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Oz

Bu ¢calismamn amaci, Tiirkiyedeki yatirim fonlarinin
net varlik degerlerinin, Yapay Sinir Aglar: (YSA) yon-
temiyle tahmin edilmesidir. Ocak 2001-Aralik 2008 do-
neminde, 19 adet A tipi ve 19 adet B tipi olmak iizere
toplam 38 adet yatirim fonunun net varlik degerlerinin
tahmin edilmesi icin 6 adet makro ekonomik degis-
kenden yararlanilmistir. Calismada yatirnim fonu net
varlik degeri hem YSA hem de regresyon modeli gerge-
vesinde ongoriilmiis ve her iki yontem icin elde edilen
sonuglarm ongorii performanslar: karsilastirilmstir.
Analiz sonuglari, yatirim fonlari net varlik degerleri-
ni tahmin etmek igin gelistirilen YSA modellerinin ¢ok
diisiik hata diizeyinde regresyon yonteminden daha
basarili sonuglar verdigini ortaya koymustur.

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

Abstract

This study aims to forecast net asset values of Tur-
kish 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 in the period of January
2001-December 2008. Net asset values of mutual funds
have been forecasted within the frame of both ANN
and regression model and forecasting performances of
the methods have been compared. Analysis results reve-
al that ANN method is capable of forecasting net asset
values of mutual funds at a very low error level and
seems to outperform regression method.

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

Giris

Yapay Sinir Aglar1 (YSA) yontemi, insan beyninde
yer alan biyolojik sinir aglar1 temel alinarak gelisti-
rilen bir hesaplama yontemi seklinde tanimlanmak-
tadir. YSA, oziinde insan beyninin ¢alisma bi¢cimini
taklit eden, basit bir islem elemani olan néronlarin
degisik sekillerde birbirine baglanmasiyla olusan bir
sistemdir. Her bir noron diger néronlardan veya disa-
ridan gelen sinyalleri alir, bunlari birlestirir, dontistii-
riir ve sayisal sonug ortaya cikartir (Zhang, vd., 1998,
s.37; Indro, vd., 1999, 5.374). YSA yontemi dogrusal
olmayan yapilardan ve kendine 6zgii egitim siirecin-
den kaynaklanan avantajlarindan dolay1 son yillar-
da ozellikle ¢6ziimii zor ve karmagik olan ¢ok farkli
alanlardaki problemlerin ¢oziimiinde kullanilmis ve
genellikle cok basarili sonuglara ulagilmistir. Ayrica,
YSA, zaman serilerindeki trend veya yapiy1 en iyi ta-
nimlayan bir yéntem olmasi nedeniyle da tahmin ve
6ngorii islemleri icin ¢ok uygundur. Siniflandirmada
ve zaman serilerinin dngoriilmesinde oldukg¢a basa-
rili sonuglar iiretebildigi icin istatistik, ekonomi ve
finans konularinda da yogun bir sekilde kullanilmak-
tadir (Kaastra ve Boyd, 1996, 5.216).

YSA yontemi, finans biliminin birgok alaninda yay-
gin ve etkin bir sekilde kullanilan bir yontemdir. Bu
alanlar arasinda; yatirim fonlarinin ve hisse senetle-
rinin performansinin 6l¢tilmesi ve se¢imi, doviz kur-
larmin yoniiniin belirlenmesi, bir sirketin iflas edip
etmeyeceginin (mali basarisizik durumunun) tah-
min edilmesi, finansal krizlerin 6ngériilmesi, menkul
kiymetlerin gelecekteki fiyatlarmin tahmin edilmesi
gibi konular sayilabilir. Yapay sinir aglar1 yonteminin
finansal zaman serilerinin tahmin edilmesi konusun-
da sagladig1 en 6nemli fayda; zaman serisine uygun
bir model yapis1 aramadan ve serinin dogrusal yapiya
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sahip olup olmadig1 6nceden belirlenmeden ¢6ziim-
leme yapip sonuca ulagabilmesidir. Bu ozellikleri,
YSAy1 avantajli bir konuma getirmektedir. Finansal
piyasalarda giinliik fiyat hareketleri, dinamik ve dal-
gal1 bir yapiya sahip oldugu icin, YSA gibi bilgisayar
temelli 6grenme algoritmalar1 finansal piyasalarin
yoniinii tahmin etmede olduk¢a uygun yontemlerdir
(Oh, vd., 2006, 5.96).

Ekonomideki belirsizlikler nedeniyle ekonomik za-
man serilerinin gelecekte gosterecegi performans ve
davranigi kestirebilmek karar vericiler i¢in oldukga
6nemlidir. Bu durumda gozlemlenen 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 olmasi beklenir. Bagka bir deyisle,
modelin tahmin (6ngorii-forecasting) performansi-
nin yiiksek olmasi beklenir. Literatiirdeki birgok am-
pirik ¢alismada, 6ngorii modeli olarak ekonometrik
modeller kullanildig: gibi son yillarda YSA modelleri
de gosterdikleri yitksek tahmin performansi nede-
niyle, ekonometrik modellerle karsilastirmali olarak
kullanilmaya baglanmistir. Bunun nedeni YSA mo-
dellerinin dogrusal olmayan, mevsimsellik ve trend
iceren zaman serilerini tahmin etmede klasik model-
ler kadar ve onlardan daha {istiin performans goste-
rebilmesidir (Zhang ve Qi, 2005, 5.502).

Her ne kadar, finansin birgok farkli alaninda kullanil-
salar da, YSA modellerinin yatirim fonlar: tizerinde
uygulanmasinin siirl oldugu gozlenmektedir. YSA
modellemesinden yararlanarak yatirim fonlar1 net
varlik degerleri ile makro ekonomik degiskenler iize-
rinde yapilan ve ulagilabilen ti¢ ¢alismadan ikisi Hin-
distan digeri ise ABD yatirim fonlarini konu almak-
tadir. Tiirkiyede ise yatirim fonlarina YSA yontemini
uygulayan bir ¢alismaya rastlanmamigstir. Bu agidan
¢alismamizin 6zglin oldugu disiiniilmektedir.

Caligmanin amaci, Ocak 2001-Aralik 2008 donemin-
de Tiirkiyede faaliyet gosteren, verileri kesintiye ug-
ramayan ve 2008 yil1 sonu itibariyle net varlik degeri
en yiiksek olan A ve B tipi yatirim fonlarinin net var-
lik degerleri ile segilen makro ekonomik degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkiyi regresyon ve yapay
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sinir aglar1 yontemi ile tahmin etmek ve her iki yon-
tem icin elde edilen sonuglarin tahmin performans-
larin1 kargilagtirmaktir. Analiz sonuglari, incelenen
38 adet yatirim fonunun net varlik degerlerinin, YSA
modeli kullanilarak basarili bir bicimde tahmin edi-
lebilecegini gostermistir.

Calismanin izleyen béliimiinde, YSA yonteminin
temel ozellikleri hakkinda genel bilgi verilmis; YSA
yontemlerinden yararlanarak ekonomik ve finansal
tahmin yapan uygulamali caligmalar 6zetlenmigtir.
Daha sonraki bolimde arastirma yontemi ve verilere
iliskin agiklamalar yapilmis izleyen boliimde ise reg-
resyon ve YSA modellerinin uygulama sonuglarina
yer verilmistir.

Yapay Sinir Aglar

1940’1 yillardan itibaren gesitli arastirmalara konu
olan ve gelisimini siirdiirerek giintimiizde bircok
alanda kullanilan Yapay Sinir Aglar1 (YSA), finans
alaninda 1980’li yillarin sonlarindan itibaren 6ngori,
siniflandirma ve modelleme amaciyla kullanilan bir
yontemdir (Oztemel, 2006, s.29). Yapay sinir aglari,
insan beyninin ¢aliyma mekanizmasini taklit ederek
beynin, 6grenme, hatirlama ve genelleme yapma yolu
ile yeni bilgiler tiretebilme gibi yeteneklerini herhangi
bir yardim almadan otomatik olarak gerceklestirmek
amaci ile gelistirilen bilgisayar sistemleridir. YSA,
agirliklandirilmis bigimde, tek yonlii sinyal kanallar
ile birbirlerine baglanmis bir¢ok basit islem elema-
nindan olusan, paralel ve daginik, tek veya ¢ok kat-
mal1 bilgi islem sistemidir (Kamruzzman, vd., 2006,
s.3). Bagka bir deyisle, yapay sinir ag1 disaridan gelen
girdilere dinamik olarak yanit olusturma yoluyla bilgi
isleyen, birbiriyle baglantili néronlardan olusan bir
bilgi islem sistemidir (Sahoo ve Hathy, 2007, s.5).

Yapay sinir hiicreleri gercek sinir hiicrelerinin simiile
edilmesiyle gerceklestirilir ve bu hiicreler degisik se-
killerde birbirine baglanarak ag1 olustururlar (Kam-
ruzzman, vd., 2006, s.3; Yurtoglu, 2005, s.14). Ger-
¢ek bir sinir hiicresindeki noron, islem elemanina;
dentrit, girdilere; hiicre govdesi, aktivasyon (trans-
fer) fonksiyonuna; aksonlar, yapay néron ¢ikisina ve
snapslar ise agirhiklara karsilik gelmektedir. Bir yapay
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sinir aginda girdiler, agirliklar, toplama fonksiyonu,
aktivasyon fonksiyonu ve ¢iktilar olmak tizere bes te-
mel eleman bulunmaktadir (Oztemel, 2006, s.48-51).

Noronlarin ayni dogrultu iizerinde bir araya gelme-
siyle katmanlar (girdi, gizli ve ¢ikt1) ve bu birkag kat-
manin birlesmesiyle de yapay sinir aglar1 olusmakta-
dir. Sebep sonug iliskisine dayali olarak yapilan tah-
min problemlerinde girdi noron sayisi bagimsiz de-
gisken sayisina bagka bir deyisle probleme etki eden
parametre sayisina karsilik gelirken ¢ikt: noron sayisi
da bagimli degisken sayisina karsilik gelmektedir.
Gizli katman ve bu katmandaki gizli nronlar, yapay
sinir aglarmin bagarisinda biiyiik 6nem tagimaktadir
(Zhang, vd., 1998, 5.42). Gizli katman sayis1 probleme,
veri miktaria ve tasarima bagli olarak degismekte-
dir. Girdi katmany, gizli katman ve ¢ikt: katmanindan
olusan ii¢ katmanl bir ag i¢in gizli noron sayis: girdi
katmanindaki néron sayisinin %751 olarak 6nermek-
tedirler. Ayrica uygulamalar gostermistir ki, toplam-
da dort katmandan fazlasi agin basar1 performansini
ters yonde etkilemektedir (Kaastra ve Boyd, 1996,
5.225). Dolayisiyla dogrusal olmayan fonksiyonlarin
tasarlanmasi igin bir gizli katman yeterli olmaktadir
(Panda ve Narasimhan, 2007, s.227-236).

Ongorii amagli en yaygin olarak kullanilan YSA tipi,
¢ok katmanli algilayicilardir (CKA). Cok katmanl
YSA, bir¢ok néronun birbiriyle baglanarak meydana
getirdikleri birka¢ katmandan olusan tipik bir agdur.
Cok katmanli YSAlarda, girdi katmani, ¢ikt: katma-
ni1 ve bu iki katman arasinda da bir veya birden fazla
gizli katman bulunmaktadir. Cok katmanli YSAlar1
karmasik problemlerin ¢éztimiinde, 6zellikle de tah-
minlerde kullanilmaktadir. Ciinkii bu ag, yapisinda
bulunan gizli katmanda yapilan bir dizi islem ile ken-
diliginden dogrusal olmayan bir yapiya dontisebilme
yetenegine sahiptir (Zhang, vd., 1998, 5.37-38).

CKAlarin ilk katmani girdi katmanidir. Bu katman
¢Ozlilmesi istenilen probleme iliskin bilgilerin alin-
masini saglar. Son katmani ise ag iginde islenen bilgi-
nin digariya iletildigi ¢ikt1 katmanidir. Girdi katmani
ile ¢ikt1 katmani arasinda ise gizli néronlarin yer al-
dig1 en az bir tane gizli katman bulunmaktadir. Gizli
katmandaki her noron, dogrusal olmayan bir transfer

fonksiyonuna sahiptir ve bu fonksiyonlar araciligiyla
elde edilen sonuglar bir sonraki noronlara girdi sagla-
maktadir (Smith, 2002, s.5). Her bir néron diger no-
ronlarla baglantilidir ve bir agirlik degerine sahiptir.
Agirhiklar, noronlar arasindaki baglantilarin sayisal
degeridir ve bir yapay sinir hiicresine gelen bilginin
onemi ve hiicre lizerindeki etkisini gosterirler. Ayri-
ca gizli katman ile ¢ikt: katmanindaki néronlarin net
girdisinin hesaplanmasinda kullanilirlar. Dolayisty-
la bilgi tiim bu baglantilar araciligiyla néronlara ve
katmanlar arasinda agin ¢iktisina kadar iletilmekte
ve agin dagitilmis hafizaya sahip olmasina neden ol-
maktadir (Fausett, 1999, s.3).

Teknik olarak, bir YSAnin temel 6zelligi 6grenme ye-
tenegidir. Ogrenmenin temel felsefesi, kendisine gos-
terilen gerceklesmis bir girdi setindeki yapiy1 ogre-
nerek, bu veri setine karsilik gelebilecek bir ¢ikt: seti
belirlemektir. Agin bunu yapabilmesi igin ilgili olayin
ornekleri ile egitilerek genelleme yapabilecek yete-
nege kavusturulmas: gerekmektedir. Bu agsamada bir
olay ile ilgili 6rneklerin girdi ve ¢iktilar: arasindaki
iligkinin olayin genelini temsil edecek bilgiler igerdigi
kabul edilmektedir (Oztemel, 2006, s.30; Anderson
ve McNeill, 1992, s.22-23).

Literatiir incelemesi

Ekonomik ve finansal degiskenlerin modellenmesi
ve ongoriilmesi ekonomi ve finans i¢in son derece
onemlidir. Ozellikle son yillarda zaman serileri ala-
ninda kaydedilen gelismelerden dolay1 ekonomik ve
finansal modellemelerde ekonometrik yontemlerin
kullanimi giderek artmaktadir. Bunun yaninda ken-
dine genis bir uygulama alani bulan YSAlar1 ekono-
metrik yontemlere alternatif ve performans: kargilas-
tirilabilir bir 6ngérii yontemi haline gelmistir. Sinif-
landirmada ve zaman serilerinin 6ngoriilmesinde
oldukg¢a bagarili sonuglar tretebildigi icin istatistik,
ekonomi ve finans konularinda da yogun bir sekilde
kullanilmaktadir (Kaastra ve Boyd, 1996, 5.216).

Literatiirde finansal degiskenlerin YSA yontemiyle
modellenmesi ve tahmini konusunda birgok ¢alisma
bulunmaktadir (Yao, vd., 1996; Zhang, 2001; Kim,
vd., 2004; Dutta, vd., 2006; Panda ve Narasimhan,
2007; Tseng, vd., 2008; Liang, vd., 2009; Quian ve
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Rasheed, 2009). Bu c¢aligmalar agirlikli olarak déviz
kuru ve hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesini
konu almaktadur. Tiirkiye sermaye piyasalarini dikka-
te alan caligmalar da YSA modellemesinin diger mo-
dellere gore daha basarili sonuglar irettigini ortaya
koymaktadir (Yildiz, 2001; Diler, 2003; Benli, 2005;
Altay ve Satman, 2005; Karagor ve Alptekin, 2006;
Avcy, 2007; Altan, 2008).

Yatirim fonlarina iliskin YSA modeliyle tahmin yapan
caligmalarin temel sonuglar ise asagida ozetlenmeye
caligilmigtir. Chiang, Urban ve Baldridge (1996), ya-
tirmm fonlarinin yilsonu net varlik degerlerini, bazi
ekonomik degiskenleri kullanarak geri beslemeli bir

YSA modeli ile tahmin etmisler ve gelistirdikleri YSA
modelinin dogrusal ve dogrusal olmayan regresyon
analizine gore daha bagarili tahmin performansina
sahip oldugunu tespit etmislerdir. Indro, Jiang, Patu-
wo ve Zhang (1999), 1993-1995 dénemini kapsayan
calismada, ABD hisse senedi yatirim fonlarinin per-
formansini ¢ok katmanli ve ileri beslemeli, bir gizli
katmandan olugan bir YSA modeli kullanarak tahmin
etmisler ve tahmin sonuglarini olusturduklari iki adet
dogrusal regresyon model tahminleriyle karsilagtir-
muslardir. Yatirim fonlar1 performansini tahmin et-
mede, YSA modelinin dogrusal modele gore daha ba-
sarilt oldugunu tespit etmislerdir. Analizlerinde hisse
senedi yatirim fonlar yillik getiri verilerini kullana-
rak Jensen alfasini hesaplamislardir. Karsilagtirma
olgiitiinii, hata 6l¢limiini i¢ sinifa ayirarak yapmuslar
ve ortalama hata, ortalama mutlak hata, standart sap-
manin hatasi ve ortalama mutlak yiizde hatasi olmak
tizere dort grupta tanimlamuslardar.

Ray ve Vani (2004), Hindistan yatirnm fonlarimin
gelecekteki net varlik degerlerini YSA modeli kulla-
narak tahmin etmeye ¢alismuslardir. Veri seti olarak,
1999-2004 déneminde Hindistanda faaliyet gosteren
10 adet yatirim fonunun aylik net varlik degerleri ile 6
adet makro ekonomik degisken kullanmiglardir. Ca-
lismada, sanayi tiretimi, faiz orani, enflasyon orani,
doviz kuru, para arzi ve hisse senedi piyasasi bityik-
ligt gibi makro ekonomik degiskenlerde meydana
gelen degisimlerin, yatirim fonlar net varlik degerleri
tizerindeki etkisini, sigmoid aktivasyon fonksiyonun-
dan yararlanarak geri yayilim algoritmasi ile egittikle
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ri CKA modeli kullanarak tahmin etmislerdir. Ray ve
Vaninin, YSA modelleme teknigi ile yaptiklar1 tah-
min sonucunda ulagtiklari bulgular su sekilde 6zetle-
nebilir (Ray ve Vani, 2004, 5.8-10).

Faiz oram ile yatirim fonu net varlik degerleri ara-
sinda negatif bir iliski vardir. Enflasyon orani ile faiz
orani arasinda pozitif bir iligki vardir ve varlik fiyat-
larmi olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla enflasyon
orant yiiksek oldugunda kii¢iik ve biiyiik yatirnmcilar
yatirim fonlarini satma egiliminde olacaklardir. Para
arzimn yatirim fonu piyasasina etkisi ise belirgin
degildir. Bir taraftan, parasal bliyiimenin enflasyon
orant ile pozitif iligkisi oldugundan, hisse senedi ve
yatirim fonu fiyatlarini olumsuz etkilemektedir. Di-
ger taraftan, parasal bityiime ekonomiyi uyarmakta,
sirket kazanglar1 ve hisse senedi fiyatlar1 dolayisiyla
yatirim fonu net varlik degerleri artmaktadir. Ayrica
para arzi ile faiz orani arasinda ters iliski oldugundan
hisse senedi ile yatirim fonu fiyatlar1 izerinde negatif
etki yapmaktadir. Endeks getirileri ile yatirim fonla-
rinin net varlik degerleri arasinda pozitif iligki vardir.
Doviz kurlari ve sanayi iiretim endeksi ile yatirim fon-
lar1 net varlik degerleri arasinda ise ihmal edilebilir
diizeyde bir iligki vardur.

Sahoo ve Hathy (2007)’nin 1980-2000 donemini kap-
sayan yaptiklar1 ¢alismalarinda, Hindistan yatirim
fonlar1 net varlik degerlerini geri yayilim algoritma-
siyla egitilen ¢ok katmanlt YSA modeli ve dogrusal
regresyon yontemi ile tahmin etmiglerdir. Analizde,
veriler egitim, test ve 6ngorii seti olmak tizere ti¢ veri
setine ayrilmistir. Verilerin %85’i egitim seti olarak
belirlenmis, transfer fonksiyonu olarak, lineer ve sig-
moid fonksiyonlar1 ve 6grenme kurali olarak da delta
6grenme kurali kullanilmistir. YSA modelinin regres-
yon analizine gore daha bagarili sonuglar irettigini
tespit etmislerdir (Sahoo ve Hathy, 2007, s.5-15).

Arastirma Yontemi ve Veri Seti

Calismanin amaci dogrultusunda ve literatiir incele-
mesi gercevesinde yatirim fonlar1 net varlik degerleri
tizerinde etkide bulunabilecek makro ekonomik de-
giskenler 6 adet olarak tespit edilmistir. Modellerde
bagimsiz degisken olarak, Aktif Tahvilin Faiz Oram
(ATFA1Z), ABD Dolar/TL Kuru (DK), IMKB-100
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Endeksi (IMKB100), Para Arzi (M2), Sanayi Uretim
Endeksi (SUE) ve Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE)
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak 19 adet A tipi
ve 19 adet B tipi olmak tizere toplam 38 adet Yatirim
Fonu Net Varlik Degeri (NVD) tespit edilmistir (Tablo 1).

Tim degiskenlerin aylik degerleri kullanilmis ve Ak-
tif Tahvilin Faiz Orani hari¢, dogrusalligin saglama-

Tablo 1. Calismada Kullanilan A ve B Tipi Yatirim Fonlari

sinda onemli katkis1 olmasindan dolayi, tim degis-
kenlerin dogal logaritmalar1 alinmistir (Hamilton,
1994, 5.438). Aktif Tahvilin Faiz Orani degiskeni i¢in
oransal degerler s6z konusu oldugundan bu degiske-
nin logaritmas: alinmamigtir. Analiz dénemi olarak
01.01.2001-31.12.2008 tarihleri arasindaki 8 yillik (96
ay) bir zaman periyodu se¢ilmistir.

Fon Kodu A Tipi Yatirim Fonlar: Ifg;u B Tipi Yatirnm Fonlari
Al ACAR YAT. MEN. DEG. A.S. A TiPi DEGIS. F. Bl AKBANK T.A.S. B Ti. UZUN VAD. TAH. B. F.
A2 AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI F. B2 ATA YATIRIM MEN. KIYM. A.S. B TiPi LIK. F.
A3 AKBANK T.A.S. A TIPI SABANCI H. iSTR. F. B3 FINANSBANK A.S. B TiPI LIKiT FON
Ad ECZACIBASI MEN. DEG. A.S. A TiPi DEG. F. B4 HSBC BANK A.S. B TiPi LIKIT FON
A5 GLOBAL MEN. DEG. A.S. A TiPi DEGIS. FON B5 iS YAT. MEN. DEG. A.S. B TiPi DEGIS FON
A6 IS YAT. MEN. DEG. A.S. A TiPi DEGIS. FON B6 T.C. ZIRAAT BANKASI B TiPi DEGISKEN FON
A7 YKB A.S. A TIPI KOC-ALLIANZ SiG. OZEL F. B7 T.C. ZIRAAT BANKASI B TIPI LIKIiT FON
A8 YKB A.S. A TiPi IMKB-100 ENDEKSI F. B8 TEB. A.S. B TIPI LIKiT FON
A9 T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi DEGIS. FON B9 T.GARANTI BANK. A.S.B TiPi FLEXI DEGIS. F.
Al10 TEB. YAT. MEN. DEG. A.S. A TiPi HIS. S. F. B10 T. GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON
All T. GARANTI BA. A.S. OZEL BANK. A T. D. F. B11 T. GARANTI BAN. A.S. B TiPi TAH. VE BON. F.
Al2 T. GARANTI BA. A.S. ATIPi IMKB-30 END. F. B12 T. IS BANK. A.S. B TiPi LIKIT FON
Al3 T. IS BANK. A.S. A TiPI DEGISKEN FON B13 T. iS. BANK. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
Al4 T. iS BANK. A.S. A TiPi HISSE SENEDI F. B14 T. VAKIFLAR BANK. T.A.O. B TiPi DEGIS. F.
Al5 T. IS BANK. A.S. A TIPI ISTIRAK F. B15 T. VAKIFLAR BANK. T.A.O. B TiPI LIKiT FON
Al6 T. IS BANK. A.S. A TiPi IMKB-30 END. F. B16 YAPI VE KREDI BANK. A.S. B TiPi DEGIS. F.
Al17 YAPI KRE. YAT. MEN. DEG. A.S. A T. D.F. B17 YAPI VE KREDI BANK. A.S. B TIPI LIKiT FON
AlS YAPI VE KREDi BANK. A.S. A TIPIH.S.F. B18 YAPI KREDI YAT. MEN DEG. A.S. B TiPi LK.
Al9 YAPI VE KREDI BANK. A.S. A TIiPI KARF. B19 YAT. FINS. MEN. DEG. A.S. B TiPi LIKIT FON

Kurulan modelde, farkli tipteki Yatirim Fonu Net
Varlik Degeri (NVD) bagimli degisken, alt1 adet mak-
ro ekonomik degisken de bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. Modeldeki makro ekonomik degis-
kenler, yatirim fonlari icin gosterge (benchmark veya
fon kargilagtirma 6lgiitii) olarak da kullanilmaktadar.

Tiim degiskenler i¢in, Ocak 2001-Aralik 2008 done-
mine ait aylik veriler kullanilarak olusturulan yatirim
fonu net varlik degeri 6ngoérii modeli asagidaki bi-
¢imde tanimlanmugtir:

NVD, = f (ATFAIZ, DK, TEFE, IMKB100, M2, SUE, ¢)

Burada;

(4.1)

NVD, : 1. Yatirim Fonu Net Varlik Degeri (Bin TL),
ATFAIZ : Aktif Tahvilin Faiz Orani (%),

DK : ABD Dolar1/TL Kuru,

TEFE : Toptan Esya Fiyat Endeksi (1997=100),

IMKB100 : IMKB-100 Endeksi,

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

i

Tim bu degiskenlere ait zaman serileri T.C. Merkez
Bankas: {i¢ aylik biiltenlerinden, SPK aylik biiltenle-
rinden, TCMB, TUIK web adreslerinden elde edil-
migtir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait Ocak
2001-Aralik 2008 donemi zaman serisi verileri En
Kiigiik Kareler Yontemine (EKKY) gore degerlendi-
rilmistir. Tum degiskenlerin aylik degerleri kullani-
larak asagidaki regresyon modeli tahmin edilmeye
calisilmigtir.

LnNVD =B,-f, LnATFAIZ- B LnDK+p LniMKB100+B,LnM2+
B.LnSUE+B LnTEFE+ B LnNVD | +, (4.2)

Calismanin amaci olusturulan modelde degiskenler
arasindaki gergek iliskiyi bulabilmek ve sahte regres-
yonla karsilasmamak oldugundan, tiim degiskenle-
rin logaritmik birinci sira farklar: alinmis ve modele
EKKY yontemi uygulanmaistir.

Daha sonra regresyon modeli ile yapilan tahminlerin
gecerliligini saglayan ekonometrik varsayimlarin var-
l1g1 arastirilmistir. Bu amagla, modelde hata terimleri
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arasinda ardigtk bagimhiligin olup olmadiginin yani
otokorelasyon varliginin tespiti igin Breusch-Godfrey
Testi (BG testi, LM testi) kullanilirken; modelde hata
terimi standart sapmasinin sabit olup olmadiginin
yani degisen varyans varliginin tespiti i¢in ise White
Testi kullanilmistir (Gujarati, 2004, 5.257; Seviiktekin
ve Nargelecekenler, 2007, s.344; Ertek, 2000, s.240).

Verilerin analizinde E-Views 5.1 programi kullanila-
rak regresyon modelleri, NeuroSolutions 5.0 progra-
mi kullanilarak da YSA modelleri gelistirilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait ADF Birim-Kok Testi Sonuglari

Regresyon ve YSA Modellerinin Uygulama
Bulgulari

Caligmanin bu boliimiinde, 38 adet yatirim fonu net var-
lik degerlerinin dncelikle regresyon daha sonra da YSA
modeli ile ongoriilmesine iligkin bulgular 6zetlenmistir.

Serilerin duragan olmasi etkin ve tutarli tahminler
i¢in gerekli olan bir varsayimdir. Bir zaman serisinde
belirli bir zaman siirecinde siirekli artma veya azalma
olmuyorsa ve veriler zaman (Seviiktekin ve Nargele-
gekenler, 2007, s.229). Verilerin duragan olup olma-
diginin belirlenmesi amaciyla, ADF testi gerceklesti-
rilmis ve sonuglar Tablo 2'de gosterilmistir.

ADF (Diizey) ADF (Birinci Fark) ADF (Diizey) ADF (Birinci Fark)

) (k) (k) k)
ATFAIZ 4 -3.087* 1 -15.600% | M2 1 -0.695 1 -10.757*
DK 1 -2.887 1 -8.225* SUE 5 -1.738 4 -5.946*
IMKB100 1 -1.467 1 -11.359* TEFE 2 -2.695 1 -5.010*
Al 2 -1.778 1 -11.339% Bl 1 -2.804 1 -10.180%*
A2 2 -2.487 1 -10.243* B2 2 -2.424 1 -10.614*
A3 1 -2.320 1 -14.822% B3 4 -2.892 2 -8.868*
A4 2 -0.457 2 -8.532% B4 3 -2.634 2 -8.794*
AS 3 -0.975 2 -9.106* B5 1 -1.943 1 -14.324%*
A6 1 -2.882 1 -9.043* B6 3 -1.409 3 -4.991*
A7 1 -2.459 2 -6.757* B7 4 -2.020 2 -9.124%
A8 2 -1.538 3 -7.713%* B8 1 -2.958 1 -22.556%
A9 1 -1.812 1 -9.158* B9 1 -2.737 1 -11.734*
Al0 1 -2.538 2 -8.884* B10 1 -2.461 1 -9.545%
All 1 0.605 1 -9.904* BI1 4 -2.746 5 -3.211%
Al2 1 -2.858 1 -10.189* B12 2 -2.652 3 -3.330*
Al3 2 -2.434 1 -11.086* B13 3 -1.923 2 -9.171%*
Al4 1 -2.161 1 -11.642% Bl14 3 -2.528 3 -7.267*
Al5 1 -1.314 1 -8.117* BI5 3 -2.036 2 -71.778*
Al6 1 -1.613 1 -10.620* B16 1 -1.264 1 -13.303*
Al7 2 -1.955 1 -11.034% B17 3 -2.408 2 =71.751%
Al8 1 -2.140 1 -9.4445% BIS 2 -2.613 2 -8.330%
Al9 1 -1.715 2 -14.514* B19 3 -2.437 3 -8.447*
*: 0.05 anlamhilik diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2de yer alan test istatistiklerine bakildiginda
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci farklar:
alindiginda ADF katsayilarinin tiimiiniin a=0.05 gii-
venilirlik diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir.
Tiim degiskenlerin (ATFAIZ degiskeni haric) diizey-
de duragan olmadiklar: ve birinci dereceden farklar:
alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir.
Bu nedenle regresyon modelinde kullanilacak degis-
kenlerin birinci derece farklar: dikkate alinarak tah-
min yapilmugtir.

Klasik regresyon modeli varsayimlar1 hem bagimli ve
bagimsiz serilerin duragan olmasini hem de hatalarin
sifir ortalama ve sonlu varyansa sahip olmasini ge-
rekli kilmaktadir. O halde duragan olmayan serilerle
yapilan regresyon analizi ile sahte regresyon sorunu
ortaya ¢ikabilir. Sahte regresyonda yiiksek R* degerle-
ri ve anlamli t-istatistikleri s6z konusu iken paramet-
re tahmin sonuglar1 ekonomik yorum bakimindan
anlamsizdir. Fakat degiskenler arasinda esbiitiinles-
me varsa degiskenler tek tek incelendiginde duragan

olamasa bile bu degiskenlerin dogrusal fonksiyonlar:
alindiginda serilerin birbirine ait trendi ortadan kal-
dirarak duragan hale gelmesine ve sahte regresyonun
ortadan kalkmasina neden olmaktadur.

Esbiitiinlesme, duragan olmayan serilerin dogrusal
bilesimlerinden elde edilen hata teriminin duragan
olmasidir. Egbiitiinlesme olmasi icin tim serilerin
ayn1 derecede duragan olmasi ve bu degiskenlerin
dogrusal fonksiyonlarindan elde edilen hata terimi-
nin de duragan olmasi gerekir (Ertek, 2000, 5.392).
Bu caligmada kullanilan seriler ayni derecede I(1)
duragan ve hata terimlerinin de duragan olmasindan
dolay1 -tahmin sonuglarinda da goriilecegi iizere-
sahte regresyon soz konusu degildir.

Serilerin duraganlig belirlendikten sonra regresyon
modelinde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglant1 olup olmadiginin tespiti i¢in
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayila-
r1 Tablo 3'de gosterilmistir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

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

Regresyon modellerinde bagimsiz degiskenler arasin-
da 6nemli bir iligki bulunmamalidir. Eger boyle bir
iligki varsa, s6z konusu iliski “coklu dogrusal baglant:”
olarak adlandirilmaktadir (Gujarati, 2004, s.342-343).
Coklu dogrusal baglantinin varligi, bagimsiz degis-

kenler arasindaki korelasyon katsayilar1 incelenerek
aragtirilmaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda yiik-
sek diizeyde (mutlak degeri %80 ve {izerinde bir de-
ger) bir korelasyon katsayisi, coklu dogrusal baglant:
gostergesidir (Kennedy, 1998, 5.288). Tablo 3de goriil
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diigii gibi bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 %54’tin altinda kalmaktadir. Bu nedenle
¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmamaktadir. Bu
durumda verilerin analize uygun oldugu tespit edil-
dikten sonra regresyon analizine gegilerek modele
EKKY yontemi uygulanmustir. Daha sonra regresyon
modeli ile yapilan tahminlerin gecerliligini saglayan
ekonometrik varsayimlarin varlig arastirilmustir.

19 adet A tipi ve 19 adet B tipi yatirim fonunun net
varlik degerleri ile 6 adet ekonomik degisken arasin-
daki iligkiyi gosteren dogrusal regresyon modelleri
tahmin edilmistir. Tahmin edilen modellerde ekono-
metrik sorunlarin var olup olmadiginin tespiti ama-
cryla gerekli testler yapilmistir. Testlerin sonuglarina
gore ekonometrik sorunlar giderilerek modeller ye-
niden tahmin edilmigtir. Ayrica, fonlarin net varlik
degerini tahmin eden modellere yapilan ekonometrik
testler (LM ve White testi) sonucunda, bazi modeller-
de otokorelasyon, bazi modellerde degisen varyans ve
bazi modellerde ise her iki sorun birden tespit edil-
mistir. Otokorelasyon sorunu olan tiim modellere ba-
gimli degiskenin gecikmeli degerleri alinarak, degisen
varyans sorunu olan modellerde ise Newey-West De-
gisen Varyans diizeltmesi yapilarak modeller yeniden
tahmin edilmistir. A tipi ve B tipi fonlar i¢in yapilan
tahmin sonuglar1 asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

Tablo 4 ve 5de her bir degisken i¢in tahmin edilen kat-
say1 degerleri verilmektedir. Bu katsayilarin altindaki
parantezlerden ilki ilgili katsayilarin olasilik (p) dege-
rini, ikinci parantez icindeki rakamlar ise t istatistik
degerlerini ifade etmektedir. Bu modellerin igerdigi
denklemlere ait diizeltilmis R? hata kareleri toplam1
(HKT), F istatistik degeri ve Durbin-Watson (DW)
d-istatistigi degerlerine yer verilmistir. Ayrica mo-
dellerin tiimiinde F degeri anlamlidir. Modellerdeki
katsayilar sifirdan farkli ve anlamlidir, yani regresyon
modelleri ekonometrik olarak uygun modellerdir.
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Tablo 4'de yer alan 19 adet A tipi yatirim fonu reg-
resyon analizi sonuglarina gore, makro ekonomik
degiskenlerin, fonlarin net varlik degerlerini acikla-
ma kabiliyetleri 6nemli farkliliklar gostermistir. Net
varlik degeri denklemlerinin diizeltilmis R* ve HKT
degerlerine bakildiginda iki modelde bagarili denebi-
lecek sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. En yiik-
sek diizeltilmis belirlilik katsayisi (R?) degeri %63.7
olarak gergeklesirken diger diizeltilmis R* degerleri
%18 ile %49 degerleri arasinda gerceklesmistir. R* de-
geri en yliksek olan fon %63.7 ile A14 koduyla anilan
T.C. Is Bankast A Tipi Hisse Senedi Fonudur. Bu fo-
nun HKT ise 0,064 diir. Bu fonun R degerinin %63.7
olmasi ise yatirim fonu net varlik degerindeki degis-
melerin yaklasik %63.7’sinin analize alinan bagimsiz
degiskenlerde meydana gelen degismelerden tarafin-
dan acgiklandigini, kalan %36.3’tiniin ise modele dahil
edilmeyen diger degiskenlerin veya hata terimi tara-
findan agiklandigini ifade etmektedir.

Makro ekonomik degiskenlerin, yatirim fonu net var-
lik degerlerini agiklama giigleri ise fonlara gore farli-
lik gostermistir. 19 adet A tipi yatirim fonu igin yapi-
lan tahmin modellerine bakildiginda genelde, A tipi
fonlarin net varlik degerlerinin, IMKB-100 endeksine
ve onceki donem net varlik degerlerine duyarl oldugu
goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, B, B ve B, katsay1-
lart istatistiki olarak anlamlidir. Ayrica, diger A tipi
yatirim fonlarindan farkl olarak, A1 koduyla anilan,
Acar Yatirim Menkul Degerler A.§. A tipi Degisken
Fon'unun ATFAIZ ve TEFE’ye ve A17 koduyla anilan
Yapt Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$. A tipi De-
gisken Fon'unun da DK’ya duyarli oldugu goriilmek-
tedir. Bunun nedeni her iki fon tipinde de fon portféy
sepetinde yer alan Hisse Senedi orani ve sabit geti-
rili menkullerin oraninimn diger kiymetlere gore daha
yiiksek tutulmasidir.
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Tablo 4. ATipi Fonlar igin Regresyon Yontemi Tahmin Sonuglar

Al A2 A3 A4 A5 | A6 | A7*| A8 | A9 | A10 |Al11*| A12*| A13 | Al14 | A15 | Al16 | A17 | Al18 | A19*
Lo (Sabit . -0.047 | -0.003 | -0.006 | -0.006 | -0.001 | -0.004 | -1.325 | 0.016 | -0.012
0.0005 | 0.011 -0.041 -0.042 | -0.081 | 1,001 | -0.039 | -0.025 | -0.019 | -0.007 N

terim) 0.902) | (0.679) 0.240) | (0.156) | 0312) | 0.731) | (0.548) | (0.409) | (0.444) | (0.587) | (0-036) | (0.812) | (0.884) | (0.131 | (0.818) | (0.694) | (0.,518) | (0.755) | (0.556)
[0.122] | [0.415] [-1.182] | [-1.430] | [-1.016]] [0,344] | [-0.601]| [-0.828]| [-0.767] | [-0.545] | [-2.123]| [-0.238] | [-0.146] | [-1.522]][-0.229]| [-0.393]] [-0.521]| [0.312] | [-0.591]
B, (ATFAiZ) |[-0.00021] -0.00083 | 0.00084 | 0.00070 | 0.001750.0001 | 0.00025[0.00099 | 0.00032 | 0.00136 0-00057) 0.00004 0.00036 | 0.00007 f 0.00005 ) 0.00002 0.0001 1§ 0.00038 |-0.00032
©0.034) | (0285 | (0.400) | ©397) | (0.441 | 0.763) | (0.896) | (0.254) | (0.962) | (0.557) | (0-036) | (0.986) | (0.760) | (0.491) | (0.834) | (0.901) | (0.925) | (0.798 | (0.363)
[-2.145] | [-1.074] | [0.845] | [0.849] | [0.773] | [-0.302] [0.130] | [-1.147] [0.046] | [0.589] | [2.125] | [-0.016]] [0.305] | [0.691] | [-0.210] [-0.124]| [-0.094]] [-0.256] | [-0.914]
B (DK) -0.065 | -0.360 0.127 0549 | 1980 | 238 | 2477 | 0731 | 0347 | 2001 | 0141 | 0428 | -0.485 10276 ) 0.013 | 0155 | -3.705 | -0.440 | 0.394
2 (0,645) | (0.643) (0.900) (0.509) | (0.389) | (0.108) | (¢ ) | 0.402) | 0.633) | (0.392) | (0-796) | (0379) | (0.684) | (0.059) | (0.959) | (0.646) | (0.003) | (0.779) | (0.470)
[-0.461]| [-0.465] [0.125] | [-0.662] | [0.865] | [-1.622]] [-0.857]| [-0.841] | [-0.479] | [-0.860] | [0-258] | [0.883] | [-0.408]} [1.909] | [0.051] | [0.460] | [-3.012]| [-0.280]| [0.725]
B; (IMKB100) | 0424 | 0305 1278 0514 1301 | 0985 | 0955 | 0042 | 0467 | 1520 | 1488 | 1044 | 0.641 ] 0761 ) 0616 | 0965 | 0019 094? 0396
3 0.000) | (0.356) ©.003) | 0.135) | 0.138) | 0.173) | (0.022) | 0.010) | 0.115) | (0.121 | (0-015) | (0.000) [ (0.185) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.968) | (0.123) | (0.009)
[7.017] | [0.926] [3.028] [1.507] | [1.495] | [1.372] | [2-320] | [2.631] | [1.590] | [1.565] | [2:468] | [4.246] | [1.336] | [12.370]| [5.458] | [6.736] | [0.039] | [1.557]| [2.674]
B, (M2) -0.008 | -0.100 0.827 0357 1432 | 0543 | o680 | 0169 | 0553 | 1208 | O350 OIS | -0.049 4 0.100 ] 0407 | 0143 | 0.143 | 0.649 f 0.509
0.945) | 0874) | (0323) | 0.599) | (0.442)| 0.703) | (0.601) | 0.811) | (0.338) | (0.524) | Q04D | (0:545) ) (0.958) | (0.415) | (0.075) ) (0.616) | (0.887) | (0.596) | (0.000)
[-0.069] | [-0.158] [0.993] [0.527] | [0.772] | [0.381] | [0.523] | [-0.239]] [0.962] | [0.639] | [2.069] | [0.606] | [-0.051]| [0.817] | [1.801] | [0.502] | [0.142] | [0.532] | [3.503]
Bs (SUE) 0070 | 0333 0353 | 0385 | -0s10 | 0683 | 0921 | 0301 | 0144 | 0007 | O-113 | 0335 1 -1.270 | 0.080 | -0.068 | 0.564 | 0.011 | -1314 | -0.168
N ©a11) | 0454 | (0545 | 0416 | 0.535) | 0.494) | (0.292) | (0.438) | (0.725) | (0.942) | (0-386) | (0.061) | (0.070) | (0.357) | (0.669) | (0.006) | (0.987) | (0.131) | (0.660)
[0.826] | [0.751] [-0.606] | [-0.816] | [-0.621]] [-0.685]| [0,969] | [0.777] | [0.352] | [0.072] | [0.546] | [1.897] | [-1.830]] [0.924] | [-0.428]| [2.798] | [0.016] | [-1.523] [-0.441]
1414 | 1134 | 2231 | 0612 | 0394 | 0173 | 2079 | 1.276 | 1.265

L1s8 | 1.620 -1.981 0541 | -6.070 | 2573 | 0.403 | -2354 | 0500 | -2.657
Bs (TEFE) ©0.000) | (0.439) | 0a66) | ©805 | ©316)] ©:579)| (0.943 | 0.308) | (0790 | (0.667) | (0-080) | (0294) | (0.478) | (0.074) | (0.528) | (0.826) | (0.526) | (0.748) | (0.254)
[3.473] | [0.776] [-0.732] | [-0.247] | [-1.007]] [0.556] | [0.070] | [-1.023]] [0.267] |[-0.4317| [-1.768]| [1.055] | [-0.712]] [1.803] | [-0.632] [0.219] | [0.635] | [0.321] | [1.146]
-0.663 -0.418 -0.460 -0.437

3 i -0.427 0361 | -0.610 | -0.660 | -0.324 | -0.384 [ -0.390 | -0396 | -0.571
£; (NVDi-1) ©.000) | (0.000) | ©.000) | 0.000) | 0.001) | (0.014) | 0,000) | 0.000) | (0.000) (0.000) (0:000) | (0.000) | (0.047)
[-4.007] | [-3.844] | [-5.910] | [-6.4181] [-3.307]] [-2.494] | [-3.829] [-3.779] | [-5.432] [-6.408] [-4.715] ] [-4.210] | [-2.008]
-0.258 -0.198 | -0.133

i -0.249 0279 | -0.330 0.192 | -0.139 | -0.264
By (NVDi-2) (0.025) 0.007) | (0.001) (0.058) | (0.178) | (0.011) 0.011) (0.060) | (0.417)
[-2.274] [-2.734] | [-3.205] [-1.916] | [-1.355] | [-2.580] [-2.581] [-1.900] | [-0.814]
Diizeltilmis R?| 0.495 | o0.146 0217 0295 | 0202 | 0136 | 0.144 | 0217 | 0.106 | 0292 | 0270 | 0318 | 0347 | 0.637 | 0279 | 0375 | 0247 | o.164 | 0.155
F istatistigi 16390 | 2971 4.683 5.811 5758 | 3.105 | 3.246 | 4.197 | 2369 | 5759 | 6.810 | 8308 [ 7.137 | 28.609 | 7.074 | 10.405 | 5.373 | 3.261 | 3.117
S| 0000 | ©0.005) | 0000) | 0.000) | 0.000) | 0.005) ] (0.004) | 0.000) | 0.023) | 0.000) | 0.000) | 0.000) | 0.000) | ©.000) | ©.000) | 0.000) | 0.000) | (0.002) | 0.003)
HKT 0.06227| 1.544 2.846 1796 | 13570 | 8301 | 17.477 | 1974 | 1306 | 14.186 | 1.141 | 0497 | 3.650 | 0.064 | 0217 | 0349 | 4.146 | 5898 | 0.908
DW 2207 | 2.045 2.160 2116 | 2150 | 2118 | 2189 | 2125 | 2204 | 2.139 | 2055 | 2022 | 2.185 | 2.064 | 1.675 | 1960 | 2265 | 2.109 | 2.114

etmektedir.

NVD: Net Varlik Degeri, ATFAIZ: Aktif Tahvilin Faiz Oran, DK: ABD Dolar/TL Kuru, IMKB100
Arzi, SUE: Sanayi Uretim Endeksi, TEFE: Toptan Esya Fiyat Endeksidir.
*[lgili modellerin katsayilar: Newey-West degisen varyansa gore diizeltmeyi yansitmaktadur.
Katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel bakimdan onemlidir.
Parantez igindeki rakamlarin ilki ilgili katsayilann olasilik (p) degerini, koseli parantez igindeki rakamlar ise t istatistik degerlerini ifade

: IMKB Ulusal 100 Endeksi, M2: Para
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Tablo 5. B Tipi Fonlar igin Regresyon Yéntemi Tahmin Sonuglari

B1 B2 B3 B4 B5* | B6* | B7 B8 B9 | B10 | B11 | B12*| B13* | B14*| B15 | B16 | B17*| B18 | B19
[)) (Sablt -0.071 -0.001 -0.012 -0.009 -0.040 | 0.018 | -0.008 0.032 | -0.008 | -0.008 | -0.007 | -0.007 | -0.014 | -0.012 | -0.011 0.017 | -0.003 | 0.031 -0.009
oL ©.135) | 0919 | 0.824) | (0.882) | 0.266) | (0.307) | (0.808) | (0.697) | (0.836) | (0.820) | (0.679) | (0.019) | (0.773) | (0.817) | (0.841) | (0.749) | (0.877) | (0.643) | (0.792)
terim) [-1.505] | (0100 | (0223 | (-0.148] [(-1.1191] 1.025] | (-0.243] | [0.390] | (-0.207] | (:0.227] | -0.4141 | [-2.380] | (-0.2881 | [-0.231 | 1-0.2007 | 03207 | [-0.1541 | 0.4641 | -0.263]
. 0.0031 -0,0001 0,0008 0.0010 0.0012 | -0.0009 | 0.0008 | -0.0011 ] 0.00038} 0,0004 | -0,0001 | 0.0006 | 0.0009 |0.00008| 0.0008 | 0.0004 | 0.0007 | -0.0005| 0.0011
B, (ATFAIZ) ©0.0200 | 07290 | (0.588) | (0.588) | 0.261) | (0.162) | (0.396) | (0.644) | (0.665) | (0.609) | (0.682) | (0.000) | (0.198) | (0.959) | (0.598) | (0.759) | (0.054) | (0.785) | (0.296)
(2.358] | [-0346] | [0.543] [0.542] | [1.130] | (-1.4091| [0.851] | [-0.463]] [0.433] | [0.512] | [-0.4107] [6.036] | [1.296] | [0.055] | [0.527] | [0.307) | [1.952] | [-0.272]] [1.050]
-0.677 0.276 -0.440 0.575 -2.414 | 0.120 | -0.443 1272 | -1.040 | 0.514 | -2.290 0.233 0.880 | -0.730 1.384 -2.245 1.146 1.105 0.360
£ (DK) 0.622) | (0610) | ©777) | (©0761) | (0.104) | 0.916) | (0.664) | (0.598) | (0.409) | (0.663) | 0.000) | (0.013) | (0.558) | (0.641) | (0.384) | (0.153) | (0.128) | (0.567) | (0.735)
04931 | [0511] | [-0283) | [0.304] |(-1.6417] [0.105] | [-0.435]| [0.528) | -0.828] | [0.436] | [-3.9751) [2.515] | [0.587] | [-0.468] | [0.874] | [-1.4417| [1.534] | [0.574] | [0.338]
. 0.808 0.433 -0.259 -0.537 0.237 1.054 | -0.437 | -0.652 | 0.851 -0.112 | 0.989 -0.046 | 0.060 0.389 | -0.034 1.069 0.072 0.255 0.097
ﬁj (IMKB]OO) (0.143) (0.048) (0.681) (0.484) | (0.364) | (0.053) | (0.289) | (0.508) | (0.114) | (0.822) | (0.000) | (0.182) | (0.808) | (0.477) | (0.957) | (0.096) | (0.545) | (0.743) | (0.821)
11475) | [1.998) | [-0412] | [-0.702] | (0.9117 | (1.956] | [-1.065]| [-0.664]] [1.595] | (-0.225] [4.044] | [-1.3421 [0.242] | [0.713] | [-0.053]| [1.679] | [0.607] | [0.329] | [0.226)
0.559 0.055 -0.032 -0,033 -0.086 | -0.295 | -0.120 | -0.843 | -0.125 | 0.062 | -0.261 -0.001 0.124 | -0.246 | -0.048 0.164 0.202 | -0.252 | -0.059
B (M2) 0.613) | 0.899) | ©0.979) | (0.982) | 0.821) | 0.231) | (0.883) | (0.664) | (0.907) | (0.950) | (0.595) | (0.979) | (0.758) | (0.658) | (0.970) | (0.896) | (0.419) | (0.871) | (0.945)
[0.506) | [0.126] | [-0.026] | [-0.022] |[-0.226]][-1.2051] [-0.147]| [-0.435]] [-0.116] | [0.062] | [-0.532] | [-0.0251] [0.308] | [-0.443]] [-0.0371| [0.1307 | [0.811] | [-0.1621 [-0.068)
<0.55 | -0468 | 0673 0781 | -0383 | -0262 | 0ast | 1207 | 0627 | 0114 | 0077 | 0041 | 0471 | 2318 | 0052 | 0280 | 0183 | 0.676 | 0.404
Bs (SUE) ©0472) | 0.129) | 0444y | (0467) | 0.326) | 0359) | (0.792) | (0.376) | (0.406) | 0.871) | (0.823) | (0.465) | (0.729) | (0.058) | (0.954) | (0.753) | (0.748) | (0.540) | (0.512)
07221 | [-1.5291 | [0.768] | [0.7291 |1-0.9861][-0.9217 [0.2631 | [0.888] | [0.834] | [0.162] | [0.223] | [0.732] | [-0.3471| [1.9151 | [0.057] | [-0.3151] [-0.3211] [0.615] | [0.658]
-2.954 1.367 3.035 1.019 0.751 2.765 0.475 5.635 | -0.116 | -0.429 | 5.118 -0.537 | -1.030 | -0.403 | 0.516 -1.411 | -0.197 | 0.228 -2.382
ﬂﬁ (TEFE) (0.408) (0.341) (0.456) (0.837) | (0.717) | (0.119) | (0.858) | (0.374) | (0.968) | (0.876) | (0.000) | (0.109) | (0.765) | (0.939) | (0.902) | (0.732) | (0.905) | (0.964) | (0.400)
[-0.830] | [0957) | (07481 | [0205] | (03631] (1.574] | 0.178] | [0.892] | (-0.039]| (-0.155] | [3.7911 | [-1.6171| (-0.2997 | (-0.0757 | 0.122] | [-0.3437| [-0.1197 | 0.044] | -0.845)
-0.502 -0.549 -0.657 -0.631 -0.439 -0.669 | -0.750 -0.654 | -0.651 | -0.638 | -0,307 | -0.594 | -0.450 | -0.620
B, (NVDi-1) 0,000 | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) 0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0,002) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
[-5.104] | [-5.427) | [-6.301]) | [-6.093] |[-3.951] [-6.534]| [-6.768] [-4.756] | [-6.370] | -6.070] | [-3.120] | [-3.853] | [-4.267] | [-5.893]
-0.247 -0.254 -0.336 -0.322 -0.328 | -0.115 -0.336 | -0.302 | -0.305 -0.280 | -0.283 | -0.255
Bs (NVDi-2) 0.019) | ©012) | 0001) | (0.002) ©0.01) | (0.288) (0.013) | (0.004) | (0.005) 0.047) | 0.008) | (0.017)
2382 | (2565 | [-32241 | [-3.101] [-3.208] | [-1.067) [-2.522] | [-2.940] | [-2.863] [-2.015] | [-2.685] | [-2.432]
Diizeltilmis R?| 0232 | 0258 | 0276 0268 | 0221 | 0207 | 0289 | 0464 | 0.001 | -0.051 | 0459 | 0598 | 0267 | 0302 | 0275 | 0126 | 0255 | 0138 | 0244
F istatistigi 4.486 5.018 5.402 5.231 4.771 5.089 5.691 10972 | 1.018 0.073 14.292 | 24333 | 5.204 5.998 5.371 2.926 4.937 2.848 4.719
Istatistigi 0.000) | (0.000) | 0.000) | (0.000) | (0.000) | 0.000) | (0.000) | (0.000) | 0.418) | (0.965) | 0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.000) | (0.007) | (0.000)
HKT 4.737 0.749 6.143 9.216 2.020 1.353 2.657 14.872 | 4.854 4.281 1019 0.032 9.970 9.625 6.438 6.555 2.168 9.574 2973
DW 2117 2.120 2.161 2.128 2.049 2.296 2.179 2.027 2.384 1.969 1.599 1918 2.109 2.050 2.144 2.061 2.097 2.129 2.084
NVD: Net Varlik Degeri, ATFAIZ: Aktif Tahvilin Faiz Orani, DK: ABD Dolan/TL Kuru, IMKB100: IMKB Ulusal 100 Endeksi, M2: Para
Arzi, SUE: Sanayi Uretim Endeksi, TEFE: Toptan Esya Fiyat Endeksidir.
*igili modellerin katsayilart Newey-W est degisen varyansa gore diizeltmeyi yansitmaktadr.
Katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel bakimdan énemlidir.
Parantez i¢indeki rakamlann ilki ilgili katsayilanin olasilik (p) degerini, késeli parantez icindeki rakamlar ise t istatistik degerlerini ifade
etmektedir.

Tablo 5% gore, makro ekonomik degiskenlerin, 19 adet
B tipi yatirim fonunun net varlik degerlerini aciklama
kabiliyetleri 6nemli farkliliklar gostermistir. Net var-
lik degerini tahmin eden denklemlerin diizeltilmis R
ve HKT degerlerine bakildiginda iki modelde bagarili
denebilecek sonuglarin elde edildigi goriilmektedir.
En yiiksek diizeltilmis belirlilik katsayis1 (R*) degeri
%59.8 civarinda gerceklesirken; en diigiik diizeltilmis
R? degeri %-0.05 olarak gerceklesmistir. Diizeltilmis
R? degeri en yiiksek olan fon %59.8 ile B12 koduyla
anilan T.C. s Bankas1 B Tipi Likit Fonu'dur ve HKT’si
0.032dir. R* degerinin %59.8 olmasi, yatirim fonu net
varlik degerindeki degismelerin yaklasik %60’ 1n1in
analize alinan bagimsiz degiskenlerde meydana ge-
len degismelerden tarafindan agiklandigini, kalan
%40’1n1n ise modele dahil edilmeyen diger degisken
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lerin veya hata terimi tarafindan agiklandigini ifade
etmektedir. Makro ekonomik degiskenlerin, B tipi ya-
tirim fonlarinin net varlik degerlerini agiklama giic-
leri de farlilik gostermistir. 19 adet B tipi yatirim fonu
i¢in yapilan tahmin modellerine bakildiginda, B tipi
fonlarin net varlik degerlerinin, aktif tahvilin faiz ora-
mina, doviz kuruna, TEFEye, IMKB-100 endeksine
ve onceki donem net varlik degerlerine duyarli oldugu
gortilmektedir. Yani, B, B, B, B, BB, ve B, katsayilar1
istatistiki olarak anlamlidur.

YSA modelinin uygulanmasi asamasinda, 19 adet
A tipi ve 19 adet B tipi olmak {izere toplam 38 adet
yatirim fonu net varlik degerini tahmin etmek i¢in
deneme-yanilma yoluyla onlarca CKA modeli gelis-
tirilmigtir. Gelistirilen her model i¢in, veri seti egitim
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ve test seti olmak {izere iki veri setine ayrilmigtir. Veri
setinin %70’ini olusturan ve Ocak 2001-Agustos 2006
donemini kapsayan 67 adet veri egitim seti olarak belir-
lenirken, %30’unu olusturan ve Eyliil 2006-Aralik 2008
donemini kapsayan 28 adet veri ise fest seti olarak be-
lirlenmigstir (Zhang, vd., 1998; Ray ve Vani, 2004). Bazi
calismalarda ise veri seti, egitim, dogrulama ve test
seti olarak ti¢ gruba ayrilmaktadir (Kaastra ve Boyd,
1996; Sahoo ve Hathy, 2007). Test setinin bu tarih ara-
liginda belirlenmesinin nedeni ise diinyada 2007 yili
ortalarinda baglayan ve 2008 yilinda ise zirvesine ula-
san kiiresel ekonomik krizin veya mortgage krizinin ve
mevsimsel etkilerin gelistirilen YSA modeli tarafindan
kavranip kavranamadigini gosterebilmektir.

Modelde (6) adet bagimsiz degisken oldugu i¢in, gir-
di katmaninda bagimsiz degiskenleri temsil eden (6)
adet girdi néronu kullanilmistir. Cikti katmaninda ise
bir bagimli degisken oldugundan néron sayisi (1) adet

olarak belirlenmistir. Degisik sayida gizli néronlarla
ve gizli katman sayilari ile yapilan denemeler sonun-
da 9 adet fonda tek katmanl ag mimarisi iyi sonuglar
verirken, diger fonlarda 2, 3 ve 4 katmanli ag mimari-
sinin iyi sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Bu nedenle
gizli katmandaki noron sayisi fonlara gore degiskenlik
gostermis ve 3-15 adet araliginda belirlenmistir. Gizli
katmanda ve ¢ikt1 katmaninda aktivasyon fonksiyonu
olarak Hiperbolik Tanjant ve Sigmoid fonksiyonlar:
kullanilmigtir. Hem gizli katman hem de ¢ikt: katma-
n1 igin esik deger veya rastsal hata terimi kullanilmig-
tir. Bu terim $ekil 2'de kesikli gizgilerle gosterilmistir.
Ayrica agin basarisini belirleyen 6grenme algoritmasi
yine her fon i¢in farkl belirlenmistir. Verilen bu para-
metrelere dayanarak danigmanli 6grenme teknigi ile
egitilen, cok katmanli ve ileri beslemeli (feedforward)
yapay sinir ag1 mimarisi olusturulmustur ve modelin
genel yapisi Sekil 2'de verilmistir.
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Cika

Sekil 1.Gelistirilen YSA Tahmin Modeli

Cok katmanli bir YSA modelinde; gizli katman sayzs,
gizli katmanda yer alacak noron sayisi, gizli katman
ve ¢ikti katmanindaki aktivasyon fonksiyonlar: ile
Ogrenme algoritmalari, 6grenme orani ve momen-
tum katsayis1 gibi parametrelerin belirlenmesi agin
performansi agisindan oldukga 6nemelidir. Fakat bu
parametrelerin belirlenmesinde kesin bir yontem ol-

mamasindan dolayr parametreler deneme yanilma
yoluyla belirlenmistir (Kaastra ve Boyd, 1996, s.220-
224). Gelistirilen YSA modelleri 1000 dongii (epoch)
kullanilarak egitilmistir. Denemeler sonucunda en iyi
egitim ve test sonuglarini veren ag yapilarina iligkin
parametreler A tipi ve B tipi fonlar i¢in agagidaki tab-
lolarda verilmektedir.
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Tablo 6. A ve B Tipi Fonlar igin En Uygun YSA Modellerine iliskin Parametreler

Model Parametreleri Al| A2 A4 | A5 | A6

A7

A8 Al0 Al4 Al8| A19

Girdi Néronu Sayist 6 6 6 16| 6 6

6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

Gizli Katman Sayist 1 4 3 1 212

4 4 2 4 4 4 1 3 4 2 1 1

Gizli Katmandaki Néron Sayisi 3 1|3 10 15f10f10f10] 8 15|10 | 15 6 I5(10f10] 3 4
E;:.ll]i:i(ya;;n‘?ndaki Transfer Tan| Tan| Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan
Ogrenme Algoritmasi LM | MO| MO | LM | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | LM | LM
Cikti Katmanindaki Néron Sayist 1 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
E:)l‘;tli:i(;‘énm:mmdaki Transfer Sig | Tan| Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan
Ogrenme Algoritmasi MO| MO| MO [ MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO | MO [ MO [ MO [ MO | LM | LM
Model Parametreleri Bl1| B2| B3 | B4 | BS | B6 | B7 | B8 | B9 |B10|B11|B12|B13|B14|B15(B16|B17|B18| B19

Girdi Noronu Sayist

Ogrenme Algoritmasi

Gizli Katman Sayisi 2 4 3 4 4 3 4 4 3 4 1 3 4 1 2 1 2 3 1
Gizli Katmandaki Noron Sayisi IS 15| 15 | 15 6 1515 11| 14 ] 11 4 15 ] 11 7 15 ] 4 15 ] 10 7
géik:?}::?ndakl Transfer Tan| Tan| Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | MO | Tan | MO | Tan | Tan
Ogrenme Algoritmasi MO| MO| MO | MO | MO [ MO | MO [ MO [MO [MO | LM |MO |MO|LM | 1 |LM| 1 |MO| LM
Cikti Katmanindaki Noron Sayisi ! ! 1 1 1 ! 1 1 1 1 1 1 1 I |Tan| 1 |Tan| 1 1
Ciktr Katmanindaki Transter
Fonksiyonu Tan| Tan| Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | Tan | MO | Tan | MO | Tan | Tan
MO| MO| MO [ MO [ MO | MO | MO | MO | MO | MO [ LM | MO | MO [ LM [ MO | LM | MO | MO | MO

Aktivasyon Fonksiyonlari: Sig: Sigmoid Fonksiyonu, Tan: Tanjant Fonksiyonu
Ogrenme Algoritmalari: MO: Momentum, LM: Levenberg-Marquart (Trainlm)

Gelistirilen CKA modellerinin, egitim ve test aga-
masini bagar1 bir sekilde gectigi, hatta egitim done-
mini kapsayan zaman periyodunda Tiirkiyede Subat
2001de yasanan finansal kriz ile 2008 yilinin son
geyreginde ABD kredi piyasasinin ¢okmesine neden
olan ve diinya finansal piyasalarini olumsuz olarak
etkileyen kiiresel ekonomik krizin yatirim fonlari net
varlik degerleri tizerindeki etkilerini bagarili bir sekil-
de kavrayabildigi de tespit edilmistir.

Egitim ve test asamasindan sonra olugturulan YSA mo-
delinin iyi bir tahmin edici olup olmadiginin goster-
gesi olarak CKAlarin performans 6lgiimlerinde sik¢a
kullanilan; R?, Hata Kareler Ortalamasi (HKO), Hata
Kareler Toplami (HKT) ve Hata Karelerinin Ortalama-
sinin Karekokii (HKOK) gibi performans dl¢iitleri kul-
lanilmistir. En uygun ag yapisy, bu performans ol¢iitleri
dikkate alinarak egitim ve test asamasindaki bulgularin
karsilastirilmasi yoluyla elde edilmistir (Tablo 7 ve 8).

Tablo 7. A Tipi Fonlar icin Egitim ve Test Asamasi Performans Gostergeleri

Fon Egitim Asamasi Sonrast Test Asamasi Sonrasi

Adi R HKT HKO HKOK R? 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
Al0 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
Al12 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
AlS 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
A17 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
A19 0.86930 0.110294 0.001646 0.040573 0.62789 0.163361 0.005834 0.076382
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Orneklem i¢i dsnemde, A1 koduyla anilan Acar Yati-
rim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fonunun
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 ger-

ceklesmistir. En diisiik R* degeri (%60.29) ise A13
koduyla anilan T. Is Bank. A.S. A Tipi Degisken Fo-
nuna aittir. Bu modelin HKT degeri ise 0.804814 ola-
rak gerceklesmistir.

Tablo 8. B Tipi Fonlar Icin Egitim ve Test Asamasi Performans Gostergeleri

Fon Egitim Asamasi Sonrast Test Asamast Sonrasi

Adi R HKT HKO HKOK R 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
BS 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

B19 koduyla anilan Yatirim Finansman Menkul De-
gerler A.§. B Tipi Likit Fonunun net varlik degeri-
ni tahmin etmek i¢in gelistirilen ¢ok katmanli YSA
modelinin 6rneklem i¢ci donemde, R* degeri %98.92
olurken, HKT degeri ise 0.000909 ile en kii¢tik dii-
zeyde gerceklesmistir. En diisitk R* degeri ise %68.99
ile B9 koduyla anilan Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
B Tipi Flexi Degisken Fonu tahmin modeline aittir.
Ancak bu modelin HKT degeri ise 0.260346 olarak
hesaplanmistir. Genel olarak, bagimsiz degiskenlerle
fon net varlik degerleri arasinda giiglii ve pozitif bir
iliskinin var oldugu goriilmektedir. Degiskenler ara-
sindaki bu iligkinin tim fonlarda %50’in tizerinde
oldugu ve 6zellikle HKT nin oldukea diisiik diizeyde
gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 7 ve 8deki sonuglar birlikte degerlendirildigin-
de, gelistirilen aglarin egitim ve test agsamalarindaki
hata paylarinin oldukea diigiik oldugu ve hatta sifira
yaklastig1 gortilmektedir. Bagka bir ifadeyle, 6rnek-
lem igi (in-sample) ve 6rneklem dist (out-of-sample)
donemde ¢ok katmanli YSA modellerinin oldukc¢a
bagarili performans gosterdigi ifade edilebilir.

Modellerin olusturulmas: sirasinda degiskenlerin
mevsimsel etkiden arindirilmamasima ve kukla de-
giskenler kullanilmamasina ragmen, yapay sinir ag1
modelleri olduk¢a bagarili performans gostermisler-
dir. Genel olarak gelistirilen yapay sinir agli modelle
rinin, 2001de Tiirkiyede yaganan ekonomik krizle ile
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2007 yili ortalarinda ABD'de ortaya ¢ikan ve ilerleyen
donemlerde tiim diinya ekonomilerini olumsuz ola-
rak etkileyen kiiresel ekonomik krizin A tipi yatirim
fonu net varlik degerleri tizerindeki etkilerini iyi bir
sekilde kavradig: tespit edilmistir.

YSA modellerinin A tipi fon kapsaminda yer alan de-
gisken, hisse senedi ve ulusal endeks fonlarinda daha
basarili sonuglar trettigi gortilmektedir. YSA model-
lerinin B tipi fon kapsaminda yer alan tiim fon tiirle-
rinde (degisken, tahvil ve bono fonlari ve likit fonlar)
A tipi fonlara gére daha basarili sonuglar verdigini
goriilmektedir.

Tiim bu bilgiler birlestirildiginde, gelistirilen YSA mo-
dellerinin egitim ve test agamalarini bagariyla tamam-
lamis olmalarindan dolay1 6ngorii i¢in kullanilabilme-
sinin miimkiin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Ongorii Modellerinin Karsilastiriimasi
Ekonomideki belirsizlikler nedeniyle ekonomik za-
man serilerinin gelecekte gosterecegi performans ve
davranist kestirebilmek karar vericiler i¢cin oldukc¢a
onemlidir. Bu durumda goézlemlenen 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 olmasi beklenir. Bagka bir deyisle,
modelin 6ngori performansinin yitksek olmasi bek-
lenir. Ongorii modellemesi bir¢ok alanda oldugu gibi
finans alani igin de biiyiik 6nem tagimakta ve yaygin
bicimde kullanilmaktadir.

Literatiirdeki bir¢ok ampirik ¢alismada, 6ngérii mo-
deli olarak ekonometrik modeller kullanildig: gibi
son yillarda YSA modelleri de gosterdikleri yiiksek
tahmin performans: nedeniyle, ekonometrik model-
lerle karsilagtirmali olarak kullanilmaya baslanmigtir.
Bunun bir nedeni YSA modellerinin dogrusal olma-
yan, mevsimsellik ve trend igeren zaman serilerini
tahmin etmede klasik modeller kadar ve onlardan
daha istiin performans gosterebilmesidir (Zhang ve
Qi, 2005, 5.502). Diger nedeni ise Box-Jenkins, ARI-
MA, hareketli ortalama ve dogrusal model gibi ge-
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leneksel ekonometrik yontemlerle modelleme yapi-
lirken verilerin duraganlagtirilmas: gibi bazi sinirla-
malar yapilmasindan dolayi bilgi kaybinin olmasidir.
Ancak, YSA modellemesinde ise bu sakincalar yoktur
(Abraham, vd., 2004, s.1-17).

Gelistirilen YSA modellerinin iyi bir 6ngorii basari-
s1 sergileyip sergilemediginin tespit edilebilmesi i¢in
ongorii performans olgiitlerinin kullanilmas: gerek-
mektedir. YSA modellerinin 6ngérii bagarisini 6l¢-
mek i¢in kullanilabilecek bir¢ok 6l¢iit vardir. Ancak
bu o6lgiit analizin konusu ve amaci dikkate alinarak
belirlenmelidir. Bu 6l¢me islemi i¢in en ¢ok kullani-
lan 6ngorii dogruluk olgiitleri asagidaki gibidir (Gu-
jarati, 2004, s.77 ; Zhang, vd., 1998, s.51):

- Ortalama Mutlak Hata (MAE, MAD) =J|e /N, (1.3)
- Hata Kareleri Toplami (SSE) = (e )%, (1.4)
- Ortalama Hata Kareler (MSE) = X(e )’/N, (1.5)
- Karekok Ortalama Hata Kareler (RMSE)= JMSE s (1.6)

- Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) =(1/N)%le/y,|(100), ~ (1.7)

Burada; e, kestirim hatasini; y, t donemi gozlem de-
gerini; N ise hata terimleri sayisini ifade etmektedir.

Bu 6ngorii dogruluk ol¢iitleri iginde en yaygin sekil-
de kullanilan1 MSEdir. Bu o6lgiitiin 6nemli bir 6zel-
ligi, 6ngorii hatasinin varyans toplamlarina ayristiri-
labilmesidir. Bu 6zellik, MSE ol¢itiintin sadece ger-
ceklesme ve Ongoriilere ait birlesik dagilimin ikinci
momentine bagh oldugunu gostermektedir. Bununla
beraber, gercek dagilimla ilgili tam bilgi saglayamadi-
g1 da belirtilmelidir (Zhang, vd., 1998, 5.52). Bu ¢alis-
mada, hata kareler toplamy, hata kareler ortalamasi ve
karekok ortalama hata kareler performans ol¢titleri
ile R* degeri hesaplanmigtir. Caligmanin bu kisminda,
19 adet A tipi ve 19 adet B tipinden olmak tizere top-
lam 38 adet yatirim fonu net varlik degerlerini tahmin
etmek i¢in kurulan YSA modellerinden elde edilen
ongorii sonuglari ile regresyon analizinden elde edilen
ongorii sonuglar Tablo 9 ve Tablo 10da karsilagtirmali
olarak sunulmaktadir.
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Tablo 9. A Tipi Fonlar igin Gngérii Dogruluk Olgiitleri

Fon REGRESYON ¥SA

Adi 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
A5 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
Al12 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
Al5 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
Al19 0.1556 0.908664 0.009565 0.097800 0.6278 0.163361 0.005834 0.076382

A tipi yatirim fonu net varlik degerini tahmin etme-
de kullandigimiz 6ngori tekniklerinin performans
karsilagtirmasi yapildiginda, YSA tekniginin regres-
yon yontemine gore daha iyi performans gosterdigi
goriilmektedir. Ozelikle R* ve HKT degerleri incelen-
diginde YSA tekniginin performans tstiinligii goze
carpmaktadir. A9 koduyla anilan Ziraat Bankasi A
tipi Degisken Fon'u regresyon yonteminde %10.67 ile
en diisiik diizeltilmis R* degerine sahip iken YSA tek-
nigi ile elde edilen tahmin modelinde %53.99 ile yiik-
sek bir degere sahip olmustur. Bu fonun HKT iki yon-
tem acisindan karsilastirildiginda, regresyon modeli
degeri 1.306475 iken YSA modeli HKT nin 0.066758
degeri ile oldukga diisiik ve sifira yakin bir diizeyde

ciktig1 gorilmektedir. Regresyon yonteminde, A7
koduyla anilan YKB A.S. A Tipi Kog Allianz Sigorta
Ozel Fonu ile A10 koduyla anilan TEB Yatirim Men-
kul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu'nun net
varlik degerlerini tahmin eden modeller i¢in HKT
degerleri 17.477820 ve 14.186400 ile en yiiksek dii-
zeyde gergeklesmistir. Bu degerler, YSA modelinde
ise oldukea diisiik (0.479344 ve 0.791388) diizeyler-
de gergeklesmistir. Bu iki yatirim fonunun net varlik
degerini tahmin eden iki farkli tahmin yonteminden
hesaplanan degerler, iki farkli tahmin yontemi i¢in
HKT degerleri arasindaki farkin biiytikliigtint goste-
ren en ¢arpict modellerdir.
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Tablo 10. B Tipi Fonlar i¢in Ongérii Dogruluk Oliitleri

-~ REGRESYON YSA

Ad 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
B5 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 4281274 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 etme-
de kullandigimiz 6ngorii yontemlerinin performans
karsilagtirmasi yapilan Tablo 8% gore, YSA tekniginin
regresyon yontemine gore daha iyi performans gos-
terdigi goriilmektedir. R* ve HKT degerleri incelen-
diginde YSA teknifinin performans tstiinligi goze
carpmaktadir. B10 koduyla anilan Garanti Bankas1 A.
S. B Tipi Likit Fon'u regresyon yonteminde %-0.0512
ile en diigiik ve neredeyse hicbir iligkinin olmadigini
gosteren bir R* degerine sahip iken YSA teknigi ile
elde edilen tahmin modelinde %65.99 ile ¢ok yiiksek
ve pozitif bir degere sahip olmustur. Bu fonun HKT
iki yontem agisindan kargilastirildiginda, regresyon
modeli degeri 4.281274 iken YSA modeli HKT nin
0.123453 degeri ile oldukga diisiik ve sifira yakin bir
diizeyde ¢iktig1 gorillmektedir.

Yine, B8 koduyla anilan TEB A.S. B Tipi Likit Fon
ile B14 koduyla anilan Vakiflar Bankasi1 B Tipi De-
gisken Fonunun net varlik degerlerini tahmin eden
regresyon modelleri i¢gin HKT degerleri 14.872900
ve 9.625767 ile en yliksek diizeyde gerceklesmistir.
Bu degerler, YSA modelinde ise olduk¢a diisiik olan
0.318943 ve 0.532596 diizeylerinde gerceklesmistir.
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Buikiyatirim fonunun net varlik degerini tahmin eden
iki farkli tahmin yonteminden hesaplanan de gerler, iki
farkli tahmin yontemi i¢in HKT degerleri arasindaki
farkin biiytikligtinti gosteren en ¢arpict modellerdir.

Diger A ve B tipi yatirim fonlari net varlik degerlerini
tahmin eden ¢ok katmanli YSA modellerinin de reg-
resyon yontemine gére HKT nin olduk¢a minimum
diizeye ¢ekildigi goriilmektedir.

A tipi ve B tipi yatirim fonlarmin net varlik degerle-
rini tahmin etmek i¢in olusturulan regresyon ve YSA
modellerden hesaplanan performans 6l¢iitleri kargi-
lagtirildiginda, YSA performans gostergelerinin daha
iyi sonuglar verdigi goriilmektedir. Ayrica YSA yonte-
minin B tipi yatirim fonlari i¢in daha etkin sonuglar
verdigi de goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerdeki
degismelerin bagimli degisken tizerindeki etkilerini
aciklayan, dizeltilmis R* degerlerinin daha yiiksek
gerceklestigi ve en 6nemli ve en ¢ok kullanilan per-
formans 6l¢iitii olan HKT nin regresyon yontemine
gore oldukea diisiik sifira yakin diizeylerde gergekles-
tigi goriilmektedir.
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Literatiir incelemesinde yer alan tiim ¢alismalar
YSAlarin, regresyon analizine gore daha basarili so-
nuglar verdigini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada
gelistirilen YSA modellerinden elde edilen bulgula-
rin, gelistirilen regresyon modellerinden elde edilen
bulgulara gore daha basarili olmasi, YSAlar1 iizerine
daha once yapilan ¢aligmalarla paralel sonuglarin
elde edildigini gostermektedir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgular, Tiirkiyedeki yatirim fonlari net
varlik degerlerinin ulusal ve uluslararasi piyasalarda
meydana gelen gelismelerden dogrudan etkilendigini
gostermektedir.

Sonu¢

Bu ¢aligmada, dogrusal olmayan tahmin modellerin-
den biri olan YSA modelleme tekniginden yararlana-
rak, Ocak 2001-Aralik 2008 doéneminde Tiirkiyede
faaliyet gosteren 19 adet A ve 19 adet B tipi olmak
tizere toplam 38 adet yatirim fonunun net varlik de-
gerlerinin regresyon ve YSA modelleri ile tahmin
edilmesi amaclanmigtir. Geligtirilen YSA modelleri
hem kendi i¢cinde degerlendirilmis hem de dogrusal
regresyon analizi yapilarak performans karsilagtir-
malar1 yapilmigtir.

Gelistirilen YSA modelleri, kendi i¢lerinde tutarli bir
yap1 ve iyi bir 6ngorii performansi gostermislerdir.
Regresyon modeli ile yapilan ongorii karsilagtirma-
sinda ise YSA tekniginin bu yonteme goére daha iyi
bir performans gosterdigi sonucuna varilmistir. Ay-
rica, orneklem i¢i ve 6rneklem dist donemde orta-
ya ¢ikan finansal krizlerin tahmini konusunda YSA
yonteminin regresyon yontemine gore daha bagarili
oldugu en dikkat ¢ekici noktadir. Ayrica, bu ¢alisma-
nin sonuglarimin literatiirle uyumlu oldugu da tespit
edilmistir.

Regresyon analizi ile yapilan ongoriilerin gergek de-
gerlerden biiylik sapmalar gostermesi ve mevsimsel
etkilerin yapay sinir aglarina yansitilmamis olmasina
ragmen agin daha iyi 6ngorii performansi gosterme-
si, finansal degiskenler icin dogrusal olmayan model-
lemenin yani yapay sinir aglar1 yonteminin daha et-
kili oldugu bigiminde bir genelleme yapilabilmesine
neden olmaktadir.

Diinya genelinde yatirim fonlarina iliskin tahminler-
de YSA modellerini kullanan ¢alisma sayist oldukca
azdir. Tirkiye yatirim fonlar1 tizerinde YSA model-
lerini kullanan ¢alisma sayisi ise birkag tanedir ve bu
caligmalar smnirh sayida yatirim fonu tizerinde yapil-
mistir. Bu ¢alismada, YSA modelinin yatirim fonlar
portfdy biiytiklitklerinin tahmininde kullanilmasinin
ve analize dahil edilen yatirim fonu sayis1 ve ¢esidinin
fazla olmasinin ¢alismaya 6zgtinliik kattig1 distindl-
mektedir.

Bu ¢alismadan hareketle yatirim fonlar: tizerine ileri-
de yapilabilecek yeni aragtirma konulari olarak sunlar
onerilebilir. Yatirim fonu net varlik degerini etkileyen
makro ekonomik degisken sepeti genisletilirken ¢a-
ligilan yatirim fonu tiirti sinirl tutulabilir. Bagka bir
ifadeyle Tiirkiyedeki belli bir yatirim fonu tiri igin
benzer bir analiz yapilabilir. Tiirkiye yatirim fonu
net varlik degerinin, daha uzun bir dénem igin diger
ekonometrik modellerle YSA yontemi karsilastirmali
olarak analizi de bir diger bir ¢aligma konusu olabilir.
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