunun net varlik degerlerini 6 adet makro ekonomik degisken
yardimiyla tahmin etmek {izere gelistirilen YSA modelleri ile elde edilen tahmin
sonuglari, ikinci boliimde verilen literatiir incelemesi ile paralellik gostermektedir.
Literatiir incelemesinde yer alan tiim ¢caliymalar YSA’larm, regresyon analizine gore
daha basarili sonucglar verdigini ortaya koymaktadir. Bu c¢alismada gelistirilen YSA
modellerinden elde edilen bulgularin, gelistirilen regresyon modellerinden elde
edilen bulgulara gore daha basarili olmasi, YSA’lar1 ilizerine daha 6nce yapilan
calismalarla paralel sonuglarin elde edildigini gostermektedir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgular, Tiirkiye’deki yatirim fonlar1 net varlik degerlerinin uluslararasi

piyasalarda meydana gelen gelismelerden dogrudan etkilendigini gostermektedir.
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SONUC

Yapay sinir aglari, insan beyninin ¢alisma mekanizmasini taklit ederek beynin
ogrenme, hatirlama, genelleme yapma yolu ile yeni bilgiler iiretebilme gibi
yetenekleri herhangi bir yardim almaksizin gerceklestirmek {izere gelistirilen
bilgisayar yazilimlaridir. Bu 6zelligi nedeniyle YSA modelleri, endiistri, is, finans,
egitim, askeri, savunma ve saglik gibi bir¢ok alanda basariyla uygulanmaktadir.
YSA’larin uygulama alanlardan birisi de gelecegi tahmin problemleridir. Yapay sinir
aglar1, dogrusal yapida olmamalar1 nedeniyle yine dogrusal yapida olmayan zaman
serileri analizinde olduk¢a basarili sonuglar elde edebilmislerdir. Bu bakimdan YSA
finansin bir¢cok alaninda sik¢a kullanilan bir yontem olmustur. Finans alaninda;
finansal krizlerin 6ngoriilmesi, doviz kurlarinin ve genel fiyat diizeyinin yOniiniin
belirlenmesi ve 0zellikle hisse senetlerinin performansmin 6lciilmesi ve secimi gibi
konularmi inceleyen birgok ¢alismada YSA modelleri uygulanmakla beraber, yatirim
fonlart net varlik degerlerinin tahmini konusunda smirli sayida calisma

bulunmaktadir.

Dogrusal stokastik regresyon modelleri, degiskenler arasindaki Onemli
detaylar1 anlayabilir ve aciklayabilirlerse diger modellere gore avantajli olabilirler.
Ancak iizerinde calisilan problemdeki degiskenler arasindaki iliski dogrusal
olmadiginda dogrusal modeller yetersiz kalmaktadir. Bu noktada, dogrusal olmayan
iligskiler i¢in uygun ag yapist belirlendiginde YSA modelleri basarili tahminler
yapabilmektedir.

Bu calismada, dogrusal olmayan tahmin modellerinden biri olan YSA
modelleme tekniginden yararlanarak, Ocak 2001-Aralik 2008 doneminde Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 19 adet A ve 19 adet B tipi olmak iizere toplam 38 adet yatirim

fonunun net varlik degerlerinin tahmin edilmesi amag¢lanmistir.

Calismada oncelikle Tiirkiye’deki ve diinyadaki yatirim fonu sektoriiniin
biiytikligli ve gelisimi hakkinda genel bilgilere yer verilmistir. Daha sonra YSA
teknigi detayli olarak incelenmis ve yapay sinir ag1 tasarimi yapilarak uygun bulunan
ag mimarileri ve alt1 adet makro ekonomik degisken kullanilarak yatirim fonu net
varlik degerleri modellenmistir. Tahmin edilen modeller hem kendi i¢inde

degerlendirilmis hem de dogrusal regresyon analizi yapilarak performans
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karsilagtirmalar1 yapilmistir. Regresyon analizinde de her bir yatirim fonu aylik net
varlik de@eri bagimli degisken; Aktif Tahvilin Faiz Orani (ATFAIZ), ABD
Dolar/TL Kuru (DK), IMKB-100 Endeksi (IMKB100), Para Arzi1 (M2), Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) ve Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) olmak iizere alt1 adet

bagimsiz degisken kullanilmistir.

Tahmin edilen YSA modelleri kendi i¢lerinde tutarh bir yap1 ve iyi bir 6ngori
performansi gostermislerdir. Regresyon modeli ile yapilan 6ngorii karsilastirmasinda
ise YSA tekniginin bu yonteme gore daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna
varilmigtir. Ayrica, 6rneklem i¢i ve 6rneklem dig1 donemde yer alan finansal krizlerin
tahmini konusunda YSA yOnteminin regresyon yontemine gore daha basarili oldugu

en dikkat ¢ekici noktadir.

Regresyon analizi ile yapilan 6ngoriilerin gercek degerlerden biiyiik saplamalar
gostermesi ve mevsimsel etkilerin yapay sinir aglarina yansitilmamis olmasma
ragmen agin daha iyi Ongdrii performansi gostermesi, finansal degiskenler i¢in
dogrusal olmayan modellemenin yani yapay sinir aglari yonteminin daha etkili

oldugu biciminde bir genelleme yapilabilmesine neden olmaktadir.

Diinya genelinde yatirim fonlarma iligkin tahminlerde YSA modellerini
kullanan ¢alisma sayist olduk¢a azdir. Tirkiye yatirim fonlar1 iizerinde YSA
modellerini kullanan ¢alisma sayisi ise birka¢ tanedir ve bu calismalar sinirli sayida
yatirim fonu lizerinde yapilmistir. Bu c¢aligmada, YSA modelinin yatirim fonlar
portfoy biiyiikliikklerinin tahmininde kullanilmasmin ve analize dahil edilen yatirim

fonu sayis1 ve ¢esidinin fazla olmasmin ¢alismaya ozgiinliik kattig1 diistiniilmektedir.

Gilintimiizde iletisim teknolojisi ve finans alaninda yasanan gelismeler ile ABD
kredi piyasasinda baslayip tiim diinya tilkelerinin ulusal piyasalarini etkileyen global
ekonomik krizler gibi gelismeler, uluslararasi sermaye piyasalarinin ulusal sermaye
piyasast kimligi kazandigin1 gostermistir. Boyle genis bir piyasada riskten korunmak
ve getiri elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in, basarili 6ngoriiler yapma yetenegi olan
ve dogrusal olmayan iligkileri de modelleyebilen dolayisiyla sermaye piyasasindaki

degisimleri aciklayabilme gibi 6nemli bir avantaji olan YSA modellerinin etkin bir
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tahmin aract oldugu goriilmektedir. Bu ozellikleri nedeniyle YSA teknigi finans

alaninda giderek dnemi artan bir problem ¢6zme araci haline gelmektedir.

Bu calismadan hareketle yatirim fonlari lizerine ileride yapilabilecek yeni
arastirma konular1 olarak sunlar Onerilebilir. Yatrim fonu net varlik degerini
etkileyen makro ekonomik degisken sepeti genisletilirken calisilan yatirim fonu tiirii
sinirl tutulabilir. Bagka bir ifadeyle Tiirkiye’deki belli bir yatirim fonu tiirii i¢in
benzer bir analiz yapilabilir. Tiirkiye yatirim fonu net varlik degerinin, daha uzun bir
donem icin diger ekonometrik modellerle YSA yontemi karsilagtirmali olarak analizi

de bir diger bir calisma konusu olabilir.
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