Anadolu Universitesi J "
Sosyal Bilimler Dergisi /

ge Anadolu Uni i
HMSBD I. J::rngluof rS]::;vcei!aﬁI;E:,iences

Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler ve Finansal Oranlar ile Hisse Getirisi
Arasindaki iliskinin ANFIS Yontemi ile incelenmesi: iIMKB 100’de
Bir Uygulama*

Examination of Relationship Between Stock Returns and Factors Affecting
Capital Structure and Financial Ratios with ANFIS Method: An Application on
ISE 100 Index

Prof. Dr. Nevin Yoriik - Yrd. Dog. Dr. S. Serdar Karaca
Yrd. Do¢. Dr. Mahmut Hekim - Ogr. Grv. ismail Tuna

Oz

Bu ¢alismada, sirket hisselerinin getiri oram (HGO)
uyarlamaly sinirsel bulamk sonu¢ ¢ikarim sistemi
(ANFIS) yardimiyla tahmin edilmistir. Bu amag igin,
ANFIS’in giris ve ¢ikis degiskenleri icin hazirlanan fi-
nansal oranlar verisi 2003 2007 yillari arasinda IMKB
100 igerisinde yer alan 40 sanayi sirket tarafindan agik-
lanan bilango ve gelir tablosu kalemlerinden elde edil-
mistir ve elde edilen veri ANFISe uygulanmustir. Ger-
ceklestirilen deneyde, ANFIS tarafindan tahmin edilen
degerlerle HGO'nun gercek degerleri karsilastirilmistir
ve 14 giris degiskeni arasindan anlamli bulunan 4 giris
degiskeni ANFISe uygulanmak icin saptanmistir. An-
laml bulunan bu giris degiskenleri kullanilarak ayni
deney gerceklestirildiginde, ANFIS modeli yaklasik
ayni tahminleme basarisina ulasmistir. Sonug olarak,
daha az giris degiskeni kullanarak bu modelin aym
basariy: saglayabilecegi ve yatirnimcilar ve sirketlerin
riskinin azaltilmasinda kullanilabilecegi gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Getiri Orani, Sermaye
Yapisi Faktorleri, Finansal Oranlar, Tahminleme,
Uyarlamalr Sinirsel Bulanik Sonu¢ Cikarim Sistemi
(ANFIS).

Abstract

In this study, the stock return rate of the company
shares was estimated by means of the adaptive neuro-
fuzzy inference system (ANFIS). For this aim, the data
of financial ratios prepared for the input and output
variables of the ANFIS was obtained by using the pro-
portion parameters from the items of balance sheet and
income statement of the ISE 100 companies in the in-
dustry between the years of 2003 and 2007 announced
by 40 companies, and the obtained data was applied
into the ANFIS. In the implemented experiment, the
values estimated by the ANFIS were compared with
the real values of the stock return rate, and significant
4 input variables among 14 input variables were de-
termined to apply into the ANFIS. When the same ex-
periment was implemented by using these determined
significant input variables, the ANFIS model reached
to approximately same estimation success. As a result,
we showed that this model provides the same success by
using less number of input variables and it can be used
for decreasing the risk of companies and investors.

Keywords: Stock Return Rate, Capital Structure
Factors, Financial Ratio, Estimation, Adaptive Neuro-
Fuzzy Inference System (ANFIS).
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Giris

Kiiresellesen Diinyada isletmelerin rakipleri sadece
yerel firmalar degil gittikge artan sekilde uluslara-
rast firmalar olmaya baslamustir. Diger yandan bilgi
ve sermayenin sinir tanimaz sekilde hizli hareketleri,
isletmelerin kisa zamanda ¢ok hizli gelisip biiytime-
sini saglarken 6te yandan yine ¢ok hizli bir bicimde
faaliyetlerine son vermesine (iflasina) neden olabil-
mektedir. Bu gibi durumlar, isletmeleri basar: ya da
basarisizliga gotiiren sebepleri daha ¢ok aragtirmaya
yoneltmektedir. Bunlardan birisi 1958 yilinda Modig-
liani ve Miller'in 6ne siirdiigii ve finans litaretiiriinde
ok ilgi ceken optimal sermaye yapist kavramidir. Gii-
niimiize kadar firmalarin finansal basari ya da bagari-
sizliklarinda etkili oldugu disiiniilen sermaye yapila-
rint etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik pek
¢ok caligma yapilmigtir.

Diger taraftan firmalarin gercek finansal durumlari-
n1 yansitan finansal oranlar kullanilarak hisse senedi
fiyatlarinin bilyiik oranda tahmin edilebilecegi goriisii
(Tesfatsion, 2004), yatirimcilar: ve akademisyenleri fi-
nansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki ilis-
kilerin tespit edilmesine yoneltmistir. Bu arastirmada
da finansal oranlar kullanilarak firmalarin sermaye
yapilarini etkileyen faktorler ile hisse getirileri arasin-
daki iliski incelenerek gerek isletmeler gerekse de fi-
nansal araglara yatirim yapmak isteyen yatirimcilara
ongoriide bulunabilme ve segenekleri degerlendirme
imkani verebilecek sonugclara ulasmak amaglanmak-
tadir. Bu amag i¢in, IMKB 100 iginde yer alan sanayi
sirketlerinin bilango ve gelir tablosu kalemlerinden
elde edilen sermaye yapusi ile ilgili finansal oranlarla
hisse getiri oranlar1 arasindaki iliski ANFIS (Adapti-
ve Neuro Fuzzy Inference System) yontemi ile incele-
nerek aciklanmaya calisilacaktir.

Literatiir Taramasi

Durukan (1997, s.84), hisse senetleri IMKBde islem
goren 68 firmanin sermaye yapisini etkileyen faktor-
leri saptamak tizere 1990-1995 dénemini ele almuis,
karhilik ve borg dis1 vergi kalkaninin Tiirk firmalarinin
sermaye yapisini etkileyen en 6nemli faktorler oldu-
gu sonucuna varmistir. Diger bir sonug ise firmalara
saglanan tesviklerin ve yatirim indirimlerinin, vergi
oranina gore, sermaye yapist kararlarinda daha etkili
rol oynadig: seklindedir.

Giiloglu ve Bekgioglu (2001), IMKBde imalat sa-
nayinde faaliyet gOsteren en biyik 42 firma-
nin  incelendigi  1992-2000 yillarini  kapsayan

102

calismada so6z konusu firmalarin sermaye yapilarinin
IMKB{deki gelismelerden hangi élgiitlerde etkilendigi
saptanmaya ¢alisilmistir. Caligmada ayrica borsanin
gelismesinin 6zellikle kii¢iik isletmelerin kisa dol
nem ve toplam borg/ 6zsermaye oranlarina etki et-
tigi saptanmustir.

Géneng ve Arslan (2003, 5.59) ise, IMKB’ye kayitli ulus-
lararasi ve yurtigi reel sektdr firmalarinin 1995-1999 ve
2000-2001 dénemlerinin ayr1 olarak degerlendirilerek
sermaye yapilarmin karsilagtirldign ¢aliymanin som
nuglarma gore firmalarin uluslararas: faaliyet diizeyi
yiikseldik¢e borgluluk oranlarinin uzun vadeli bor¢lar
hari¢ olmak tizere arttig1 ortaya gikmistir. Ayrica risk,
karhilik, biyiiklik, maddi duran varliklarin diizeyi,
piyasa-defter degeri oranindan olusan degiskenlerin
bor¢lanma oranlar1 iizerine etkisinin teorideki tartis-
malar ile uyumlu oldugu belirlenmistir.

Acaravci (2004, 5.83), 1992-2002 dénemlerini kapsa-
yan ve IMKB'de islem goren imalat sektorii firmala-
r1 icin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin ampirik
olarak test edildigi caligmasinda sermaye yapisi ile
firmalarin biiylime oranlari, karliligi, bankacilik sek-
toriiniin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi
orani degiskenleri arasinda bulunan iligkilerin teori
ile uyumlu oldugunu saptamustir.

Erkan ve Aydemir (2006, s.136), Tiirk firmalarinin
bor¢lanma kararlarini etkileyen faktorleri belirle-
mek tizere yaptiklar1 ¢aliymada, 38 ilde faaliyet gos-
teren 438 firmaya anket uygulamistir. Arastirmanin
bulgular: finansal hiyerarsi yaklagimini desteklemeks
tedir. Buna gore firmalarin finansman teminindeki
oncelik sirasy, isletme i¢i kaynaklar, yabanci kaynak ve
hisse senedi ihracidir. Yine ayni arastirmada firmalan
rin bor¢ kullanimini etkileyen en 6nemli faktorle-
rin ise firma kazanglar1 ve nakit akislarinin degis-
kenligi oldugu saptanmugtir.

Caglayan (2006, 5.73), 2000-2004 yillar1 arasinda hisa
se senetleri IMKBde islem goren 46 imalat sektdrii
firmasini inceleyen bir ¢alismada, s6z konusu firma-
larin sermaye yapisi ile maddi duran varliklar, kar-
lilik, bityiime ve biiytiklik degiskenleri arasindaki
iliskiyi saptamaya ¢aligmistir. Sonugta, toplam bor¢/
6zsermaye ve kisa vadeli bor¢ / 6zsermaye oranlari
ile s6z konusu degiskenler arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli iligkiler saptanmis, uzun dénemli bor¢/
6zsermaye orant ile belirtilen degiskenler arasinda ise
anlaml iligkiler elde edilememistir.
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Demirhan (2009, 5.693) IMKBde islem goren v- adet
hizmet firmasinin 2003-2006 dénemini kapsayan
finansal verileri kullanilarak, s6z konusu firmala-
rin sermaye yapisini etkileyen firmaya o6zgt faktorleri
saptamaya ¢alismustir. Aragtirmada panel veri analizi
kullanilmis olup, TB/TA, KVB/TA, UVB/TA, TB/O,
KVB/O ve UVB/O oranlarinin bagimli degisken-
ler olarak kullanildigi modeller regresyon analizi ile
test edilmistir. Analiz sonucunda hizmet firmalarinin
sermaye yapisini en iyi temsil eden oranlar KVB/TA,
TB/O ve KVB/O oranlar1 olarak bulunmugtur. Ayrica
IMKB'’ye kote hizmet firmalarinin bor¢lanma diizer
yini etkileyen en 6nemli degiskenlerin karlilik, firma
bityiiklug, varliklarin yapisi ve likidite diizeyi oldugu
saptanmuigtir.

Sayilgan ve Uysal (2011, s.119) Merkez Bankasi
sektorel bilancolarini kullanarak, iki bagimli de-
gisken (toplam borglarin toplam varliklara orani
ve toplam borglarin 6zsermayeye orani) ve alt1 ban
gimsiz degisken (borg dis1 vergi kalkani, iflas ris-
ki, biiytime firsatlari, karlilik, biyiiklitk ve varlik
yapisi) ile panel veri analizi ydntemine gore yaptigi
arastirmada bor¢ disi vergi kalkani disindaki
degiskenlerle ilgili istatistiki olarak anlaml1 sonug-
lara ulagsmigtir.

Finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dog-
rusal iliski varsayimina dayanilarak yurtdisinda (bkz:
Beaver, 1968; Ou ve Penman, 1989; Holthausen ve Larc-
ker, 1992; Riahi-Belkaoui, 1997; Lewellen, 2002; Fama ve
French, 1995; Titman, S. ve Wessels, R. (1988),Abar-
banell ve Bushee, 1998; Jain, 2002; Welch, 1. (2004) )
ve yurticinde (bkz: Ozer, vaa; Canbas, Diizakin ve Kilig,
1997; Aydogan ve Gliney, 1997; Demir, Kiigiikkiremit-
¢i, Pekkaya ve Ureten, 1997; Alkan, 1997; Kiiciikkire-
mitci, 1997; Aktas ve Karan, 2000; Tufan ve Hamarat,
2003; Yalginer, Atan ve Boztosun, 2005; Kalayc1 ve Kara-
tas, 2005) bircok calisma yapilmustir.

Finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dog-
rusal iligki disginda dogrusal olmayan ilikilerin de
olabilecegi diislincesini temel alan arastirmalarda
vardir.

Mramor ve Pahor (2000), 1995 yili i¢in en az 50
sirketin faaliyet gosterdigi A.B.Dden 10 sektorle
Japonyadan 5 sektor iizerinde gerceklestirdikleri ca-
ligmada finansal oranlarla hisse senedi getirileri ara-
sinda dogrusal ve dogrusal olmayan iliskileri temsil

etmek icin 8 farkli model kullanilmistir. Caligma
sonuglari, finansal oranlarla hisse senedi getirileri
arasinda hem A.B.Dde hem de Japonyada faaliyet
gosteren firmalara iliskin olarak dogrusal olmayan
iligkilerin bulundugunu gostermektedir.

Omran ve Ragabim (2004, s.97) 1996-2000 donemini
dikkate alarak gerceklestirdikleri Misirda faaliyet gos-
teren 46 firmay1 kapsayan calismalarinda, sirketlerin
likidite, varliklarin etkin kullanimi, karhilik, mali yap:
ve sabit ylikiimliiliikleri karsilama durumlarini dlgen
v+ finansal oran kullanilmistir. Elde edilen analiz sonugt
lary, finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda
dogrusal olmayan iliskilerin var oldugunu gostermek-
te ve bu iliskilerin hisse senedi getiri davraniglarini
dogrusal iliskiye gore daha iyi bir sekilde tanimladigini
ortaya koymaktadur.

Son olarak, Biiyiiksalvarct (2010, s.138) IMKB ima-
lat sektoriinde 2009 yilinda faaliyet gosteren 83 sirketi
kapsayan c¢alismasinda, finansal oranlarda olusan 17
bagimsiz degisken ve hisse getirilerinden olusan 3 ba-
gimsiz degiskeni 10 farkli model kullanarak teste tabi
tutmugtur. Sonugta cari oran, stok devir hizi, aktif devir
hiz1 ve uzun vadeli borg/toplam aktif ile hisse getirileri
arasinda dogrusal iliski oldugunu belirlerken, &te yan-
dan hisse senedi getirileriyle finansal oranlar arasinda
gogunlukla dogrusal olmayan iligkilerin var oldugu-
Nu sonucuna varmistir.

Materyal ve Yontem

Bu makalede, IMKB 100 iginde yer alan sanayi sirket-
lerinden 2003-2007 yillar1 arasinda faaliyette buluna-
rak bilanco ve gelir tablosu agiklanmis 40 adet sirket
aragtirmaya konu olmustur. 2003-2007 yillar1 arasinin
alinmasinin temel nedeni 2001 ve 2008 yillarindaki
krizlerden bilango ve gelir tablosu kalemlerinin etki-
lenmesini énlemektir. IMKBde islem géren 40 adet
sirkete ait oranlar ve hisse getiri oranlar1 bilango ve
gelir tablosu kalemlerinden elde edilmistir. Tablo 1de
analizde kullanilan finansal oranlar gosterilmektedir.

Bu caligmada, Tablo 1'deki hesaplamalara gore elde
edilen veri, finansal oranlar arasindaki farklar ytiziin-
den [0 1] araligina normalize edilmis, ANFIS modeli
kullanilarak HGO oranlar: tahmin edilmis ve gercek
¢ikis degerleri ile karsilastirilmigtir. Tablo 2'de bu ¢a-
lismada kullanilan 2003-2007 yillar1 arasindaki veri-
ye ait 14 adet giris degiskeni ve 1 adet ¢cikis degiskeni
gosterilmektedir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilacak Finansal Oranlar

Tiirii Oranlar [Hesaplanmasi

Likidite Orani Cari Oran|Donen Varliklar /Kisa Vadeli Borg

Firmamin Varlik Yapis1 |MDV/TA|Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktif

Bor¢lanma Maliyeti FG/TB |Finansman Gideri/Toplam Borg

Bor¢ Dis1 Vergi AMRT/T | Amortisman/Toplam Aktif

Vergi Diizeyi Oranlan |OV/VOK|Odenen Vergi/Vergi Oncesi Kar

Firma Biiyiikliigii KVB/O |Kisa Vadeli Bor¢ /Ozsermaye

UVB/O |Uzun Vadeli Borg / Ozsermaye

KVB/TA |[Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif

UVB/TA |Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif

TB/TA  |Toplam Bor¢/Toplam Aktif

TB/O  |Toplam Bor¢/Ozsermaye

Karlihik Oranlan FK/TA  [Faaliyet Kary/Toplam Aktif

FK/S Faaliyet Kar1 / Satiglar

NK/TA |Net Kar /Toplam Aktif

H. Fiyat1

Hisse Getiri Oram HGO Hisse Fiyat1 — Bir Onceki Y1l H. Fiyat1 /Bir Onceki Y1l

Uyarlamali Sinirsel Bulanik Sonug Cikarim Sistemi
(ANFIS)

Bulanik ¢ikarim sistemi (FIS), temel olarak ii¢ kav-
ramsal bilesenden olugmaktadir: bulanik kural ta-
bani, veri tabani ve sonug ¢ikarim bilegenleridir. Bu
sistemde Oncelikle giris ve ¢ikis degiskenlerinin {iye-
lik fonksiyonlar1 ve bulanik kurallar belirlenir, daha
sonra sistem cikigt olusturulur. FIS modellerinde en
onemli adim giris/cikis degiskenlerinin tyelik dere-
celerinin belirlenmesidir. Bulanik mantik yaklagimi
uzman gorisiine gore dilsel bilgileri kullanarak an-
lamli sonuglar ¢ikarmay: hedefler. Bulanik sistemle-

rin 6grenme yetenegi yoktur. Ancak, yapay sinir ag-
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lar1 6grenme yetenegine sahiptir (Ross, 2004, 5.217).
[lk defa 1993 yilinda Jang tarafindan gelistirilmis olan
uyarlamali sinirsel bulanik ¢ikarim sistemi (ANFIS),
yapay sinir aglarinin paralel hesaplayabilme ve 6g-
renme kabiliyeti ile bulanik sonu¢ ¢ikarim sistem-
lerinin uzman bilgisine dayali sonuglar ¢ikarabilme
yeteneklerinin birlesiminden olusur (Jang, 1993). Gi-
ris ve ¢ikis degiskenlerinin tyeliklerini ayarlama ve
giris-¢ikisa iliskin kurallar1 otomatik olarak iiretme
yetenegine sahiptir.

ANFIS, veri setini kullanarak tiim kurallar: olustura-
bilir ve bu kurallarin yorumlanmasina imkén tanir.
Bu yiizden, bir¢ok tahminleme veya siniflandirma
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Tablo 2. Analiz icin Kullanilan Degiskenler ¢aligmalarinda kullanilmaktadir. ANFIS modelinde
x1 AMRT/TA en kii¢tik kareler ve geri yayillmali 6grenme yontem-
2 EVVOK lerinin birlesiminden olugan hibrit 6grenme algorit-
mast giris tiyelik fonksiyonu parametrelerinin ve ¢ikis
x3 MDV/TA tiyelik fonksiyonu parametrelerinin giincellenmesi ve
- FK/TA en uygun degerlerin elde edilmesi i¢in kullanilir.
x5 LKTO Basitlik agisindan, x ve y gibi iki girisi ve f gibi bir ¢1-
s NK/TA kis1 olan bulanik ¢ikarim sisteminin Sugeno bulanik
Girisler modeli igin tipik kural kiimesi asagidaki gibi goste-
x7 KVB/TA rilebilir:
x8 FG/TB
(Bagimsiz Degiskenler) Eger x degiskeni A, ve y degiskeni B, ise, 0 zaman
X9 UVB/TA f=px+qy+r,
x10 UVB/O
] Eger x degiskeni A, ve y degiskeni B, ise, o zaman
x11 KVB/O L:p2x+qg)/+r2
12 TBITA
b Sekil 1de 5 katmandan olusan 2 girisi ve 1 ¢ikisi olan
x13 TB/O 2 kurala sahip bir ANFIS yapisi gosterilmektedir.
14 K/S
h g Sekil 1'de gosterilen ANFIS yapisinda bulunan kat-
Cikis x15 HGO manlar ve islevleri asagida verilmistir (Jang, 1993,

$.673):

L §
1. KATMAN 2.KATMAN 3. KATMAN 4KATMAN  5.KATMAN

Sekil 1. Bir ANFIS Yapisi Ornegi
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1.Katman: Giris katmani olarak adlandirilir. Bura-
daki her bir diigtimden alinan giris degerleri diger
katmanlara aktarilir. Bulaniklagtirma katmani olarak
adlandirilir. Bu katmanda yer alan her bir i diigtimi
adaptif bir dagumdiir ve ¢ikigi asagidaki gibi tanim-
lanir:

0! = uA (x) (1)

Burada x inci diigiimiiniin girisidir ve A, bu diigtim
fonksiyonuna iligkin dilsel etikettir (kiigiik, biiyiik,

vb). Baska bir deyigle, O] diigiim gikist A’nin iye-

lik fonksiyonudur ve £, (x) fonksiyonu genellikle
maksimumu 1 ve minimumu 0 olan ¢an-bicimli ola-
rak segilir.

2.Katman: Kural katmanidir. Bu katmandaki her bir
diigtim, Sugeno bulanik mantik ¢ikarim sistemine
gore olusturulan kurallar1 ve sayisini ifade etmekte-
dir. Bu katmandaki her bir diigiim, kendisine gelen
isaretlerin ¢arpimini ¢ikis olarak {ireten sabit bir dii-
gumdir:

w, =, (X)X g (¥) )

3.Katman: Normalizasyon katmanidir. Bu katman-

daki her bir diigtim kural katmanindan gelen tiim

digiimleri giris degeri olarak kabul eder ve her bir

kuralin normallestirilmis seviyesini asagidaki esitlik

ile hesaplar:

W=t 3)
w, + w,
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4.Katman: Durulastirma katmanidir. Durulagtirma
katmanindaki her bir diigiimde verilen bir kuralin
agirliklandirilmig sonug degerleri hesaplanir. Bu kat-
mana ait her i digtimiintin fonksiyonu asagidaki gibi
adaptif bir digiimdiir.

w.f, =wi(p;x+q,y+r) (4)

Burada W, iigiincii katmanin gikist olup, {p,,q,, 7, }
ise bu katmanda bulunan diigiim parametrelerinden
olusan parametre kiimesidir. Bu katmana ait paramet-
reler ¢ikig parametreleri olarak ifade edilmektedir.

5. Katman: Cikis katmani olarak adlandirilir. Bu
katmanda sadece bir diigiim vardir ve nihai tahmini

degeri iiretir.
S
f= ZWifi = IZ—W, )

1

Arastirmanin Bulgularn

Bu ¢alismada, 14 giris degiskeni ile HGO oranlarini
tahmin etmek i¢cin MATLAB Programrnda ANFIS
modeli tasarlanmigtir. Modelin giris degiskenleri x1,
X2, ve x14, ¢ikis degiskeni ise HGOdur. Her bir
giris degiskeni i¢in Gauss bulanik iiyelik fonksiyonu
tanimlanmus ve 250 iterasyon ile bu fonksiyonlar hib-
rit 6grenme algoritmasiyla egitilmistir. HGO tahmini
i¢in tasarlanan ANFIS modelin 14 ve 4 giris degiskeni
i¢in kullanilan tiyelik fonksiyonlar: sirasiyla Sekil 2 ve
3’te gorilmektedir.
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Sekil 3. 4 Giris Degiskeninin Egitimsiz Uyelik Fonksiyonlari.

Sekil 2'deki iiyelik fonksiyonlarina goére x3, x7, x11
ve x12 numaral giris degiskenlerinin bulanik sonug
¢ikarma sistemi i¢in anlaml girisler oldugu anlagil-
maktadir. Clinkii x1 ve x2 nolu girislerin veri deger-
leri sirastyla biri yaklasik 0,02 noktasinda, digeri ise
0,15 noktasinda kiimelenmektedir. x4, x5 ve x6 nolu
giris degiskenlerinin tiyelik fonksiyonlarindan da go-
rildigi gibi kiitme merkezleri birbirine ¢ok yakindir
ve bu yiizden de yeteri kadar anlamli degildir. x8, x9
ve x10 nolu giris degiskenleri i¢cin de ayn: durum so6z
konusudur.

Bu yiizden, HGO oranlarini tahmin etmek icin iki
tarkli deney yapilmistir: bunlarin birinde 14 giris de-
giskeni ve digerinde ise anlamli 4 giris degiskeni (x3,
x7,x11 ve x12) modele giris olarak kullanilmistir. Her

iki tahminleme deneyinde de ANFIS modelinin gii-
venilirligi test etmek amaciyla verinin yaklasik %35’
tiim veriden rastgele secilmistir. En kiictik kareler
yontemi ve geri yayilmali egim azaltma yonteminin
birlesimi olan hibrit 6grenme yontemi kullanilarak
ANFIS modeli egitilmistir. Bir tahminleyici mode-
lin performansi genellikle giris degerlerine karsilik
modelin {rettigi ¢cikis ve aymi girise karsilik gelen
gercek cikis arasindaki fark tizerinden belirlenmek-
tedir. Bu amag i¢in ise genellikle ortalama karesel
hata (MSE) kriteri tercih edilmektedir. Bu ytzden,
gergeklestirilen deneylerde ANFIS modelinin tah-
minleme performansini 6l¢gmek icin asagidaki esit-
likte gosterilen MSE kriteri kullanilmigtir:
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1 .
MSE=;Z(f,~—fi )? (©)
i=1

Burada f; inci giris degerlerine karsilik gelen gergek

¢ikis degeri ve fl* ise ayni giris degerleri icin ANFIS
modelinin tahmin ettigi degerdir.

Model egitim verisi kullanilarak 250 iterasyon ile egi-
tildiginde MSE orani 0,012 degerine ulagsmigtir. Mo-
delin genellestirilmis basarisi test verisi kullanilarak
test edildiginde MSE degeri 0,019 olarak hesaplan-
migtir. ANFIS modelinin gerek egitim verisine gore
ve gerekse de test verisine gore ¢ikisinin MSE degerle-
ri birbirlerine yakindir. Dolayisiyla modelin basarist
genellestirilmis bir basaridir. Sekil 4 ve 5’te sirasiyla
egitim verisi ve test verisi i¢cin ANFIS modelinin iiret-
tigi cikig degerleri gortilmektedir.
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Sekil 4. 14 Girise Sahip Modelin Egitim Verisi i¢in Tahmini ve Gercek Degerleri
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Sekil 5. 14 Girise Sahip Modelin Test Verisi icin Tahmini ve Gercek Degerleri

HGO’yu tahmin etmek i¢in 4 giris degiskeni (x3, x7,
x11 ve x12) kullanildiginda yine 250 iterasyon so-
nunda ANFIS modelinin egitilmesi sonucunda 0,018
MSE degerine ulasilmigtir. Test verisi ile test edildi-
ginde ANFIS modeli 0,023 MSE degerinde kalmakta-
dir. Bu sonug bir 6nceki 14 giris i¢in yapilan tahmin-
leme deneyi ile yaklagik aynidir. Yaklagik esit bir MSE
degerini gostermesinin nedeni HGOnun tahmini
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i¢in anlaml giriglerin x3, x7, x11 ve x12 olmasidur.
Diger giris degiskenleri modele asir1 yiik getirirken
bagarisini ayni oranda etkilememektedir. Bu yiizden
bu girislerin kullanilmasi anlamsiz olmaktadur. Sekil
6 ve 7, 4 giris degiskeni kullanilarak yapilan HGO
tahminleme deneyinin sirasiyla egitim ve test veri seti
icin ANFIS modelinin iirettigi sonuglar: ve gercek ¢1-
kis degerlerini gostermektedir.
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Sekil 7. 4 Girise Sahip Modelin Test Verisi cin Tahmini ve Gercek Degerleri

Sekil 6 ve 7de gorildigi gibi, HGO oranint ANFIS ~ $ekil 8de sirasiyla 14 ve 4 giris degiskeni ile HGO
modeli kullanarak tahmin etmek i¢in anlamli 4 giris oranlarini tahmin etmede kullanilan ANFIS modeli-

degiskenini kullanmak yeterlidir.

MSE oranU

nin egitimindeki iterasyon sayilarina gore MSE oran-
lar1 goriilmektedir.

0.07

0.06

0.05

0.04

MSE oranU

0.03

0.02

. ; : : 0.01 - . . .
50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250

iterasyon say@U iterasyon say§U

Sekil 8. 14 ve 4 Giris Degiskenine Sahip ANFIS Modelinin iterasyon Sayisina Gore MSE Degisimi
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Sonu¢

Bu ¢aligmada, son yillarda gittik¢e artan sekilde kul-
lanilmaya baglayan MATLAB Programi i¢indeki AN-
FIS ( Adaptive Neuro Fuzy Inference System) modeli
kullanilarak finans diinyasinda pek ¢ok aragtirmanin
ve yatirimeinin ilgisini ceken sermaye yapisi faktorle-
ri ve finansal oranlar ile hisse getirileri arasinda iliski
ortaya konmaya calisilmustir.

Modelin giris degiskenleri x1, x2,...... ve x14, ¢ikis
degiskeni ise HGOdur. Her bir giris degiskeni igin
Gauss bulanik iiyelik fonksiyonu tanimlanmis ve 250
iterasyon ile bu fonksiyonlar hibrit 6grenme algorit-
masiyla egitilmistir.

Egitim sonrasinda tiyelik fonksiyonlarina gére x3, x7,
x11 ve x12 numarali giris degiskenlerinin bulanik so-
nug ¢ikarma sistemi i¢in anlaml girisler oldugu an-
lagilmaktadir. HGO’yu tahmin etmek i¢in 4 giris de-
giskeni (x3, x7, x11 ve x12) kullanildiginda yine 250
iterasyon sonunda ANFIS modelinin egitilmesi sonu-
cunda 0,018 MSE degerine ulagilmigtir. Test verisi ile
test edildiginde ANFIS modeli 0,023 MSE degerinde
kalmaktadir. Bu sonug bir dnceki 14 giris i¢in yapilan
tahminleme deneyi ile yaklasik aynidir. Bunun nede-
ni HGOnun tahmini i¢in anlamh giriglerin MDV/
TA, KVB/TA, KVB/O, TB/TA olmasi, diger giris de-
giskenlerinin modele asir1 yiik getirirken basarisini
ayn1 oranda etkilememesidir.

Demirhanm (2009) panel veri analizi kullanarak
yapmis oldugu regresyon analizinde anlaml olarak
belirledigi, KVB/TA, TB/O, KVB/O faktérleri ile
arastirmamizin uyumlu oldugu gorilmektedir.
Caglayanin (2006) yapmis oldugu arastirmada
da yine KVB/O orani anlamli ¢ikarken aragtir-
mamizdan farkli olarak MDV/TA orani anlamh
¢tkmamigtir. Her {i¢ ¢aligmada da UVB/O ve UVB/
TA faktorleri anlamli olarak bulunmamugtr.

Finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dog-
rusal olmayan iligkilerin de olabilecegi diisiincesini
temel alan arastirmalar yapan Mramor ve Pahor
(2000) ve Omran ve Ragabn (2004), ¢aligmalarina pa-
ralel olarak, aragtirmamizda anlamh ¢ikan MDV/TA,
KVB/TA, KVB/O, TB/TA giris degiskenleri ile hisse
senedi getirileri arasinda firmalara iliskin olarak dog-
rusal olmayan iligkilerin bulundugu goriilmektedir.

ANFIS modeli ile anlamli bulunan az sayidaki degis-
kenle bir ¢ok degisken kullanilarak yapilacak bir ¢alis-
mada elde edilecek basarinin hemen hemen yakalan-
dig1 goriilmektedir. Gelecegi tahminlemek igin kult
landigimiz bu yontem ile isletmelerin ve yatirimeilarin
risklerini azaltmak i¢in daha az sayida veri ile ugragarak
ayn1 basariy1 saglayacaklari soylenebilir.
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