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OZET

FiIRMA DEGERI iLE SERMAYE YAPISININ iLiSKiSiNIiN
MATEMATIKSEL MODELLERLE iNCELENMESI

BUYUKKONUKLU, Buket
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali
Tez Danismani: Yrd. Doc. Dr. Mehmet CIVAN
Ikinci Tez Danigsmani: Yrd. Dog. Dr. ibrahim Halil EKSI
Temmuz 2011, 92 sayfa

Firma degeri, hisse senedi piyasasinda yatinm yapmak isteyen yatirimcilar
icin yatirim siirecine, firma sahipleri ve finans kuruluglari i¢in finansman siirecine
yon veren Onemli bir Sl¢iidiir. Bu sebeple firma degeri, pek c¢ok arastirmacinin
tizerinde ¢alistig1 bir alan olmustur. Bu ¢alismada firma degeri ile firmanin kaynak
yapist iligkilendirilmistir. Firma degerini belirleyen faktorler olarak, kaynak yapisi
kalemlerine yer verilmis, modeller bu dogrultuda olusturulmustur. Calismada
Tiirkiye IMKB Sinai Endeksi’ne kayitl firmalarm 2004-2008 yillarina ait verileri
kullanilmistir. Kullanilan veriler IMKB’nin web sitesinden elde edilmistir. Analiz
yontemi olarak belirsizlik durumlarinda ve 6ngoriide siklikla kullanilan Adaptif Ag
Temelli Bulanik Mantik Cikarim Sistemi(ANFIS) ve Yapay Sinir Aglar1 modelleri
kullanilmistir. Gelistirilen modellerle, firmalarin degerlerinin 1 yil 6nceden tahmin
edilebilmesi amaglanmistir. Sektdr bazinda ve sektor ayrimina gidilmeden yapilan
analizlerde kurulan modeller neticesinde ANFIS’in firma degeri Ongoriisiinde
basarili sonuclar verdigi, YSA ile kurulan modellerin ise yiliksek hata paylar ile
istenilen sonucu vermedigi goriilmiistiir. Sonug olarak, firmanin (t+1) donemindeki
piyasa degeri ¢ok kiigiik hata paylari ile tahmin edilmistir. ANFIS ve YSA
modellerinin uygulanmasinda MATLAB programindan faydalanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yapay sinir aglari, ANFIS, Firma degeri,Kaynak yapisi.
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ABSTRACT

AN INVESTIGATION ABOUT THE RELATIONSHIP BETWEEN FIRM
VALUE AND CAPITAL STRUCTURE WITH MATHEMATICAL MODELS

BUYUKKONUKLU, Buket
M.A. Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Mehmet CIVAN
Co-Supervisor: Assist. Prof. Dr. Ibrahim Halil EKSI
July 2011, 92 pages

Firm value is an important measure which directs investment process for
investors in stock market and financing process for firm owners and financial
institutions. Therefore, firm value is the field on which most researchers study. Firm
value was associated with capital structure of the firm in this study. Capital structure
components were handled as factors determining firm value and models were
composed accordingly. In this study the data covering 2004-2008 which includes the
firms that operate on textile industry on Turkey IMKB industrial index was used.
The data was gathered from the official web site of IMKB. The method of ANFIS
which is frequently used on uncertainty situations and prediction and Artificial
Neural Networks were used. With these models, predicting firms’ values one year
before now were intended. As a result of the models in the analyses which are not
discriminated between sectors and on the basis of sector, it was observed that ANFIS
produced successful results on firm value prediction and models with Artificial
Neural Network was inadequate with high error portions on prediction of firm value.
In conclusion, the market value of the firm in (t+1) period was predicted with small
error rates. MATLAB software was used on applying ANFIS and ANN models.

Keywords: Artificial neural networks, ANFIS, Firm value, Capital structure.
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

1.1. GIRIS

Degisen ve kiiresellesen ekonomik kosullar, firmalarin bagart kriterlerini
degistirmistir. 1900’1l yillarda firma sahipleri kar maksimizasyonunu birinci planda
tutarken son yillarda amag¢ kar1 artirmak degil firmanin piyasa degerini
yiikseltmektir. Bu sebeple Ozellikle son yillarda 6ne ¢ikan firma degeri kavrami,
finans alaninda c¢alisanlar agisindan 6nemli bir ¢caligma alan1 yaratmaktadir.

Firma degeri kavrami, “sirketin maddi ve maddi olmayan tiim varliklar ile
satilmast durumunda ortaya ¢ikan degeri” olarak ifade edilebilir. Bu kavram,
donemler itibariyle c¢esitli asamalardan gecmistir. Gegmiste firma degerleme
anlayisinda sirketlerin nakit akimlar1 6n planda iken, son yillarda ortaya ¢ikan,
yaklagimlarda ise firma degeri daha genis yelpazede degerlendirilmektedir. Firma
degerinin hesaplanmasiyla ilgili literatiirde yapilan caligmalarda firma degeri,
geleneksel ve modern yaklasimlar olarak nitelendirilen yontemlerle bulunmaktadir.
Modern yaklagimlar, firmanin sadece nakit akimlarindan ibaret olmadigini, firma
degeri iizerinde farkli degiskenlerin de etkili oldugunu savunmaktadir.

Firma degeri lizerinde etkili olan degiskenler cesitli boyutlarda ele alinabilir.
Paranin tahmin dénemi, zaman degeri, firmanin sermaye yapisi, kar payr dagitim
sekilleri gibi degiskenler firma degeri iizerinde etkili olan faktorlerden bir kismin
olusturmaktadir.

Ozellikle son yillarda gelisen teknolojiyle birlikte firmalarin ar-ge
faaliyetleri ve inovatif karar alma mekanizmalar1 giiclenmekte, marka degeri gibi
maddi olmayan entelektiiel sermaye kalemleri 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada firma
degeri finansal boyutu ile ele alindigi icin bu kavramlara ¢ok fazla agirlik

verilmemistir.



Firma degeri, firmanin kurulus siirecinden tasfiye ve satig stirecine kadar her
asamasinda belirleyici rol oynayan bir faktordiir. Firma degeri, tasfiye siirecinde
firmay1 satin alacak yatirimcidan, firmanin ortaklarina, firmaya kredi saglayan
kuruluglardan firmanin hissedarlarina kadar firmayla ilgilenen her ¢ikar grubunu
yakindan ilgilendirmektedir. Ayrica firma degerinin 6nceden belirlenmesi firmalar
icin erken uyari niteligi tagiyan bir husustur.

Bu ¢alismanin amaci, firmanin t donemindeki degerinin bir y1l 6nceden (t-1)
ongoriilebilmesini saglamaktir. Firmanin degeri kaynak yapisi kalemlerinden yola
¢ikilarak bulunmaktadir.

Calismada firma degeri diger caligmalardan farkli olarak matematiksel
modellerle incelenmektedir. Bunun nedeni modellerin, 0 ya da 1 gibi kesinlik
ifadeleri igcermeyen, belirsizligin s6z konusu oldugu durumlarda kullanilan, yiiksek
Ongorii gilicline sahip olan modeller olmalaridir. Ayrica firma degerini, literatiirde
yapilan ¢aligmalardan farkli bir sekilde inceledigi i¢in bu modellerin se¢ilmesi uygun
gorilmiistiir.

Calismanin veri setini IMKB SINAI endeksine kayith 75 adet firmanin
2004-2008 yillarina ait yillik verileri olusturmaktadir. Gozlem sayis1 4500°diir.
Calismada girdi degiskenleri olarak; firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklari, uzun
vadeli yabanci kaynaklar1 ve 6z kaynaklar1 kullanilmistir. Cikt1 degiskeni olarak ise
firmalarin y1llik hesaplanan firma degeri tutarlar1 dikkate alinmistir.

Dért boliimden olusan calisma, giris boliimiiyle baslamaktadir. Ikinci
boliim, kaynak yapist kavrami ve firma degeri kavramina iligkin literatiirde yer alan
bilgilerden olugmaktadir. Firma degeri ve sermaye yapis1 kavramlar ile aralarindaki
iliski hakkinda ulusal ve uluslararasi kitap, tez, makale ve diger cesitli yayimlar
incelenerek, bu kavramlarla ilgili genel tanimlar ve teoriler ortaya konmaktadir.

Ucgiincii béliimde, ¢aligmada kullanilan yapay sinir aglar1 ve adaptif ag
temelli bulanik mantik ¢ikarim sistemi modelleri ile ilgili tanimlamalara ve bu
konuda literatiirde yapilan calismalara yer verilmektedir. Ayrica bu boliimde
modellerin uygulama asamasinda izlenen adimlar incelenmektedir.

Dérdiincii béliimde ise, materyal ve ydntem iizerinde durulmaktadir. IMKB
SINAI endeksine kayitli 75 tane firmanin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen
yillik veriler, kaynak yapisi-firma degeri iliskisini belirlemek iizere bu verilerle

kurulan modeller ve yapilan analizler bu boliimde ayrintili olarak incelenmektedir.



Besinci boliim, bulgular ve tartisma kismidir. Performans kriterleri ve
modellerden elde edilen bulgular bu kisimda incelenmektedir.

Son kisimda ise ¢alismadan elde edilen sonuglar ve degerlendirmeler yer
almaktadir. Yapilan analizler neticesinde gelecekte yapilacak c¢alismalara katkida
bulunmak ve firma degeriyle ilgilenen ¢ikar gruplarina yon vermek amaciyla gesitli

degerlendirmeler yapilmaktadir.



IKiNCi BOLUM
KAYNAK YAPISI VE FIRMA DEGERI iLE iLGIiLi LITERATUR

2.1. KAYNAK YAPISI KAVRAMI

Kaynak yapisi, firmalarin bilangolarinin pasif tarafinda yer alan, igletme
sermayesinin ve sabit yatirimlarin finansmaninda kullanilan yabanci kaynak ve 6z
kaynaklarin toplamidir. Yabanci kaynaklar firma disindan saglanan fonlardan
olusurken, 6z kaynak firmanin ortaklar1 veya hissedarlar1 tarafindan olusturulacag:
gibi firma i¢inden saglanacak oto finansman da olabilmektedir.

Firmalar kaynak yapisi kararlarini verirken, en diisikk maliyetle en fazla
kaynagi elde etmeyi amacglamaktadir. Diger bir ifadeyle firmalarin 6ncelikli hedefi
optimum sermaye yapisini olusturmaktir. Firmalarin kaynak yapisin1 olusturan
unsurlar sirastyla kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z

kaynaklardir.

2.1.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar; vadeleri bir yili asmayan ticari alacaklar,
banka kredileri, finansman bonolar1 ile diger kisa vadeli yabanci kaynaklardan
olusur.

Ticari borglar; firmanin ticari faaliyetlerinden dogan senetli ya da senetsiz
borglarinin izlendigi hesaptir.

Banka kredileri; bankalardan isletmeye fon saglamak veya isletmenin
ihtiyaglarini karsilamak i¢in alinan, vadesi 1 yildan daha kisa siireli olan kredileri
kapsar. Banka kredileri, maliyetleri yliksek olmasina karsin isletmeler tarafindan
siklikla tercih edilen kaynaklardir.

Finansman bonolari; firmalarin kisa vadeli ihtiyaglarin1 karsilamak igin,
biiyiik sirketler ya da bankalar tarafindan ihrag edilen borg senetleridir. Thrac edilen

senetler bankalar ve biiylik sirketler tarafindan piyasaya satilmak suretiyle gerekli



fon saglanir. Amerika’da yaygin olarak kullanilmasina karsin Tiirkiye’de ¢ok sik
tercih edilmemektedir.

Factoring; iiretim veya ticaretle ugrasan firmalarin mal ve hizmet satisindan
dogan ya da dogacak olan kisa vadeli alacaklarinin, faktér adi verilen bir kurum
tarafindan satin alinarak; satis bedelinin vadesinde tahsilatinin {istlenilmesi, vadeden
once belirli miktarda bir pesin 6demenin yapilmasi, tahsil edilmeme riskinin
iistlenilmesi ve alacak kaydinin tutulmasi seklinde ifade edilir(Babapour, 2008:19).

Factoring sirketleri, firmalara garanti, finansman ve tahsilat olmak iizere
temelde 3 hizmet sunmaktadir. Factoring ile firma alacagini faktér kurum tarafindan
pesin olarak tahsil ettigi i¢in likidite sorunu ortadan kalkmaktadir. Ayrica faktor
kurum, alacakl firma adina borgluyla ilgili gerekli aragtirmay1 yapmakta ve gerekli
durumlarda firmanin borcunu garanti altina almaktadir.

Diger kisa vadeli yabanci kaynaklarin iginde ise tanimlanmamis olan
kaynaklar yer alir. Hesaplanan kdv, sayim ve teselliim fazlaliklar1 ve diger cesitli

yabanc1 kaynaklar bu hesapta izlenir.

2.1.2. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Uzun vadeli yabanci kaynaklar, vadesi 1 yildan uzun olmak iizere temin
edilen borglar ifade etmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar temelde kisa vadeli

yabanc1 kaynaklara benzemekle birlikte en 6nemli fark, vadede ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.3. Ozsermaye

Ozsermaye, isletme sahip veya ortaklarinin isletmenin kurulus déneminde
veya firma faaliyetlerini siirdiiriirken firmaya sagladiklar1 fonlar1 ifade eder. Oz
kaynak kalemi gerekli durumlarda borglarin 6denmesinde teminat sagladigi igin
ozellikle finansman kurumlari agisindan énemlidir. Ozsermaye, sermaye, ddenmemis
sermaye, hisse senedi ihra¢ primleri, maddi duran varliklar yeniden degerleme
artiglari, istirakler yeniden degerleme artislari, yasal yedekler, statii yedekleri,

olagantistii yedekler, donem net kar1 ve donem net zarar1 kalemlerinden olusur.

2.2. DEGER KAVRAMI
Deger kavrami iizerinde net bir tanim birligi yoktur ve degerlemenin
amacina ve yapilis bicimine gore farkli anlamlar igermektedir. Tiirk¢e’de isim olarak

deger kavrami asagidaki sekillerde tanimlanmaktadir(Tdk s6zIigi):



- Bir seyin 0nemini belirtmek amaciyla kullanilan soyut 6l¢ii, bir seyin
oneminin degdigi karsilik ve kiymet,

- Bir seyin para ile 6l¢iilebilen karsiligi, paha, kiymet, valor.

- Yiiksek ve faydali nitelik.

Felsefede ise deger; kisinin isteyen, ihtiya¢ duyan duyan bir varlik olarak
nesne ile baglantisini belirten sey olarak yapilabilir. Matematik biliminde ise deger
kavrami bir degiskenin veya bilinmeyenin say1 ile anlatimi olarak ifade edilmektedir.
Genel tanimlarda ise deger kavrami, bir varligin kiymeti, ederi, fiyati, bedeli,
bireylere ve topluma sagladig1 fayda gibi gesitli sekillerde ifade edilir.

Iktisadi agidan incelendiginde, deger kavrami malin degerini kullanimiyla
iliskilendiren genel kullanim teorisi, degeri emek vasitasiyla iiretim maliyetine
baglayan emek deger teorisi ve arz ve talepteki degisimlere gére mallarin degerinin
degistigini Ongéren marjinal fayda teorisi seklindeki c¢esitli ayrimlara tabi
tutulmaktadir(Sipahi vd., 2011:2).

Isletme agisindan incelendiginde ise deger kavrami, isletmenin gelecek
donemlerde gerceklesecek olan nakit akisina ve risk durumuna bagli olarak
degismektedir. Dolayisiyla degerleme olgusunun karlilik, risk ve isletme degeri
kavramlar1 etrafinda incelenmesi gerekmektedir(Alkan ve Demireli, 2007:28).

Deger ile yakin iliskili olan degerleme kavrami ise bir varligin degerinin
tespit edilmesi sirasinda gergeklesen faaliyetlerin tamamini kapsamaktadir.
Degerleme, bir seyin degerini tespit etmek, deger bicmek ve bir seye deger vermek
seklinde tanimlanmaktadir(Ertas, 2007:148). Degerleme, gelecege yonelik bir tahmin
oldugu kadar, firmanin tiiriiyle ilgili de fikir vermektedir. Daha biiyiik, daha c¢abuk,
daha az riskli nakit akimlarina sahip firmalar daha kii¢iik, daha yavas, riski yiiksek
nakit akimlarina sahip olan firmalardan daha degerlidir(Gabehart and Brinkley,
2002:27).

Degerle ve farkli deger kavramiyla ilgili ¢esitli tanimlamalar mevcuttur. Bu
tanimlamalar asagidaki sekilde belirtilebilir:

Nominal deger; para, cek, senet, hisse senedi, tahvil, pul gibi menkul
kiymetlerin {izerinde yazili olan degerini ifade eder. itibari deger ve kayitli degerle
ayni anlamda olan nominal deger, toplam sermaye miktarini belirleyebilmek ve
muhasebe  kayitlarin1  yapabilmek  i¢in  sirket  yOnetimi  tarafindan

belirlenmektedir(Yobag, 2006:3).



Ihrag(emisyon) degeri; tahvillerin veya hisse senetlerinin sirket tarafindan
piyasaya ilk cikarildig1 andaki satis degerini ifade eder. Bu deger tahvil veya hisse
senedinin kayith degerinden daha yiiksek olabilir. Nominal degerle ihra¢ degeri
arasindaki fark emisyon primi olarak adlandirilir.

Gergek deger; bir varligin, piyasada ulasilan biitiin bilgilerine dayali olarak
hesaplanan degeridir. Yatirnmcilar gercek degeri belirlerken, o pay senedinin
gelecekte isletmeye getirecegi geliri ve kazang oranini dikkate almakta, isletmenin
varliklarini, karlilik durumunu, dagitilan temettiilerini ve sermaye yapisini bu sekilde
belirlemektedirler(Serin, 2004:1).

Piyasa degeri; degerlemeye konu olan iktisadi varligin degerleme giintinde
sermaye pazarinda sahip oldugu degeri ifade eder. Pazar degeri, piyasadaki arz ve
talebe gore olustugu igin pay senedinin ger¢ek degerinden farklilik
gosterebilmektedir.

Hisse senedinin piyasa degeri kisa vadede gercek degerinin altina inip
istiine  c¢ikabilir.  Ancak uzun vadede gercek degere  yaklasacagi
varsayilmaktadir(Unlii, 2008:11). Hisse senedinin piyasa fiyatinin gercek degerinin
altina diistiigi durumlarda pay senedinin pazarda degerini bulmadigindan fiyatin
gercek degerin iizerinde oldugu durumlarda ise pay senedinin degerinden fazlaya
satildigindan s6z etmek miimkiindiir(Sarikamig,2000:78).

Defter degeri; bir varligin muhasebe kayitlarina gore hesaplanan degeridir.
Bu deger sirketin bilangosundaki aktif toplaminda bor¢ toplaminin diigiilmesiyle
bulunur. Hisse basina defter degeri ise 6zsermayenin ¢ikarilmis hisse senedi sayisina
boliinmesiyle bulunur(Giirbiiz ve Ergincan, 2004:16). Firmanin 0zsermayesi
dagitilmamis karlar, sermaye iistesi ve yeniden degerleme fonu kadar kayith
sermayeden fazla olabilecegi gibi, gegmis donemlerde ortaya ¢ikmis zararlar toplami
kadar da kayitli sermayeden az olabilir(Sarikamis, 2000:78).

Defter degeri hesaplanirken bilango kalemleri belirli bir tarih iizerinden
hesaplanmaktadir. Bu durum enflasyon ortami yogun olan ekonomilerde defter
degerini gergek degeri yansitmaktan uzaklastirmaktadir(Demirkol,2001:2).

Tasfiye degeri; bir sirketin tasfiye degeri, sirketin tiim varliklarini paraya
cevirerek elde edecegi tutardan, borclarini ¢ikardiktan sonra kalan tutarimi ifade
etmektedir. Bir hisse senedinin tasfiye degeri tasfiye varsayimiyla hesaplanan 6z

kaynak tutarinin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur.



Tasfiye degeri defter degerinden ve kayitlh degerden farklidir. Tasfiye
degeri genellikle defter degerinden biiyiiktiir. Ciinkii enflasyon ortaminda firmalar,
defter degerini iriinlerin tarihsel maliyetlerini dikkate alarak hesaplamakta, tasfiye
degerini ise cari piyasa fiyatlarim dikkate alarak hesaplamaktadir(Sarikamis,
2000:79). Firmalarin varliklarin1 nakde cevirmekte aceleci davranmasi varliklarin
gercek degerinin altinda bir degerle satilmasina sebep olmaktadir.

Tasfiye degeri, faaliyeti sona eren igletmeler i¢in uygun bir yontemdir.

Isleyen tesebbiis degeri; isletmenin bir biitiin olarak faaliyet halinde iken
satilmas1 durumunda ortaya ¢ikan degerdir. Isleyen tesebbiis degeri yatirrmeiin bir
varlik i¢in verebilecegi en yliksek degeri belirtir(Giirbiliz ve Ergincan, 2004:17).

Ancak zaman i¢inde, degisen kosullara gore isleyen tesebbiis degeri defter

degerinin altina diigsebilmektedir(Ertugrul,2008:151).

Yiksek Deger

<

Gergek Deger
Isleyen Tesebbiis Degeri
Piyasa Fiyati
Net Aktif Degeri
Defter Degeri

Yerine Koyma Degeri

G

Disik Deger
Sekil 2.1. Bir isletmeyle ilgili degerler dizisi(Ertugrul, 2008:152).

Istege Bagl Tasfiye Degeri

Tasfiye Degeri

Zorunlu Tasfiye Degeri
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Pay senedinin isleyen tesebbiis degeri, toplam degerden(V) toplam
borglarin(L) diisiilerek kalan tutarin pay senedi sayisina(N) boliinmesiyle bulunur.

_V-L 21
V_N [']

Toplam deger ise ortakligin yillik gelirinin(Y) kapitalizasyon oranina(k)

boliinmesiyle bulunur.

_Y 2.2
V=1 [2.2]

Isleyen tesebbiis degerinde varliklarin cari piyasa degerleri dikkate alinarak
hesaplama yapilmakta aktif toplamdan borg¢larin cari degeri diisiilmekte aradaki farka
serefiye eklenmektedir(Bayirli, 2006:54). Serefiye(goodwill); firmanin itibarini,
yonetimin bilgi ve beceri diizeyini, siire¢ kalitesini, marka degerini ve pazar payini
ifade etmektedir.

Marka degeri; bir firmaya ait, bir {iriinlin veya hizmetin sagladig1r degerin
yant sira markanin isim ve logosuna bagli degerlerden olusan faktére marka degeri
denir(Fakioglu, 2010:50).

Marka degeri, miisteri sadakati yaratma, tliketiciler agisindan marka
farkindalig1 saglama, miisterinin algiladig1 kaliteyi ortaya koyma ve nihai olarak
firmanin rakiplerinden istiin duruma gelmesi agisindan oOnemlidir(Cravens and
Guilding, 1999:55).

Ozellikle son yillarda 6ne c¢ikan marka degeri kavrami, firmanin piyasa
degerinin hesaplanmasinda 6zellikle géz oniline alinmaktadir.

Gergege uygun deger; aktif bir piyasada ve karsilikli pazarlik yapilabilecek
ortamda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun édenmesi yoluyla ortaya ¢ikan
fiyat olarak tanimlanmaktadir(Parlakkaya ve Cetin, 2010:196). Bir malin alindig1 ya
da satildig1 anda gerceklesen maliyet degeri, o malin iglem tarihindeki gercege uygun
degerini ortaya koyar.

Net gergeklesebilir dege; varliklarin, cari piyasa kosullar1 altinda kolaylikla
elden cikarilabilecekleri varsayimina dayanarak satilmalari halinde elde edilebilecek

nakit miktarini ifade eder(Ozdemir ve Arslan, 2007:95).

2.3. FIRMA DEGERI KAVRAMI
Yirminci ylizyihn son g¢eyreginde yildizi parlayan, sermayenin

uluslararasilagsmasini saglayan, ekonomik kalkinmay1 destekleyen, rekabet ortaminda
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yeni girisim ve girisimcileri ortaya c¢ikaran kiiresellesme siireci, firma degeri
kavramini da igine almis ve firmalarin kendilerini girisimciler ag1 olarak tanitmasina
ve firma degerini maksimize etmeyi amaglamalarina neden olmustur(Arkan,
2010:23). Firma degeri kavrami en basit anlamda, firmanin sahip oldugu varlik ve
kaynaklarin cari degerinin tespit edilme siireci olarak tanimlanmaktadir.

Diger bir tanimda ise firma degeri, tam bilgiye sahip alic1 ve saticilarin
herhangi bir baski ve zorlama olmadan takdir ettikleri alis ve satis bedeli olarak
tanimlanmaktadir (Y1ildiz, 2006:46). Firma degerleme kavrami ise, firmanin makul
ve uygun alis ve satig bedelinin belirlenmesidir(Giileryiiz, 2005).

Firmanin degeri tahmin edilirken ise, firma iizerinde yapilan cesitli

analizlerden veya indirgenmis nakit akimlarindan yararlanilir(Gilson vd., 1998:6).

2.3.1. Firma Degerlemesinin Onemi

Yatinmcilar yatirnm kararlar1 alirken, firma degerini bir biitiin olarak
inceleme ihtiyaci duymaktadir. Ciinkii firmayla ilgili bilangolar, gelir tablolar1 vb
cesitli mali tablolar firmanin piyasadaki durumunu tam olarak gdstermede yetersiz
kalabilmektedir. Firmanin finansal tablolarinda goriinmeyen pek ¢ok kalem firmanin
kazancini ve piyasadaki pozisyonunu belirleyebilmektedir. Firma degerinin 6nemi bu
noktada ortaya ¢ikmaktadir.

Firmalar kiiciik ya da biiylik hangi 6lgekte veya hangi sektorde olursa olsun
varliklarmin degerini ve piyasadaki gercek durumunu 6grenmek isteyeceklerdir.

Firma degerinin dogru bir sekilde belirlenmesi, firmaya yatirirm yapmay1
diisiinen potansiyel yatirnmcilar kadar, firmanin hissedarlar1 ve firmaya kredi veren

finans kuruluslari acisindan da dnemlidir.

2.3.2. Firma Degerlemesinin Nedenleri

Firma degerini belirlemeye neden olan gereksinimler arasinda, isletmenin
gelecegini planlamak istemesi, sirket birlesmeleri veya sirket alim-satimlari,
isletmeye yeni bir ortak alinmasi ya da mevcut ortaklardan birinin ayrilmasi,
isletmenin hisse senetlerinin bir kisminin veya tamaminin satisa ¢ikarilmast,
isletmeye ait bilgileri igeren kisisel bir finansal tablo hazirlama istegi, ortakliktan
ayrilma, varliklarin paylasilmasi, isletmenin gayrimenkul ve veraset vergilerinin

0denmesi sayilmaktadir(Brown, 2011:4).Bu nedenler asagida aciklanmaktadir.
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Sirketin finansal yapisinin veniden diizenlenmesi; Finansal durumu kétiiye

giden firmalar mali sikintilarimi kargilamak igin, bir takim varliklarini satiga
sunmalar1 gerekebilir. Boyle durumlarda firmanin degerinin yeniden belirlenmesine
ve ortaya konmasina ihtiyag duyulur.

Sirket birlesmeleri; iki veya daha fazla firmanin biiyiimek amaciyla

faaliyetlerini ekonomik ve hukuki agidan bir araya getirerek isbirligi yapmalaridir.
Firmalar tek tek faaliyette bulunmak yerine bir araya gelerek, sinerji etkisiyle daha
verimli olacaklari diisiinmektedir. Artan rekabet kosullar1 da firmalar stratejik
ortakliklara yonlendirmektedir. Birlesme karari alan firmalarin da degerlerinin
tespitine ihtiyag vardir.

Sirket _alim ve satimlari; Sirket alim satimlar firmalarin daha fazla

bliylimek istemesi, rekabet kosullarina ayak uydurabilmesi, fonlar1 verimli bir sekilde
kullanabilmesi gibi ¢esitli sebeplerden dolay1 yapilmaktadir. Sirket alim satimlarinda
firma degerinin belirlenmesi firmanin piyasadaki durumunu goérmek acisindan
Oonemlidir.

Sirketin _kredi _degerliliginin __tespiti; Firmalar zaman zaman ihtiyag

duyduklart1  kaynaklar1  saglayabilmek icin  finans  kuruluslarindan  fon
saglayabilmektedir. S6z konusu finans kuruluslar1 yani firmanin kreditérleri firmanin
kaynak gereksinimini karsilamadan 6nce firmanin kredi degerliligini belirlemektedir.

Ozellestirme; Kamu mallariin 6zel sektdre devredilmesi olarak tanimlanan

Ozellestirme faaliyetlerinde de degerlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir.

2.3.3. Firma Degerlemenin Amaci

Sirket degerlemesinin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerini
dogru bir sekilde tespit edebilmektir.

Firma degerlemesini gerektiren durumlar asagidaki gibidir(Bozsik,
2005:10):

e Sirketin devri durumunda,

-Satici, firmasi i¢in en yliksek fiyati isteyecektir,

-Alicy, 1se en diisiik fiyat1 vermek isteyecektir bu durumda firmanin piyasa
degeri lizerinden islem yapmak en dogrusudur.

e Tasfiye ve donilisiim durumunda,

o Gelecekle ilgili stratejik plan yapilmasi gerektiginde,
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o Sirketin satis1, devredilmesi veya birlestirilmesi gibi sirketle ilgili hayati

kararlarin alinmasi durumunda.

2.3.4. Firma Degerleme Faaliyeti fle Tlgilenen Kisi ve Kurumlar

Firma degerlemesi ile ilgilenen kisi ve kurumlar 4’e ayrilmaktadir:

e Firma Ortaklari: Firma ortaklari, yatirim yaptiklar1 firmanin siirekli ve
yiiksek getiriler saglamasin1 hedefleyerek yatirim yapmaya karar vermektelerdir.
Uzun vadede yiiksek getiriyi saglayan firmalar piyasadaki degeri yliksek olan
firmalardir.

e Kreditorler: Firmaya kredi saglayan finans kuruluslar1 kredilerinin geri
O0denmemesi durumuyla karsit karsiya kalmamak i¢in piyasa degeri yiiksek olan
firmalarla ¢alismak istemektedir.

e Devlet: Firma degerlemesinde zaman zaman ortaya ¢ikan
anlasmazliklarin ¢6ziimlenmesinde mahkeme kararmma ihtiya¢ duyulmaktadir.
Mahkemeler tarafindan atanan bilirkisilerin, deger tespit sonucunda deger ile taraflar
arasinda anlagma saglamasi amaglanmaktadir(Chambers, 2005:17).

¢ Firma degerlemesi yapan uzmanlar: Firma degerlemesi, yogun dikkat
isteyen ve belirli bir bilgi birikimi gerektiren bir alandir. Dolayisiyla tarafsiz ve
konuyla ilgili uzman kisiler tarafindan yapilmasi gerekmektedir. Hatali hazirlanan bir
degerlendirme raporu firma ortaklarimin yanhs kararlar vermesine yol acabilecegi

gibi, firmanin piyasadaki imajin1 da etkileyecektir.

2.4. FIRMA DEGERINI ETKILEYEN FAKTORLER
Firma degerlemesini etkileyen faktorler su sekilde siralanabilir(Kurtuldu,
2007:37):

e Firmanin faaliyette bulundugu sektor ve genel ekonomik kosullar,

¢ Firmanin faaliyette oldugu sektore giris kosullari, sektoriin biiytlikligi ve

biiyiime hizi,
e Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri,
e Firmanin biiytkligu,
e Firmanin faaliyette kullandig1 makine ve techizatlarin 6zelligi,

e Arastirma-gelistirme faaliyetleri,
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e Kullanilan teknoloji,

e Firmanin kurulus yeri,

e Firmanin ge¢misi,

e Firmanin dikey biitiinlesme derecesi,

¢ Firmanin gegmisteki kazanclari ve potansiyel kazang giicii,

e Yatirimlarin ekonomik omrii,

e Yatirnmlarin hurda degeri,

e Maliyetler i¢inde sabit ve degisken giderlerin orant,

e Firmanin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilme yetenegi,
e Firmanin ger¢eklestirdigi yatirim projeleri,

e Hammadde fiyatlarinin yiikselme olasiligi,

e Tekel haklarinin gelecekteki durumu.
Bu spesifik faktorlerin yan1 sira firma degerlemesinde etkili olan teknik

degiskenler ise asagidaki gibidir:

2.4.1. Tahmin Donemi

Tahmin donemi, firmanin gelecekte gergeklesmesi beklenen nakit
akimlarinin belirlendigi donemi ifade etmektedir. Nakit akimlarinin tahmin dénemi;
firmanin faaliyette bulundugu sektoére, firmanin yatirim plani ve hayat egrisi gibi
firmayla ve ekonomik sartlarla ilgili genel 6zelliklere gore degisiklik gosterir.

Firma degeri, sadece tahmin doneminde elde edilen nakit akimlarinin
bugiinkii degerleri toplam degildir. Firmanin toplam degerinin dogru bir sekilde
hesaplanmasi i¢in tahmin donemi disindaki nakit akimlarinin da dikkate alinmasi
gerekir. Bu durumda artik deger kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Firma degeri dogru bir
sekilde hesaplandiginda, tahmin donemi, nakit akimlarinin bugiline indirgenmis

degeri ve artik degerin toplamindan olusmaktadir(Seving, 2008:31).

2.4.2. Paranin Zaman Degeri
Paranin zaman degeri, firmanin finansal kararlar verirken dikkatle goz
oniine aldig1 kavramlardan biridir. Ciinkii paranin bugiinkii degeriyle gelecekteki

degeri farklidir. Her zaman i¢in bugiinkii 1 TL yarin ki 1 TL’den daha degerlidir.
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Paranin zaman degeri enflasyondan bagimsizdir ve enflasyon sifir olsa dahi paranin
zaman degeri olacaktir.
Paranin zaman degeri iki acidan incelenmektedir. Bunlardan birincisi

paranin gelecekteki degeri, digeri de paranin bugilinkii degeridir.

Paranin gelecekteki degeri: Bugiin yapilan yatirim ve harcamalar ile bugiin
saglanan nakit giriginin gelecekte sahip olacagi degeri ifade etmektedir. Sirketlerde
para giris ¢ikiglarinin farkli donemlerde gergeklesmesi ortaya karisik bir durumun
c¢ikmasina sebep olmustur. Bu karisikligin giderilmesi i¢in gelecekte gerceklesecek
olan giris ¢ikislar bugiline indirgenmektedir. Paranin gelecek degeri anapara ile faiz
toplami iizerinden hesaplanmaktadir.

Paranin bugiinkli degeri: Gelecekte gerceklesecek odemelerin veya elde
edilecek getirilerin belli bir faiz veya iskonto orani iizerinden bugiin alacagi degeri
ifade eder. Ozellikle gelecege doniik yatirim kararlarinin alinmasinda bugiinkii deger

oOnemli bir husustur.

2.4.3. Artik Deger

Artik deger, bir varligin satin alma maliyetinden birikmis amortismanlarinin
cikarilmasi sonucu elde edilen degerdir(Giirbiiz ve Ergincan, 2004:15).

Firma degeri hesaplanirken firmanin Omriiniin sonsuz oldugu kabul
edilmektedir. Ancak firmanin serbest nakit akimlarimin sonsuza kadar tahmin
edilmesi miimkiin degildir. Bu sebepten dolay1 nakit akimlar1 belli bir doneme kadar
tahmin edilmekte, belli bir donemden sonra ise genellikle sabit kabul edilerek

hesaplamaya dahil edilmektedir.

2.4.4. Firmanin Yonetim Yapisi

Maddi ve finansal kaynaklar firmalarin basarisinda uzun vadede etkisini
yitirmektedir(Kutukiz ve Tungbilek, 2007:23). Firmanin uzun vadede rakiplerinden
one gegmek ve etkin olabilmek icin yOnetim yapisini istikrarli bir sekilde
belirlenmeli, yeni bilgi yaratabilmeli ve yarattigi bilgiyi organizasyonun tiim
asamalarina uygulayabilmelidir. Firma degerinin artabilmesi i¢in yonetim yapisinin

bu dogrultuda sekillenmesi gerekmektedir.
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2.4.5. Nakit Akimlarinin Firma Degerine Etkisi

Nakit akimlari, firma degeri belirlenirken dikkate alinmasi gereken 6nemli
degiskenlerden biridir. Nakit akimlari, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma
yeteneginin degerlendirilmesi, kullanicilarin gelecekteki nakit akisinin Olglilmesi,
diger isletmelerle kiyaslama yapilabilmesi ve farkli isletmelerin performans
raporlamalarinin  karsilagtirllmasi  acisindan  6nemlidir(Akdogan ve Tenker,
2007:360) .

Bir firmanin nakit akimlari, belirli bir faaliyet donemi iginde isletmede
meydana gelen nakit akimlarini isletmenin genel faaliyetleri, yatirrm ve finansman
faaliyetleri seklinde ayirarak gosterir. Bir sirketin faaliyet, yatirnm ve finansmanina

iliskin nakit akimlar1 asagidaki gibi gosterilebilir(Chambers, 2005:151).

1.  Faaliyetten dogan nakit akimlar

- Uriin satis1 ve hizmet sunumundan elde edilen nakit,

- Saticilara ve ¢alisanlara yapilan 6deme,

- Vergi 6demeleri,

- Faiz 6demeleri,

- Faaliyetlerden dogan diger 6demeler.

2.  Yatinm faaliyetlerine iliskin nakit akimlar

- Arazi, fabrika, makine ve donanim yatirimlar1 nedeniyle yapilan nakit
cikislari,

- Yeni is alanlar1 bulmak i¢in yapilan nakit 6demeler,

- Yeni istirakler i¢in yapilan 6demeler.

3. Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akimlari

- Yeni borg¢ alimindan saglanan nakit,

- Ayricalikli hisse senetlerinden saglanan nakit,

- Cikarilan hisse senetlerinden saglanan nakit,

- Nakit 6denen kar paylari.

2.4.6. Entellektiiel Sermaye

Genel olarak entellektiiel sermaye kavrami; bir sirketin faaliyetlerini
siirdiirebilmesine olanak saglayan patent, hak, imtiyaz gibi gozle goriillemeyen
varliklarin timii olarak tanimlanmaktadir(Yoriik ve Erdem, 2008:398). Bir baska

tanimda ise entellektiiel sermaye; igletmenin yenilik¢i diislincelerinin, son model
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teknolojilerinin, genel bilgi ve becerilerinin, bilgisayar programlarinin, tasarimlarinin
ve yaraticiliklarinin kara doniisme stirecidir(Demir, 2005:78). Brooking’e gore bir
sirket fiziksel varliklar ve entelektiiel varliklarin toplamindan
olusmaktadir(Brooking, 1996:12).

Entelektiie]l sermaye kavrami ilk olarak Thomas Stewart’in 1991 yilinda
yazmig oldugu brainpower(beyingiicii) adli makaleyle giindeme gelmistir. S6z
konusu makalede Stewart, entellektiiel sermayeyi, isletmenin piyasadaki rakiplerine
gore stlnliik sagladigt bir kavram olarak tanimlamistir(Kanibir, 2004:79).
Microsoft, Coca Cola, Intel, General Electric ve Exxon gibi sirketlerin piyasa
degerlerinin fiziksel varliklarinin ¢ok tizerinde olmasi entellektiiel sermaye
kavramimin oOnemini ortaya koymaktadir(Wall vd., 2003:3). Sirketlerin piyasa
degeriyle defter degeri arasindaki bu fark tam olarak entellektiiel sermayeye karsilik
gelmese de, biiyilik oranda entelektiiel sermayeyle agiklanmaktadir.

Leif Edvinsson’a goére firmalar1 diger firmalardan ayiran ve rekabet
Ustiinliigii saglayan bu kavramin yeni yaklasimlarla ve Olgiimlerle sistematik bir
sekilde yonetilmesi gerekmektedir(Edvinsson, 1997:3).Firmada deger iireten fakat
gozle goriilemeyen varliklarin Olgiilmesi, yOnetilmesi ve firma performansinin
belirlenmesinde kullanilmasi, geleneksel performans olgiimlerinden daha basarili
sonuglar vermektedir(Y1ldiz ve Tenekecioglu, 2004:581).

Entellektiiel sermaye hisse senedi getirilerini dolayisiyla da yatirimcilarin

tercihlerini de yakindan etkiledigi i¢in firma degeriyle yakin iligki icerisindedir.

2.4.7. Sermaye Yapisinin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi

Sermaye yapisinin firma degeri iizerindeki etkisi finans literatiiriinde uzun
siireden beri tartisilmaktadir. Bu hususta dort temel yaklagim mevcuttur:

-Net Gelir Yaklasimi (Net Income Approach): Net gelir yaklagimina gore
sermaye yapist ile firma degeri arasinda bir iligki mevcuttur. Firma, sermaye yapisini
degistirmek suretiyle sermaye maliyetini disiirerek ve kaldirag faktoriinden
maksimum yararlanarak degerini artirabilir. Firma degeri saptanirken, kaldirag
etkisini en fazla dikkate alan yaklasim olarak net gelir yaklasimi karsimiza
cikmaktadir.

Net gelir yaklasiminda ¢esitli varsayimlar mevcuttur:

o Bor¢ maliyeti 6zsermaye maliyetinden daima diisiiktiir.

. Ozsermaye maliyeti ve yabanci kaynak maliyeti sabittir.
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o Borg kullanimi riskte herhangi bir degisiklige sebep olmamaktadir.
2.3. no’lu formiilde goriildiigli iizere ortalama sermaye maliyeti; borg

maliyeti ve 6zsermaye maliyetinin toplamina esittir.

B k S
B+S °B+S

B = Bor¢ Tutari

S = Ozsermaye Tutari

ky= Bor¢ Maliyeti

k= Ozsermaye Maliyeti

ko= Ortalama Sermaye Maliyeti

Net gelir yaklagimina goére firma degeri ile firmanin sermaye yapisi

arasindaki iliski agagidaki sekildedir:

Fonlarin Maliyet:
A
ka
k
kb
Borg/ Ozserr/naye
Firma Degen
N
7
Borg/Ozsermaye

Sekil 2.2. Net gelir yaklagimi

Sekil 2.2. de goriildigii iizere, bor¢ maliyeti (ky) ve 6zsermaye maliyeti (ks)

isletmenin bor¢lanma diizeyinden etkilenmemektedir ve sabittir. Ortalama sermaye
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maliyeti(k), bor¢ orani arttikca diismekte ve firmanin toplam degerinde artis
gozlemlenmektedir(Bolak, 1998: 251).

-Net Faaliyet Geliri Yaklasimi (Net Operating Income Approach): Net
faaliyet geliri yaklasimina gore, sermaye yapisi ile firma degeri arasinda bir iliski
yoktur ve firmanin sermaye yapisindaki degisim firma degerini(V) herhangi bir
sekilde etkilememektedir. Ayni sekilde agirlikli ortalama sermaye maliyeti de

sermaye yapisindan bagimsizdir.

Fon Maliyet:
k
kb
Borg/Ozsermaye

Sekil 2.3. Net faaliyet geliri yaklagimi

Firma, ortalama sermaye maliyetinden daha diisiik maliyetle kaynak
saglamast durumunda, artan riski karsilayabilmek i¢in 6zsermaye maliyeti artacak,
ortalama sermaye yine ayni kalacaktir. Bu yaklasimda kilit nokta, firmanin sermaye
bileseni ne olursa olsun firma degerinin sabit kalmasidir(Karaca, 2007:74). Net
faaliyet geliri yaklagiminin ¢esitli varsayimlart mevcuttur. Bunlar:

o Vergisiz bir piyasada firmanin piyasa degerini bulabilmek i¢in, net
faaliyet gelirinin tiim sermaye maliyetine oranlanmas1 gerekmektedir.

o Hisse senedinin toplam degerini bulabilmek i¢in, tahvil degerinin
piyasa degerinden ¢ikartilmasi gerekmektedir.

. Kaldirag orani arttik¢a hisse senetlerinin maliyeti de artmaktadir.

. Tim sermaye maliyeti, hisse senedi ve tahvil maliyetlerinin

ortalamasiyla bulunmaktadir(Ozaltin, 2006:15).
B
ks =ko + (ko —kp) ¢ [2.4]

Bu yaklasimda 2.4 no’lu formiilde goriildiigii lizere, borg¢/6zsermaye orani

arttikca, 6zsermaye maliyetinin de artacagi kabul edilmektedir.
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-Geleneksel Yaklasim (Traditional Approach): Geleneksel yaklagima gore,
firmalar i¢in bir tek optimal sermaye yapisi bulunmaktadir ve sermaye yapist bir

firmanin sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkilemektedir(Ceylan, 2003: 221).

Sermaye Maliyett

ko
-
k

/ kb

N Borg/Ozsermayé
Getinn

o

Bare/Ozsermaye

Sekil 2.4. Geleneksel yaklagim

Geleneksel yaklasima gore(Sekil 2.4.), borcun artmasi firma degerini belli
bir noktaya kadar arttirir. Firma degerinin maksimum, agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin ise minimum oldugu bu nokta optimum sermaye diizeyi olarak
adlandirilir. Optimum sermaye diizeyinden sonra firmalarin hem bor¢ maliyeti hem
de 6z kaynak maliyeti artacaktir. Bor¢ artisiyla firmanin riskinin artmasiyla
yatirimcilar yiliksek riske karsilik yiiksek getiri beklemekte ve bu da maliyetlerin
artmasina sebep olmaktadir.

Geleneksel yaklasim, net gelir ve net faaliyet geliri yaklasimlar1 arasinda yer
almakta ve bu iki yaklasimin uzlagsma noktasini olusturmaktadir(Bolak,1998:253).

-Modigliani-Miller Yaklagimi: Modigliani ve Miller’im 1958 yilinda
yayinladiklari ¢aligmaya gore firma degeri sermaye yapisindan bagimsizdir. Sermaye
yapist ne kadar degisirse degissin firma degeri ve sermaye maliyeti degismeyecektir.
Modigliani-Miller yaklagiminin temel varsayimlar1 su sekildedir(Baldemir ve Siisli,

2008:261):
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o Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir ve
rasyonel davranislar s6z konusudur.

o Firmanin gelecek donemde gerceklesmesini bekledigi faaliyet
gelirlerinin olasilik dagilimi i¢in beklenen degeri, cari faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimi ile aynidir.

. Ayni risk kategorisine giren firmalarin is riski aynidir.

o Gelir lizerinden 6denen herhangi bir vergi yoktur.

2.4.8. Temettii Dagitim Politikasinin Firma Degerine EtKkisi

Temettli, sirketlerin bir yillik faaliyet donemi sonunda elde ettikleri kar
tizerinden dagittiklar1 ve ortaklarin sirketteki sermayelerine karsilik elde ettikleri
getiridir. Firmalarin kar pay1 dagitim politikalarinin firma degeri tlizerindeki etkisiyle
ilgili iki teori mevcuttur:

-Franco Modigliani-Merton Miller Teoremi: Firmalarin kar dagitim
politikalariyla firma deger arasinda herhangi bir iliski olmadigin1 savunan Franco
Modigliani ve Metron Miller bu goriislerini ilk kez 1961 yilinda yayinladiklar1 bir
makaleyle dile getirmislerdir. Modigliani ve Miller’in teoremine gore, firma degerini
belirleyen temel faktér firmanin kazang giicii ve faaliyet riskidir, firma degeri
temettii dagitim politikalarindan bagimsizdir (Miller ve Modigliani, 1961).

Modigliani-Miller teoreminin dayandigi cesitli varsayimlar mevcuttur. Bu
varsayimlar asagidaki sekilde ifade edilebilir(Diizer, 2008:50):

e Temsilci maliyetleri yoktur.

e Kurumlar ve gelir vergisi yoktur.

e Alic1 ve saticilar menkul kiymetlerle ilgili tiim bilgilere herhangi
bir iicret 6demeden, eksiksiz bir sekilde ulasabilirler.

e Yatinmcilar temettiiyli sermaye kazancina, sermaye kazancini
temettiiye doniistiiriirken herhangi bir sikinti yasamamaktadir. Islemlerin
herhangi bir maliyeti yoktur.

¢ Finansal kaldiracin sermaye maliyeti lizerinde higbir etkisi yoktur.

e Yatinmcilar firmalarin gelecekteki karlarinin ne olacagini
bilmektedir, piyasada belirlilik s6z konusudur.

Yatirnmcilar, ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 temettii 6denmeden hisse senedi

thraciyla karsilarlarsa, piyasada hisse senedi artis1 olacak ve hisse senedinin piyasa
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degeri diisecektir. Bu deger diisiikliigli kar paymin dagitimi ile giderilecektir. Boyle
bir durumda aslinda hisse senedinin piyasa degeri degismeyecek sadece deger kaybi
onlenecektir(Unsal, 1998: 82).
-Myron J. Gordon-John Lintner Teoremi (Eldeki Kus Teorisi): Myron
Gordon ve John Lintner’e gore kar dagitimi firma degeri iizerinde etkilidir ve
firmanin hisse senetlerinin bugilinkii degeri firmanin beklenen temettiilerinin
bugiinkii degerine esit olacaktir. “Eldeki kus, daldaki kustan yegdir” seklinde ifade
edilen teoriye gore yatirimcilar, bugiin alacaklar1 temettiiyii gelecekte elde edecekleri
sermaye kazancina tercih edeceklerdir(Diizer, 2008:53). Gordon ve Lintner’e gore,
piyasada belirsizlik ve diger cesitli etkenlerden dolay:r hisse senedi fiyatlarinda
dalgalanmalar olmaktadir. Bu durum sermaye kazancimi daha riskli hale
getirecektir(Aydin vd., 2004:293).
Modelin temel varsayimlari su sekildedir(Karasin, 1987:81):
o Yatirimlardan saglanan getiri orani sabittir.
o Uygun iskonto orani ve biiyiime hizi sabittir.
o D1s finansman s6z konusu degildir.
. Firmanin faaliyet siiresi sonsuzdur.
o Vergiler dikkate alinmamaktadir.
o Firmanin kar dagitim politikasinda herhangi bir degisim

olmayacag1 varsayilmaktadir.

2.5. FIRMA DEGERINi BELIRLEME YONTEMLERI

Firma degerini belirlemeye yonelik literatiirde pek ¢ok yontem mevcuttur.
Bu yontemlerden bir kismi firmanin fiyat katsayilarii dikkate alirken bir kism1 da
firmanm varligi ve faaliyetiyle ilgili bilgileri dikkate almaktadir. Ozellikle son
yillarda siklikla tizerinde ¢alisilan “modern yaklasimlar” denilen yontemlerde varliga
dayali yonetim anlayisindan hareketle ortaya ¢ikmistir. Burada oncelikle geleneksel

yontemler, daha sonra ise modern yontemler verilecektir.

2.5.1. Fiyat Katsayilarin1 Esas Alan Degerleme Yontemleri
Fiyat katsayilarin1 esas alan degerleme yoOntemlerinde; genel olarak
degerleme yapilacak firmaya uygun katsayilar segilerek firma degerini hesaplamak

esastir.



22

Fiyat katsayilari ile degerlemede takip edilmesi gereken asamalar asagidaki
gibidir(Ercan ve Ureten, 2000:123).

e Karsilastirilabilir Firmalarin Secilmesi: Analiz edilecek firmanin

degeri tespit edilirken diger firmalarin katsayilar1 kullanilacagi i¢in miimkiin
oldugu kadar firmaya benzer firmalar tespit edilmelidir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus, birbirine benzeyen firmalardan biri ¢ok u¢ degerlere sahipse,
sonu¢ grubu temsil etmeyecektir. Bu sebeple karsilastirilabilir firmalarin
seciminde dengeli bir sekilde firma se¢imi yapilmasi gerekir.

o Kullanilacak Katsayinin Secilmesi: Kullanilacak katsayilar segilirken

degerlendirmede sik kullanilan satislar, net kar, defter degeri gibi biiyiikliik
Olctileri kullanilacagi gibi zaman zaman sektére 0zgii, daha dogru sonuglar
veren Ozel katsayilar da kullanilmaktadir. Degerlendirmeye esas olan 6l¢ii ne
kadar yukaridan secilirse, muhasebe uygulama farkliliklarindan o kadar az
etkilenecektir.

o Sektordeki Benzer Firmalarin Ortalamasinin Bulunmasi:

Yatirimeilarin sektordeki benzer firmalarin hisse senetlerini satin almak i¢in
Odedikleri fiyat, bu firmalarin hisse basina diisen satislari, briit kari, net kari,
F/K katsayilar1 gibi unsurlarla karsilastirilarak bulunan ortalama degerleri,
analiz edilen firmanin fiyatin1 tespit etmek amaciyla kullanilir.

e Degerlendirilen Firmanin Performansinin Tespit Edilmesi: Fiyat

katsayilarini esas alan degerleme yontemlerinin firmanin gelecekteki degerini
tespit etmede yararli olabilmeleri i¢in, verilerin dogru ve uygun bir sekilde
secilmesi gerekmektedir. Karsilastirilabilir firmalardan bulunan ortalama
katsay1, fiyat1 belirlenmek istenen firmanin tahmin edilen performansina
uygulanarak fiyat tespit edilir. Burada degerlemede kullanilan kriterin
bliytikligliniin dogru tespit edilmesi gereklidir.

e Firmanin Degerinin Tespit Edilmesi:Son asamada bulunan

karsilastirilabilir firmalarin ortalama katsayisini, tahmin edilen firmalarin
performansina uygulayarak firmanin tahmini degeri tespit edilmektedir. Farkli
katsayilarla bulunan firma degerleri ayn1 olmadig1 durumlarda, bu farkliliklarin

sebebini bulmak i¢in uygulamaya bazi analizlerin de dahil edilmesi gerekebilir.
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2.5.1.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram
Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, bir sirketin hisse senetlerinin piyasa
degerinin, sirketin hisse senetlerinin defter degerine oranlanmasiyla bulunur.

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri = [2.54]

Hisse Senedinin Defter Degeri
HisseSenedininPiyasaDegeri = PD/DDxHisseSenediDefterDegeri [2.5b]

Genellikle bu oranin 1’in iizerinde olmasi beklenir, 1’in altina diismesi
firmanin degerini kaybettigi anlamina gelmektedir (Chambers, 2005:196).

PD/DD oran1 yontemi firmalarim varliklarimi  optimum  sekilde
kullanacaklarim1 varsayar. Ancak tiim firmalar varliklarimi aymi verimlilikte
kullanamamakta ve her birinin kendine 0Ozgii nitelikleri bulunmaktadir. Bu
hesaplamanin zayif yonii, firmalar arasindaki bu farklili§i dikkate almamasi

noktasinda ortaya ¢ikmaktadir (Demirkol, 2001).

2.5.1.2. Fiyat / Kazan¢ Oram
Fiyat / Kazang orani, piyasa analistleri ve yatirnmcilar i¢in firmanin 1 TL’lik
vergi sonrasi hisse basina karina karsin, piyasadaki degerinin ne olmas1 gerektigini
ifade eder.
F/K oranmmin pek c¢ok farkli tiirevi olabilir. Bunlar fiyat ve kazang
kavramlariin ifade ettikleri kavrama gore degisiklik gosterir.
F/K oraninda, fiyat kavrami genellikle firmanin cari fiyatim1 ifade
etmektedir. Ancak bazi durumlarda yillik ortalama fiyat1 da ifade edebilir.
Kazang kavrami ise; (Damodaran, 2006:1).
o Son mali yildaki hisse basina kart,
o Gelecek yil i¢in tahmin edilen hisse basina kari,

o fleri bir tarih icin tahmin edilen hisse basma kar1 ifade

edebilmektedir
F / K= Hisse Senedi Fiyati1 / Hisse Bagina Kar [2.6a]
F / K= Piyasa Degeri / Net Donem Kar1 [2.6b]

2.5.1.3. Fiyat/ Nakit Akim Orani
Fiyat /Kazan¢ orani yonteminde firma degeri, firmanin cari donemdeki

fiyatiyla firma kazanc1 arasindaki iliskiye bakilarak hesaplanirken, Fiyat /Nakit Akim
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oran1 yonteminde hisse senetlerinin piyasa fiyatt ile firmanin nakit akimlari
iligkilendirilmektedir.

) _ Hisse Senedi Piyasa Fiyati
Fiyat/Nakit Akimi =

2.7
Hisse Basina Diisen Nakit Akimi [27]

2.5.1.4. Fiyat / Satislar Oram
Fiyat/Satig orani, bir hisse senedinin bugiinkii degerinin, 12 ay boyunca elde
edilen satig gelirlerine bdliinmesiyle bulunur. Hisse senedi fiyatinin firmanin aym
sektorde bulundugu firmalara gore goreceli olarak degerlendirilmesine olanak tanir.
Piyasa Degeri

Fiyat/Satis = Net Satiy

[2.8]

2.5.2. Varhga Dayah Degerleme Yontemleri

Varliga dayali degerleme yontemleri, faaliyet degeri diigiik veya faaliyet
degeri olmayan ama varlik degeri olan firmalarin degerlemesinde kullanilan
yontemlerdir(istanbul YMM Odas1 Raporu, 2008:16). Varliga dayali degerleme
yontemleri asagidaki sekildedir:

2.5.2.1. Net aktif degeri yontemi

Net aktif degeri yontemi, firmaya ait varliklarin tarihi maliyetlerinin cari
degerlere doniistiiriilmesiyle hesaplanmaktadir (Kilislioglu, 2008:2). Net aktif degeri,
sirketin tasfiye halinde hesaplanan degerini yani minimum degerini ortaya
koymaktadir. Tasfiyenin s6z konusu olmadigi durumlarda, sirketin biitiin olarak
degeri tek tek parcalarin degerinden yiiksek olabilir ki bu durum net aktif degeri
kullanilirken dikkate alinmas1 gereken hususlardan biridir (TSPAKB, 2008:116).

2.5.2.2. Defter degeri
Isletmenin sahip oldugu varligin sirketin bilangosunda kayitli olan degerini
ifade eder. Varliklar tarihi maliyetleriyle kayitl olduklari i¢in, 6zellikle enflasyonun

yiiksek oldugu tilkelerde defter degeri dogru sonuglar vermemektedir.
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2.5.2.3. Tasfiye degeri

Tasfiye degeri, isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin1 nakde cevirmesi
sonucunda elde edilen tutardan, isletmenin bor¢lar1 ¢ikarildiktan sonra bulunan net
degerinin, toplam hisse senedi sayisina boliinmesi suretiyle hesaplanir.

Tasfiye degeri hesaplanirken, sirketteki maddi duran varliklarin deger artist,

entelektiiel sermaye gibi hususlarin géz oniine alinmasi gerekir.

2.5.3. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, paranin zaman degerini dikkate alan bir
yaklasimdir. Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde sirket degeri, sirketin gelecekte
yaratacagl nakit akimlarinin belirli bir indirgeme orani ile degerleme tarihi esas
alinarak bugiinkii degere indirgenmesiyle bulunur.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin uygulanabilmesi igin sirket,
degerleme tarihi itibariyle en az 5 yillik siireyi kapsayan pazar 6ngoriilerini yapmali,
gelir, gider ve yapacagi yatirimlarla ilgili tahminlerini hazirlamalidir (Okur, 2001:2).

Nakit akimlarinin tahmininde sirketin ge¢mis yillarinin  verilerinden
yararlanilir. Ancak Tiirkiye gibi ekonomik agidan istikrarsiz olan iilkelerde, ge¢mis
yillarin verilerine giiven sorunu ortaya c¢ikmakta ve yapilan degerlendirmeler
dogruluktan uzaklagmaktadir. Bu tiir sorunlarin ortaya ¢ikmamasi igin analiz
inceleme siiresinin 5 yili asmamasi gerekir (Demirkol, 2001:9).

Indirgenmis nakit akis analiziyle degerlemede islem basamaklari tabloda

gosterildigi sekildedir (Serin, 2004:5):
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Tablo 2.1. Indirgenmis nakit akim1 analizinde islem basamaklar

1- Gecmis performansin analiz
edilmesi

Yatirilan sermayenin ve FVOK
hesaplanmast

Deger kaynaklarinin hesaplanmasi

Gegmis performansinin yorumlanmasi

Finansal sagligin analiz edilmesi

2- Performansin tahmin edilmesi

Stratejik pozisyonunun anlagilmast

Performans senaryolarinin tiretilmesi

Parametrelerin tahmin edilmesi

Tahminlerin olabilirliginin kontrol edilmesi

3- Sermaye maliyetinin tahmin
edilmesi

Sermaye yapisinda borg-6zvarlik oranina

bakilmasi

Ozvarlik maliyetinin tahmin edilmesi

Bor¢ maliyetinin tahmin edilmesi

4- Nihai degerin tahmin edilmesi

Uygun bir teknik secilmesi

Tahmin déneminin se¢ilmesi

Parametrelerin tahmin edilmesi

Nihai degerin buglinkii degere indirgenmesi

5- Hesaplamalar ve sonuclarin
yorumlanmasi

Hesaplama ve test sonug¢larinin bulunmasi

Sonuglarin yorumlanmast

2.5.3.1. Oz Kaynaga Ait Serbest Nakit Akimlan

Equity-FCFE)

(Free Cash Flows to the

Oz Kaynaga Ait Serbest Nakit Akimlar1 yontemine gore; sermaye

harcamalar1 ve isletme sermayesindeki degisiklik, hedef bor¢ oranina gore

finanslanmakta, anapara geri 6demeleri ise yeni bor¢lanmalara gore yapilmaktadir

(Ercan, 2011:2).
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Tablo 2.2. Ozsermaye degeri modeline gore nakit akimlar1 (Chambers, 2005:227)

Ozsermayeye Olan
Net Nakit Akimlar

l

Net donem kary/zarari
(+) Amortisman
giderleri

(+/-) Isletme ser. Degisim
(-) Yatirnm harcamalari
(-) Kredi ana para
Odemeleri

(+) Yeni kredi
kullanimlar1

(+/-) Diger bilango
kalemleri net degisimleri

Ozsermayeye olan nakit
akimlari

Ozsermaye ile ilgili
Nakit Giris/Cikislar

v

Firmanin Dénem icinde
Yarattig1 Nakit Akimlari

l

(+)Sermaye Artirimlar
(-)Temettii Dagitimlar

Net donem kary/zarari
(+) Amortisman
giderleri

(+/-) Isletme ser. Degisim
(-) Yatirnm harcamalari
(-) Kredi ana para
odemeleri

(+) Yeni kredi
kullanimlar1

(+/-) Diger bilango
kalemleri net degisimleri
(+) Sermaye artirimlari
(-) Temettii dagitimlar

Kasa ve nakit
degerlerdeki net
degisim

Tabloda goriildiigii {lizere, 6zsermaye degeri modeline gore degerlemede

firmanin dénem icinde yarattigt nakit akimini, 6zsermayeye ait olan net nakit

akimlari ile 6zsermaye ile alakali nakit giris/¢ikislarinin toplami belirlemektedir.

Bir firmanin finansal performansini tahmin etme siireci ikiye ayrilmistir. Ilk

periyot 10-15 yil siirebilmektedir. Bu donemde yillik gelir tablolar1 ve bilangolardaki
verilerden tahminler degerlendirilir. Tkinci dénem ise post-horizon periyodu olarak
adlandirilir, ilk horizon yilinin baginda devam eden deger, indirgenmis faaliyet ile

temsil edilir(Jennergren, 2008:1549).

2.5.3.2. Firmaya Ait Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flows to the Firm-
FCFF)

Indirgenmis nakit akimlariyla sirket degerlemede en sik kullanilan
yontemdir(Fernandez, 2004:1). Firmanin degerini hesaplayabilmek i¢in dncelikle
agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)’ne ihtiyag vardir.

Firmaya ait serbest nakit akimlar1 yonteminde, firmanin nakit akimlar

bugiine indirgenerek firmanin degeri elde edilir. Daha sonra bu degerden bor¢larin



28

piyasa degeri mahsup edilir ve bu sekilde Ozsermaye degeri hesaplanmis
olunur(Capinski ve Patena, 2009:19). Nakit biitcesini hazirlarken firmalar, gelecekte
sahip olacaklar1 ya da Odeyecekleri nakdi bu yontemi kullanarak

hesaplayabilirler(Fernandez, 2007:16).

2.5.3.3. Ekonomik Kar Modeli

Ekonomik kar modeline gore bir firmanin degeri, kurulusundaki sermayesi
ve tahmini ekonomik karlarinin bugiine indirgenmis net degeridir. Tahmini
ekonomik karlarin net bugiinkii degeri pozitifse, firma baslangictaki sermayesine ek
bir getiri saglamistir eger tahmini ekonomik karlarin net bugiinkii degeri negatif ise
firma kaynaklarim1 verimli olmayan alanlarda veya endiistri kollarinda
degerlendirmis ve ortaklarin zarara ugramalarina sebep olmustur(Kepez, 2006:188).

Ekonomik kar modelinin indirgenmis nakit akimlarindan iistiin oldugu
nokta, modelin herhangi bir yildaki firma performansini anlamak i¢in kullanish bir
Olci olmasidir Ekonomik kar modeli su sekilde hesaplanmaktadir(Kurtuldu,
2007:59):
Ekonomik Kar = NOPLAT — (Yatirilan Sermaye x Sermaye Maliyeti)

NOPLAT = Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergiler
= Vergi Sonras1 Esas Faaliyet Kar1 — (Ozsermaye x WACC)  [2.9]

2.5.4. Modern Degerleme Yontemleri
Firma degerlemesinde son yillarda geleneksel yontemlere alternatif olarak

modern yontemler gelistirilmistir. Modern degerleme yontemleri asagidaki gibidir:

2.5.4.1. Ekonomik katma deger yontemi (Economic value added - EVA)

EVA, Stern Stewart Danigmanlik sirketi tarafindan, deger bazli yonetim
anlayisindan yola ¢ikarak firmaya uzun vadede katma deger saglayacak politikalarin
tamamia sahip olan bir disiplin olarak ortaya atilmistir(Bayrakdaroglu ve Unlii,
2009:291).

Isletme orgiitii icinde verilecek tiim kararlarmm ve geceklestirilecek tiim
faaliyetlerin deger yaratmaya yonelik olmasimi ifade eden degere dayali yonetim
anlayisinda, ekonomik katma deger gerek isletme Orgiitiiniin biitiinliniin degerini,
gerekse biitliin i¢indeki parcalarin yarattiklart “gercek degeri” belirlemeye

yoneliktir(Celik, 2002:3).
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EVA uygulamalarinin basarili olabilmesi i¢in atilmasi gereken adimlar su
sekildedir(Kale Korkmaz, 2003:6):

1.Adim: Oncelikle EVA sistemine kars1 yonetimin tavri ve tutumu olumlu

olmalidir.

2.Adim:EVA 6l¢iim merkezinin ne sekilde tanimlanacagi, EVA’nin nasil

hesaplanacagi gibi onemli kararlar yonetim kurulu onayina sunulmalidir.

3.Adim: Sistemin tamamiyla ilgili ayrintili bir uygulama planinin

gelistirilmesi gerekir.

4. Adim: Son olarak EVA sistemiyle ilgili egitim programinin baglatilmasi

gerekir.

EVA, vergi sonrasi operasyonel karlardan(NOPAT) sermaye maliyetinin
cikarilmasiyla elde edilir. EVA hesaplanirken her kalemin dikkatli bir sekilde ve ayr

ayr1 hesaplanmasi gerekmektedir.

2.5.4.2. Piyasa Katma Degeri Yontemi (MVA)

Piyasa katma degeri yontemi, isletme sahiplerinin servetinin maksimum
olabilmesinin, ancak isletmenin toplam degeri ile toplam sermayesi arasindaki farkin
artirllmasi durumunda s6z konusu olabilecegini savunur ve asagidaki sekilde formiile
edilir(Oztiirk, 2004:356).

MVA =Toplam Deger - Toplam Yatirilan Sermaye

Toplam Deger ise = [(Dolasimdaki hisse senetlerinin sayist x Hisse
senedinin piyasa fiyat:) + (Imtiyazli hisse senetlerinin sayisi x Imtiyazli hisse
senedinin piyasa fiyati) + (Borcun Piyasa Degeri)] olarak ifade edilmektedir.

Tabloda olgiitler veri, gosterge sayisi, degerleme nesnesi, kararlar igin
uygunluk, hesaplamanin karmasikligt ve wuygulama kriterleri agisindan

karsilastirilmistir.
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Tablo 2.3. Firma degerleme olciitleri karsilastirmali analizi (Bayrakdaroglu ve Ege,

2008:9)
~ Kararla | Hesaplama | Yorumla
.. Degerle A
B o . | Gosterg r I¢in nin manin Uygula
Olgiitler | Veri me
e Sayisi . | Uygunl | Karmasikl | Karmasi ma
Nesnesi o -
uk 181 khig1
Gercek ) Tim
Finansal Ic Birgok | Faaliyet Evet Basit Basit .
o Firmalar
ran
DCF I¢ Bir Firma Evet Kompleks Basit Sermaye
Sirkt.
Ic ve . . . Sermaye
FCF dis Bir Firma Evet Kompleks Basit Sirkt,
NPV,PI, : . . . . Tim
IRR Ic Bir Firma Hayir Basit Basit Firmalar
Defter ; . . . . Tim
Degeri I Birgok Firma Hayir Basit Basit Firmalar
Gergek . . . . Sermaye
Deger Dis Bir Firma Evet Basit Basit Sirkt.
Yenivlen.le ¢ ve Bir Firma Evet Basit Basit .Tum
Degeri dis Firmalar
Tasfiye ; . . . . Tim
Degeri Ic Bir Firma Hayir Basit Basit Firmalar
EVA Ic Bir Firma Evet Kompleks Basit .Tum
Firmalar
MVA I¢ ve Bir Firma Evet Kompleks Basit Sermaye
dis Sirkt.
CVA I¢ Bir Firma Evet Kompleks Basit .Tum
Firmalar
CFROI I¢ ve Bir Firma Evet Kompleks | Kompleks .Tum
dig Firmalar

Firma degerleme yontemlerinin hepsi nihai amag¢ olarak firma degerini

belirlemeye yonelik olsa da her birinin kendi igerisinde farkli 6zellikleri mevcuttur.

Ornegin; EVA ve CFROI yontemleri tiim firmalara uygulanabilmekte iken MVA

sadece sermaye sirketlerinde kullanilabilmektedir.
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2.5.4.3. Yatirnmn nakit akim karhih@ (Cash flow return on investment -
CFROI)

Yatirimin Nakit Akim Karliligi(CFROI), Chicago kaynakli danigmanlik
sirketi olan “HOLT Value Associates” tarafindan gelistirilmis bir performans
Olciisiidiir. Giiniimiizde bu yontemi, Braxton Associates, Boston Consulting Group
(BCG), Corporate Value Associates, Stern&Stewart gibi dnde gelen danigmanlik
sirketleri kullanmaktadir ((Bayrakdaroglu ve Ege, 2008:7): .

CFROI degerinin hesaplanmasinda farkli yontemler mevcuttur. Bu
yontemler(Bayrakdaroglu ve Ege, 2008:9):

e I¢c Verim Oram (Internal Rate of Return) metoduyla hesaplama yapildig
varsayildiginda ;

Briit nakit yatirimi;

_ LYilnakitakimi N 2.Y1lnakitakimi N N.Yilnakitakimi 4 TerminalDegeri .
~ (1+CFROD! (1+CFROD2 " (14CFRODN (1+CFRODN [2.10]
. Tek donemlik nakit akis1 s6z konusu oldugunda;
Siirdiirtilebilir Nakit Akis1
CFROI= [2.114a]

Cari Kur Uzerinden Briit Yatirim
o Ekonomik amortisman dikkate alindiginda;

CFROI = Briit Nakit Akisi-Ekonomik Amortisman > 11b
B Briit Nakit Yatirimi [2.11b]

2.6.SERMAYE YAPISI ILE FIRMA DEGERI ARASINDAKI ILiSKIYE
YONELIK LITERATURDE YAPILAN CALISMALAR

Literatiirde firma degeriyle ilgili pek c¢ok c¢alisma mevcuttur. Bu
caligmalarin biiyiikk kismi firma degeriyle sermaye yapist (Modigliani and Miller,
1958), (Elton and Gruber,1971), (Ozaltin, 2006),(Burca, 2008) veya firma degeriyle
temettii dagitim sekilleri (Miller and Modigliani, 1961), (Dogukanli, 1994),
(Unsal,1998), (Karaca, 2007), (Belkayali, 2004) arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir.

Masulis 1983 yilinda yaptig1 ¢aligmada, sermaye yapisindaki degisimlerin
firma degerine etkisi belirlemek amaciyla, en kiigiik kareler yontemiyle lineer bir
regresyon modeli gelistirmistir. Sonu¢ olarak hisse senedi fiyatlarindaki degisimle
isletme degeri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ayn1 sekilde
firmanin borg seviyesindeki degisimle firma degeri degisimi arasinda da pozitif bir

iliski vardir.
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Yenice(2001), sermaye yapisinin firma degeri ve firma verimliligi tizerindeki
etkisini 6lgmek amaciyla yaptig1 ¢alismada, IMKB'de imalat sanayinin alt sanayileri
olan Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayii’nde faaliyet
gosteren 37 firma lizerinde 1999-2000 yillarimi kapsayan bir analiz yapmustir.
Calisma neticesinde firma degeriyle sermaye yapisi arasinda anlamli bir iligki
bulunamamastir.

Ege ve Bayrakdaroglu 2000-2004 yillar1 arasinda IMKB de faaliyet gdsteren
sigorta firmalarinin 3 er aylik mali tablolarini incelemislerdir. Aragtirma kapsaminda,
toplam yabanci kaynaklarin, bor¢larin, karsiliklarin ve diger pasiflerin firmanin cari
degeri ve verimliligi iizerine etkisini O0lgmek iizere Coklu Regresyon Analizi
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, sigorta sirketlerinin sermaye yapisi ile firmanin
cari degeri arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski bulunamazken sermaye yapisi
ile firma verimliligi arasinda ters yonlii bir iliski saptanmuistir.

Yilgér, 2005 yilinda yapmis oldugu calismada, IMKB’ye kayith 116
firmanin 1992-2002 dénemine ait verilerini incelemistir. Analiz sonuglarina gore
firmalarin bor¢ kullanma diizeyindeki artisin yatirimcilar tarafindan isletmenin
gelecegini etkileyen bir unsur olarak goriilmektedir. Borg kullanma oranindaki artisin
kimi zaman hisse senedinin ger¢ek degerini artirdigi kimi zaman ise gergek degeri
azalttig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Fama ve French’in 1992 yilinda yaptiklar1 ¢alismada firma degeriyle, hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi ortaya konmustur. Firma degerini temsilen DD/PD
orant kullanilmistir. Sonu¢ olarak getiriyle firma degeri arasinda pozitif iligki
cikmustir.

Arkan’in firmalarin finansal yapilarn ile firma degeri arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amaciyla hazirlamis oldugu calismada, IMKB’de smai endeksine
dahil olan 127 adet firma iizerinde korelasyon ve c¢oklu regresyon analizleri
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore 6z kaynakta meydana gelen %1’lik artig ya da
azalis firma degerinde %1,1’lik artis ya da azalisa sebep olmaktadir. Kisa vadeli
yabanci kaynaklarda ise %0,3’liik bir artis ya da azalis etkisi yapmaktadir.

Taner ve Akkaya’nin 2003 yilinda yapmis olduklart c¢alismada ise,
isletmenin degeri hesaplanirken kullanilan yontemler ele alinmistir. Caligmada farkli
sektorlerdeki firmalar incelenmistir. Calisma sonucuna gore isletme degerinin
belirlenmesinde kullanilan yontemlerin birbirlerine gére mutlak bir {stiinliikleri

olmadigi, her yontemin incelenen firmaya gére dnem kazandigi hususunda goriise
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varilmistir. Isletmenin piyasa degeri iizerinde finans stratejisinin sektdre uygunlugu,
sektore iligkin gelecek beklentileri ve gelecekte olusacak nakit oranlart onemlidir.
Fernandez’in 2003 yilinda yapmis oldugu calismada, firma degerinin
hesaplanmasinda, firmaya ait serbest nakit akimlar1 yontemi(FCFF), 6z kaynaga ait
serbest nakit akimlar1 yontemi(FCFE), diizeltilmis bugiinkii deger yontemi, EVA gibi

cesitli firma degerleme yontemleri kiyaslanmistir.
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) UCUNCU BOLUM
YAPAY SiNiR AGLARI VE ADAPTIF AG TEMELLI BULANIK MANTIK
CIKARIM SISTEMI

3.1. YAPAY ZEKA MODELLEME TEKNIKLERI

Yapay zeka, insanin anlama, kavrama, iliskilendirme, biitliinlestirme,
yorumlama, degerlendirme ve yordama gibi yeteneklerinin ve davramiglarinin taklit
edilerek bilgisayar programlarina uygulanmasi bu sayede islemlerin daha kolay bir
sekilde gerceklestirilmeye calisilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bilgisayarlar, ¢ok
karmasik sayisal igslemleri aninda ¢6zebilme yeteneklerine karsin, idrak etme ve
deneyimlerle kazanilmis bilgileri kullanabilme noktasinda yetersiz kalmaktadir. Bu
hususta insan1 ya da insan beynini {istiin kilan temel 6zellik, sinirsel algilayicilar
vasitasi ile kazanilmig ve goreli olarak siniflandirilmis bilgileri kullanabilmesidir

(Kazu ve Ozdemir, 2009:461). Yapay zeka ise bu noktada Snem kazanmaktadir.

3.1.1. Bulamik Mantik (FuzzyLogic)

Bulanik mantik kavrami, ilk olarak 1965 yilinda Lotfi A. Zadeh tarafindan
ortaya atilmistir. Zadeh, “Information and Control” dergisinde yayinlanan Fuzzy Sets
(Bulanik Kiimeler) adli makalesinde bulanik mantik kavramimin tanimini ve
Ozelliklerini ortaya koymustur (Zadeh,1965). Bulanik mantik; giinliik ifadelerde
kullanilan, kesin dogruluk ya da kesin yanliglik ifadeleri bulunmayan, 0 ve 1 gibi net
sayisal degerler yerine az ya da ¢ok gibi sozel ifadelerle belirtilen degerleri
modellemek iizere kullanilan bir tekniktir. Bu sozel terimlerin bulamik olarak
gosterimi liyelik fonksiyonuna gore belirlenir. Literatiirde pek cok iiyelik fonksiyonu
olmakla birlikte yaygin olarak kullanilan tyelik fonksiyonlari sigmoid ve iiggen

tipinde tiyelik fonksiyonlaridir (Ball1 vd., 2009:841).
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Sekil 3.2. Uggen iiyelik fonksiyonu

Uggen iiyelik fonksiyonunda iiyelik derecesinin degeri 0 ile 1 arasinda
degismektedir. Uggen iiyelik fonksiyonunda tahmin degeri 0’a yakin ise iiyelik

derecesinin degeri diisiik, tahmin degeri ortalama degerden biiyiikse yiiksektir.

3.1.2.Yapay Sinir Aglan (Artificial Neural Network)

Yapay sinir aglari, insan beynindeki sinir hiicrelerinin yani ndronlarin
karakteristiklerine benzer sekilde calisan sistemlerdir. Genis anlamda, yapay sinir
aglari, her biri kendi bellegine sahip islem elemanlarindan olusan, agirlikh

baglantilar aracilifiyla birbirine baglanan, insan beynindeki sinir aglarindan
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esinlenerek gelistirilen paralel ve dagitilmis bilgi isleme yapilar1 olarak ifade edilir

(Elmas, 2003:23).

3.1.2.1. Mimari yapilarina gore yapay sinir aglari

Yapay sinir aglar1t mimari yapilarina gore, ileri beslemeli ve geri beslemeli
aglar olmak iizere 2’ye ayrilmaktadir

- Tleri beslemeli yapay sinir aglari: ileri beslemeli aglarda bilgi, giris
katmanindan ¢ikis katmanina dogru tek yonlii olarak ilerlemektedir. ileri beslemeli
yapay sinir aglarina 6rnek olarak ¢cok katmanl algilayicilar (Multi Layer Perceptron-
MLP) ve LVQ (Learning Vector Quantization) aglar1 verilebilir. Ileri beslemeli
aglarda katman sayis1 problemin tiiriine gore belitlenir. ileri beslemeli aglar sadece
bir giris ve bir ¢ikis katmanindan olusuyorsa tek katmanli ileri beslemeli yapay sinir
aglari, bir veya birden fazla gizli katmandan olusuyorsa ¢ok katmanli ileri beslemeli
yapay sinir aglar1 olarak siiflandirilir.

- Geri beslemeli yapay sinir aglari: Geri beslemeli aglarda, ¢ikis ve ara
katmanlardaki c¢iktilar, giris veya Onceki ara katmanlara tekrar girdi olarak
iletilmektedir. Burada baglantt hem ileri hem de geri olmak iizere g¢ift
yonliidiir(Bayir, 2006:35). Geri beslemeli yapay sinir aglarina 6rnek olarak Elman,

Hopfield ve SOM (Oz Orgiitlemeli Harita) aglar1 verilebilir.

3.1.2.2. Aktivasyon fonksiyonu
Aktivasyon(transfer) fonksiyonu, aga gelen girdilerin toplandiktan sonra

isleme tabi tutuldugu ve bulunan degerin ¢ikt1 fonksiyonuna verilmesiyle yapay sinir
hiicresinin ~ ¢iktisin1  hesaplayan fonksiyondur(Celik, 2008:32). Aktivasyon
fonksiyonu yapay ndron ¢iktisinin biiylikliiglinii sinirlandirmaktadir. Literatiirde
yaygin olarak kullanilan dort temel aktivasyon fonksiyonu bulunmaktadir(Cayli,
2008:25):

e Dogrusal Fonksiyon (Linear Function)

e Adim Fonksiyonu (Step Function)

e Sigmoid Fonksiyon (Sigmoid Function)

e Hiperbolik Tanjant Fonksiyonu (Hyperbolic Tangent Function)

3.1.2.3. Yapay sinir aglarinin uygulanma siireci

Yapay sinir aglarinin uygulanma siireci bes adimda gerceklesir:
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Girdi Gizli Katmani Cikti Katmani

KatrIanl l l

Girdi Cikti

Sekil 3.3. Yapay sinir ag1 modelinin mimarisi

1. Degiskenlerin belirlenmesi

Bu asamada degiskenlerin, calismanin ve analizin amacina uygun bir
sekilde belirlenmesi gerekir. Oncelikle tahmini yapilacak cikt1 degiskeni belirlenir,
daha sonra da cikti degiskeni ile iliskilendirilecek girdi parametreleri belirlenir.
Yapay sinir aglar1 ile modellemede yapilan analizlerde binlerce degisken
kullanilabilir, ancak dogru sonuca kisa siirede ulasabilmek i¢in modelleri agiklama
seviyesi en yiiksek degiskenlerin belirlenmesi gerekmektedir.
2. Verilerin Diizenlenmesi

Bu asamada verilerin normalizasyon islemi yapilmaktadir. Baz1 durumlarda
logaritmik doniisiim veya fark alma islemi de gerekmektedir. Logaritmik dontistimiin
normalizasyon isleminden 6nce yapilmasi gerekir(Celik, 2008:100).

Normalizasyon: YSA’larda verilerin daha iyi modellenebilmesi icin asirt ug
degerlerden arindirilmasi gerekir. Sistem performansini artirmak ve verileri ug
degerlerden arindirmak i¢in normalizasyon islemi yapilmaktadir. Normallestirilen
veriler [0,1] veya [-1,1] araliginda Slgeklendirilmektedir. Bu islem girdi ndronlari ile
ciktt noronlarmi agin kullanimina uygun hale getirebilmek ve uygulamada
kullanabilmek i¢in gerekmektedir (Dogan, 2010:83). Verilerin normallestirilmesi igin
asagidaki formiiller kullanilmaktadir(Saygili, 2008:56).

Verilerin [0,1] araligina dogrusal doniistimii igin:

Xo — Xmi
Xn — ( 0 mln) [3.1]
(Xmax - Xmin)

Verilerin [a,b] araligina dogrusal doniisiimil i¢in:
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_ (b—a)(Xo—Xmin)
Xn B (Xmax—Xmin) +a [32]

Basit normalizasyon igin:

Xo
X, = [3.3]

Xmax

Istatistiksel normalizasyon igin:

angfm [3.4]
formiilleri kullanilmaktadir.

Buradaki;

X, @ normallestirilmis veri,

Xo : orijinal veri,

Xmax: satir veya siitunda yer alan maksimum veri,

Xmin: satir veya siitunda yer alan minimum veri,

X & satir veya siitun boyunca hesaplanan ortalama deger olarak ifade

edilmektedir.
3. Ag mimarisinin secilmesi

Yapay sinir aginin hangi tip ag olacagi (geri yayilma aglari, geri doniislii
aglar, yansima aglar1), katmanlar arasindaki baglantilarin tipi, kullanilan néron
say1s1, agdaki gizli katman sayisi, aktivasyon fonksiyonu, devir sayis1 gibi agla ilgili
cesitli 6zelliklerin nasil olmasi gerektigine bu asamada karar verilmektedir.

Uygun ag yapisinin belirlenmesinde deneme yanilma yontemi
kullanilmaktadir. Gizli katman sayisi, gizli katmandaki diiglim sayisi, aktivasyon
fonksiyonu, devir sayisi, 6grenme orani, 6grenme algoritmasi, ¢iktt katmaninda
bulunan ndron sayisi gibi degiskenler lizerinde c¢esitli degisiklikler yapilarak en iyi
performansa sahip aga ulasmak hedeflenmektedir(Cayli, 2008:3).
4.Agn egitilmesi

Agla ilgili uygun mimari segildikten sonra tasarlanan agin egitilmesi
gerekmektedir. Daha once egitim seti olarak belirlenen veriler yapay sinir iletim
agina girilir ve a§ minimum hataya ulasincaya kadar egitilir. YSA nin egitiminde {i¢
asama takip edilmektedir(Ozgen, 2007:74).

1.Asama: Aga bir giris vektorli uygulanarak, ag i¢indeki her birim i¢in
toplam giris ve c¢ikislar hesaplanir ve her birimin c¢ikist daha sonraki agirlik

diizenlenmesi i¢in saklanir.
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2.Asama: Cikis vektorii olusturulduktan sonra, egitme islemi ¢ikis hatasini
hesaplar ve bu hatanin geriye dogru yayilimini saglar.

3.Asama: Bu hata isaretine gore birimlerin agirliklar1 ayarlanir. Bu islemler
ag istenilen cevabi verinceye kadar, egitme vektorii ile tekrarlanir.

Yapay sinir aglarmin egitimi asamasinda verilerin eksiksiz olmasit
gerekmektedir.
5. Yapay sinir ag1 modelinin olusturulmasi

YSA ile modellemede, yapay sinir agi modelinin olusturulmasi son
asamadir. Buradaki modellemelerle gelecek deger ongoriileri yapilabilmektedir.
Calismanin amaci ve isleyisi dogrultusunda kurulan ag yapisi isletmenin gelecege
dair tahminlerde bulunmasini saglayacaktir. Burada esas olan, ¢iktiy1 olabildiginde

kiiciik hatalarla, gercek degere en yakin sekilde tahmin edebilmektir.

3.1.2.4. Finans alaninda yapay sinir aglarinin kullanim

Son yillarda finans alaninda ¢alisma yapan arastirmacilar, geleneksel
yontemlere alternatif olarak yapay sinir aglar1 gibi matematiksel modellere
yonelmistir. Yapay sinir aglari, gelecek deger tahmininde ve siniflandirmada
sagladigi kolaylik acisindan arastirmacilar tarafindan tercih edilebilmektedir.

Lawrence, YSA’y1 Etkin piyasa hipotezini test etmek i¢in kullanmistir. Bu
calismada YSA ile istatistiksel tekniklerden biri olan regresyon analizinin hisse
senedi degerini tahmin etmedeki performanslari karsilastirnlmistir (Lawrence,
1997:20).

Diler 2003 yilinda, IMKB Ulusal 100 Endeksi’nde yaptigi calismada
endeksin ertesi giin ne yonde olacagini tahmin etmeye calismistir. Calismada geri
yayilim algoritmasin1 kullanmis ve IMKB Ulusal 100 Endeksi’nin bir sonraki giinkii
yoniini %60,8 oraninda tahmin etmistir.

Nygren ise 2004 yilinda, YSA ile hisse senedi degerini tahmin etmek
amaciyla Isve¢ Borsasi'nda bir arastirma yapmustir. Calisma sonucunda, hisse
senedinin degeri ¢ok diisiik hata paylar1 ile tahmin edilmistir.

Tektas ve Karatas 2004 yilinda yaptiklar calismada, YSA kullanarak yedi
sirketin hisse senedi fiyatin1 tahmin etmislerdir. Once YSA’y1 haftalik ve giinliik
verilere uygulamiglar, glinlilk veri kullannominda daha basarili sonuglar elde

etmiglerdir. Daha sonra ise, giinlik verilerle YSA ve dogrusal regresyon
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yontemlerini denemisler, YSA’nin regresyondan daha basarili sonuglar verdigini
ortaya koymuslardir.

Finans yazininda yapilan calismalarin bir kisminda ise YSA, firma
basarisizliginin tahmininde kullanilmistir. Aktas vd.’nin yaptiklar1 ¢alismada, firma
basarisizlig1 tahmininde yapay sinir agiin gecerlilik testi sonucunun ¢oklu regresyon
modelinden daha iistiin oldugu tespit edilmistir (Aktas vd.,2003:1). Salchenberger
vd. ise 1992 yilinda vyaptiklar1 ¢alismada, tasarruf ve kredi kurumlarinin
basarisizliginin ongoriisiinde YSA’nin logit modele karst daha basarili oldugu
sonucunu ortaya koymuslardir.

YSA, finansal krizlerin dngoriisiinde de basar1 saglayan bir modeldir. Kim
vd.’nin 1997 yilinda Kore’de meydana gelen krizi modellemek iizere yaptiklari
calismada, Kore Hisse Senedi Fiyat Endeksi’ni (KOSPI) incelemislerdir. Bu
calismada kurulan model, finansal krizleri 6ngdrmesi ve erken uyari niteligi tagimasi
acisindan oldukg¢a onemlidir (Kim vd., 2004:379). Akel ve Bayramoglu’nun, kriz
doneminde IMKB Ulusal 100 Endeksinin 6ngoriisiinii gerceklestirmek {izere
yaptiklar1 ¢alismada ise, YSA’nin, 2001 Subat krizinden 6nceki ve sonraki donemi
oldukca basarili sekilde 6ngorebildigini tespit etmislerdir. Ayrica modelin, endeksin
bir dnceki gline gore diislis mii yoksa ylikselis mi gdsterecegi konusunda %73.68’lik
bir dogrulukla sinyali iirettigi ortaya konmustur (Akel ve Bayramoglu, 2008:15).

Bu alanlarin yani1 sira yapay sinir aglar1 asagidaki alanlarda da siklikla
kullanilmaktadir (Vural, 2007:39).

e Makroekonomik tahminler,

e Borsa benzetim ¢alismalar1 endekslerinin 6ngdriilmesi,
e Kredi kart1 hilelerinin tespit edilmesi,

e Banka kredilerinin degerlendirilmesi,

e Emlak kredilerinin yonetilmesi,

e Doviz kuru tahminleri,

e Risk analizleri.

3.1.3. Adaptif Ag Temelli Bulanik Mantik Cikarim Sistemi (ANFIS)
Adaptif ag temelli bulanik mantik ¢ikarim sistemi (ANFIS), yapay sinir
aglarinin 6grenme yetenegi ile bulanik mantigin insan gibi karar verme 6zelliklerinin

birlesmesi ile ortaya ¢ikan melez bir modeldir (Elmas, 2003:188). Asagidaki sekilde
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gorildigl tizere ANFIS, bulanik ¢ikarim sistemi ile adaptif aglarin biitiinlesmis

halidir.

Adaptif Bulanik

Aglar

Cikarim
Sistemi

Sekil 3.4. ANFIS model sistemi

Adaptif ag, cesitli sayida birbirine baglanmis diigiimler iceren, eldeki girdi
ve ¢ikt1 veri setini ortaya koymaya yarayan ag yapisini ifade eder (Yiicel ve Gilineri,
2010:228). Adaptif aglardaki diiglimler arasi1 baglantilar, birlestirilen diiglimlerle
aradaki nedensellik iligkisini belirtir. Bulanik ¢ikarim sistemleri ise, giris
degiskenlerinin c¢ikis degiskenlerine doniisiimiinde bulanik kiimeleri sunan
sistemlerdir (Subasi vd., 2010:4). Bulanik sistemler; sayisal olarak ifade edilemeyen,
belirsiz sartlar altinda insan gibi hareket eden sistemlerdir. Bulanik ¢ikarim sistemleri
i¢in ¢ok sayida, farkli modeller gelistirilmistir. Mamdani, Tsukamoto ve Sugeno tipi
cikarim sistemleri bu modellerden birkag tanesi olarak sayilabilir. Buradaki Sugeno
tipi ¢cikarim sistemi, girdi ve ¢ikt1 veri setlerine gore bulanik kurallarin olusturulmasi
icin sistematik yaklasim saglayan bir sistemdir.flk olarak 1993 yilinda ortaya
cikarilan Jang’in ANFIS modeli de insan gibi karar vermede “Sugeno Bulanik
Mantik Cikarim Sistemini” esas alir. Jang, calismasinda dogrusal olmayan iiyelik
fonksiyonlarinin modellenmesi ve kaotik zaman serilerinin tahmin edilmesi igin
ANFIS’i gelistirmistir (Jang, 1993:682).

Adaptif Ag Temelli Bulanik Mantik Cikarim Sistemi modelinin yapisindaki
bulanik ¢ikarim sistemin mimarisinin anlasilmasi i¢in; X, y giris parametreleri ve f
¢ikis parametresi olursa, birinci derece Sugeno bulanik modeli i¢in iki bulanik Eger-
O halde kural1 asagidaki gibi olur (Wei vd., 2007:4449):

Kural 1: Eger x = A1 vey=B, ise O Halde f1 =pxtqytr [3.5]

Kural 2: Eger x = A2 vey= B2 ise O Halde f2 =pXxtqytr [3.6]

Bu yapiya karsilik gelen bulanik ¢ikarim sistemi sekildeki gibi

gosterilmektedir:
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Sekil 3.5. Sugeno Tipi Bulanik Cikarim Sistemi

Burada x ve y giris degiskenlerini, f kurala ait ¢ikis degiskenini, A; ile B; ise
bulanik kiimeleri ifade eder.

Iki girisli, iki kuralli ve bir ¢ikish Sugeno tipi bulanik modelde 5 katman
mevcuttur. Bu katmanlar su sekilde gosterilmistir (Abraham, 2001: 3):

'\.

5

A
I&E 7 H.’J r.. \J W] - ﬁﬁ "
. . >}
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M B;
SR B . T
1 katman 2 katman 3 katran 4 katman 5 katman

Sekil.3.6. 2 girisli, 2 kuralli ve 1 ¢ikishi Sugeno tipi bulanik ¢ikarima esdeger ANFIS
yapisi

1.Katman: Bulaniklastirma katmani olarak adlandirilan bu katmanda her
diiglim kare bir digiimdiir. Bu diigiimlerin her biri bulanik kiimeleri yani sozel

degiskenleri ifade eder(A; ile B).x, i diiglimii ile iliskili girdi olarak tanimlanir.

O} = 1a, [3.7]
0ise, A’nm iiyelik fonksiyonudur ve x’in A’y1 ne derece acikladigimi

gosterir.
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Burada giris degerlerini(x ve y) bulanik kiimelere ayirmada Jang’in ANFIS

modeli, tiyelik fonksiyonu sekli olarak da ¢an ya da Gauss aktivasyon fonksiyonu

kullanilmaktadir.

() = ———— 3.2
1[5 ]

veya

ta,(x) = exp {— (x a_i Ci)z} [3.8b]

Buradaki a;, b; ve c¢; parametre setini ifade eder.

2.Katman: Bu katman kural katmani olarak ifade edilir. Olusturulan kural
sayisin1 gosterir. Katmandaki her bir diigiim, IT ile etiketlenmis sabit bir diiglimdiir.
Her diigiim kendisine gelen tiim sinyalleri ¢arparak ¢ikan degeri diger tabakaya iletir.
w; = fa, (%) X pg (v),1 = 1,2 [3.9]

3.Katman: Bu katmanda yer alan biitiin diigiimler N ile etiketlenmis daire
seklinde yani sabit diiglimlerdir. i. diiglim 1. kuralin atesleme seviyesinin, biitiin
kurallarin toplam atesleme seviyesine oranini hesaplar.

w;

w;+w,’

i=12 [3.10]

w;
4.Katman: Bu katmandaki her diigiim kare seklindedir ve bir digim
fonksiyonu ile iligkilidir.
Of = @f; = w;(pix + qix +17) [3.11]
;, 3. Katmanin ¢ikisidir ve normallestirilmis atesleme seviyesidir. Buradaki
degiskenler sonu¢ degiskenleri olarak adlandirilir.
5.Katman: Bu katmanda tek diiglim vardir. Daire seklindedir ve ) ile ifade

edilir. Kendisine gelen tiim sinyalleri toplayarak toplam ¢ikis1 hesaplar.

i wif;

Sor [3.12]

0i5=t0plam cikis= z w;if; =
i

3.1.3.1. Ogrenme algoritmalar
Ogrenme algoritmalar1, belirsiz sistemlerin davramislari1 modelleyerek
Ogrenen algoritmalar gelistirmeyi amaglayan sistemlerdir. Asagida literatiirde siklikla

kullanilan algoritmalar gosterilmektedir.
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-Geri yaylhmh 6grenme algoritmasi(backpropagation): Geri yayilimh
O0grenme algoritmasi, agin ¢ikisindan elde edilen hata degerlerinin giris katmanina
kadar geriye dogru yansitilarak gereken agirlik degiskenlerinin ayarlanmasiyla
gergeklestirilir (Elmas, 2003:192).Geri yayilimli 6grenme algoritmasi, kullaniminin
kolayligt ve matematiksel olarak gosterimi acisindan en c¢ok tercih edilen
algoritmadir. Bu algoritmanin geri yayilim ismini almasiin sebebi; hatalar1 geriye
dogru cikistan girise dogru azaltmaya caligmasindan kaynaklanmaktadir. Bir geri
yayilimli ag modelinde giris katmani, gizli katman ve ¢ikis katmani1 olmak {izere 3
katman bulunmakla beraber, problemin Ozelliklerine gore gizli katman sayisini
artirabilmek miimkiindiir (http://www.backpropagation.netfirms.com/backprop.htm.)

-Melez Ogrenme algoritmasi(hybrid): Melez Ogrenme algoritmasi, geri
yayitlimli 6grenme algoritmasi ile en kiiglik kareler yontemlerinin birlesiminden
olusur. Hybrid 6grenme algoritmasi, giris iiyelik fonksiyonu parametrelerinin ve
cikis iiyelik fonksiyonu parametrelerinin giincellenmesine ve en uygun degerlerin

elde edilmesine yardimei olan bir algoritmadir (Ozgan, 2009:3).

3.1.3.2.Finans alaninda ANFIS kullanim

Akkog, 2007 yilinda IMKB’de faaliyet gosteren 142 firmanin basarisizligini
ongormek amaciyla yaptigi calismada, ¢oklu ayirma analizi, yapay sinir aglari
modeli ve ANFIS modeli bir arada kullanmis, firma basarisizliginin tahmininde bu
modeller arasinda performans acisindan herhangi bir farklilik olup olmadigini
arastirmistir. Calisma neticesinde modellerin performans sonuglar1 arasinda anlamli
bir farklilik goriilmemis, her iic modelin de firma basarisizligin1 6ngérmede basarili
oldugu ve smiflandirmalar1 dogru yaptig1 ortaya konmustur.

Afolabi ve Olude 2007 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada hisse senedi fiyatinin
tahmininde Som ve Kohonen aglari1 ile ANFIS’1 kullanmislardir. Calisma neticesinde
Kohonen aglarinin 6ngoriide diger tekniklere gore daha az sapma gosterdigi
gorilmiistiir.

Yunos vd. 2008 yilinda, Kuala Lumpur Bilesik Endeksi’nin(KLCI) giinliik
hareketlerini tahmin etmek amaciyla ANFIS modeli gelistirmislerdir. ANFIS
modelin etkinligini dogrulmak i¢in iki deney yapilmis ve sonuglar ANFIS modelin
KLCI 6ngoriisiinde yeterli oldugunu gdstermistir.

Abbasi ve Abouec, Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda faaliyet gosteren

Iran Khodro Sirketi’nin hisse senedi fiyatlariin trendini ANFIS ile tahmin etmeye



45

calismiglardir. Arastirma bulgulart hisse senetlerinin fiyatinin ¢ok kii¢lik hata paylar
ile tahmin edilebilecegini gostermistir (Abbasi ve Abouec, 2009:1136) .

Atsalakis ve Valavanis(2009), ASE ve NYSE Endeksi’nde yaptigi
caligmada hisse senetlerinin bir sonraki giinkii fiyatini ANFIS ile ongdrmeye
calismistir. Calismada deneme yanilma yoOntemiyle parametreler degistirilerek pek
¢cok deneme yapilmig ve sonug olarak kurulan modellerin borsa tahmini i¢in uygun
oldugu belirtilmistir.

Literatiirde yapilan ¢alismalar ANFIS’in genellikle hisse senedi fiyatinin

tahmin edilmesinde kullanildigini ve basarili sonuglar verdigini gostermistir.

3.1.4. Model Performanslarimin Karsilastirilmasi

Bir modelleme isleminin performansi gelistirilen model tarafindan temsil
edilen gercek sistemin, belli bir girdi degerine karsilik irettigi cikti degeri ile
modelin ayn1 girdiye karsilik tirettigi ¢ikt1 arasindaki farkin (hata) baz alindig gesitli
tanimlamalara gore belirlenir (Demirel, 2009:61).

Model performanslarimin karsilastirilmasi i¢in kullanilan olgiitlerden biri
gerceklesen ¢ikis ile model ¢ikisi arasindaki farkin karelerinin toplamidir(Toplam

karesel hata, Sum Squared Error, SSE)(Bayir, 2006:86):

SSE= ZT (xi-y,)’ [3.13]

Model performanslarinin karsilastirilmas1 i¢in  kullanilan  6l¢iitlerden
ikincisi, toplam karesel hatanin ortalamasi alinarak hesaplanan ortalama karesel
hata(Mean Squared Error-MSE) 6l¢iisiidiir (Demirel, 2009:61):
Y (xiy)”

N
Hata kareleri ortalamasinin karekokii (Root Mean Square Error-RMSE)

MSE= [3.14]

Olciiti ise MSE o6lgiitiiniin karekdkiiniin alinmasiyla hesaplanir (Konstantinos vd.,
1998: 527).
Z:Il\I (Xi'yi)2

RMSE= [=———~ [3.15]

Model performanslarinin karsilastirilmas1 i¢in  kullanilan  6l¢iitlerden
dordiinciisii, belirlenen mutlak yiizde hata (Mean Absolute Error-MAE)’dir.
Asagidaki sekilde hesaplanir (Diizgiin, 2010:64):
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N
X. —_— .
MAE = w [3.16]

Ortalama mutlak yiizde hata (Mean Absolute Percentage Error-MAPE) ise,
model performanslarinin karsilastirilmasi i¢in kullanilan sonuncu 6lgiit olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Hesaplanmasinda (3.17) nolu formiilasyon kullanilmaktadir

Yiicel, 2010:106).

N
MAPE = Z
1

Calismada kullanilan modeller kurulduktan sonra, uygun olan performans

1
|xﬁx100% [3.17]

Xi —Yi
Xj

kriteri segilerek model performanslar karsilastirilir. Sonuglar ne kadar diisiikse
modelin performansi o 6lgiide iyi oldugu sdylenebilir. Cilinkii hata paylarinin diisiik
cikmasi tahmin edilen degerler ile gergeklesen degerler arasindaki sapmanin diisiik

oldugu anlamina gelmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

4.1. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI VE AMACI

Uygulamada firmalarin 2004-2008 yillarina ait yillik verileri kullanilmistir.
2004 yilinda yiiriirliige giren enflasyon muhasebesi nedeniyle 2004 yilindan 6nceki
yillarin verileri reel olmayan degisikliklere yol agmaktadir. Bu sebeple arastirmaya
dahil edilememistir. Sirketlerin 2009 ve 2010 yil1 mali tablolar1 uygulama yapildig:
tarihlerde heniiz ilan edilmediginden, bu yillar da arastirma kapsami diginda
tutulmustur.

Arastirmada IMKB SINAI endeksine kayitli firmalar incelenmistir. Bu
secimde, firmalarin karakteristikleri etkili olmustur.

IMKB’ye kayitl isletmeler {izerinde ¢alismanin hem bir takim avantajlari
hem de dezavantajlart bulunmaktadir. Firmalarin finansal tablolarinin SPK’nin
belirledigi standartlarda hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi avantaj
saglarken isletme sayisinin az olmasi dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Arastirmamizda zaman serisi 2004-2008 yillarin1 kapsarken, kesit serilerini
75 sirket olusturmaktadir. G6zlem sayisi ise 4500 diir.

Arastirmanin amaci, firma degeri ile kaynak yapisi arasindaki iligkiyi
matematiksel modeller vasitasiyla incelemektir. Calisma, firmalarin degerini
dolayisiyla hisse senedi getirilerini Ongoriide, sermaye kalemlerinin giliclinii
belirlemek acisindan yatirnmcilara, uzmanlara ve analistlere yol gostermeyi

amaglamaktadir.

4.2. VERI TOPLAMA TEKNIGI
Calismanin  amacin1  gerceklestirebilmek  i¢cin  ikincil  verilerden
yararlanilmistir. Bu veriler IMKB’nin web sayfasinin ilgili kisimlarindan (sirketlerin

2004, 2005, 2006, 2007, 2008 yillik mali tablolar1) alinmistir. Arastirma 2004-2008
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yillart arasindaki donemi kapsamaktadir. Bu donemlere iligkin mali tablolarda
isletmelere iliskin yayimlanan yillik veriler incelenmis ve amaglar dogrultusunda
siniflandirilmastir.

SINATI endeksine kayitl 75 adet sirket arasindan ug degerleri olusturan, yani
baz1 degerlerde ¢ok yliksek ya da cok diisiik degerlere sahip olan ve verilerinin bir
kism1 eksik olan firmalar veri setinden ¢ikarilarak analiz sonuglarini etkilemesi

engellenmistir. Analize dahil edilen firma sayis1 61°dir.

4.3.CALISMANIN DEGiSKENLERIi

Firma degeriyle kaynak yapisi arasindaki iligkiyi belirlemek iizere c¢ok
sayida model gelistirilebilir. Calismada firma degerini ifade etmek igin, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin web sayfasinda yer alan, sirketlerin her yil
acikladiklar1 piyasa degeri tutarlar1 kullanilmistir. Piyasa degeri degiskeninin, (t+1)
donemine ait tutarlar1 dikkate alinmistir. Yapilan calismada kaynak yapisini temsilen
hangi verilerin kullanilacagina karar vermek i¢in oOncelikle literatiirde siklikla
kullanilan oranlarin (uzun vadeli yabanci kaynak/6zsermaye, kisa vadeli yabanci
kaynak/0zsermaye ve toplam borg¢/toplam Ozsermaye orani) kullanilmasi
diistiniilmiistiir. Bu oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi gormek {izere excelde
korelasyon formiiliinden yararlanilmistir. Sonu¢ olarak firma degeri ile oranlar
arasinda herhangi bir iligki saptanamamistir. Bunun {izerine, kaynak yapisini
temsilen, ham verilerin yani kisa vadeli yabanci kaynak, uzun vadeli yabanci kaynak
ve 0z kaynak tutarlarinin modelde nasil sonug verecegi incelenmistir. Bu tutarlarin
firma degeriyle iliskilerini gormek iizere yine Excel programiin korelasyon

formiiliinden yararlanilmistir.

Tablo 4.1. Degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi

Korelasyon KVYK UVYK Ozkaynak

Firma Degeri 0,6718 0,6502 0,6465
Donen Hazir

Korelasyon Varlik Deger Stok MDV Toplam Varhk

Firma Degeri 0,3665* 0,2514* | 0,2950* | 0,2260* 0,3332%*

*Korelasyon seviyesi %50 nin altinda oldugu i¢in analize dahil edilmeyen degiskenler

Neticede, bu veriler arasindaki iliski literatiirde kabul edilen korelasyon
seviyesini(%50) gectigi iginverilerin tutar bazinda analize dahil edilmesine karar

verilmistir(Kose, 2008:2).
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Kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zsermaye
tutarlar1 modellerin girdilerini yani bagimsiz degiskenlerini, firma degeri ise ¢iktiy1

yani bagimli degiskeni ifade etmektedir.

4.3.1. Girdi Parametreleri

Calismanin girdi parametreleri olarak kisa vadeli yabanci kaynak, uzun
vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak tutarlar1 kullanilmistir.

¢ Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bir firmanin en fazla bir yil i¢cinde ya da
normal faaliyet donemi sonunda 6denmesi gereken yabanci kaynaklarini ifade eder.
Bu gruptaki kaynaklar isletmenin faaliyetleri neticesinde ortaya g¢ikan, genellikle
donen varliklarinin 6zellikle de stok ve alacaklarmin finansmaninda kullanilan
hesaplardir.

e Uzun vadeli yabanci kaynaklar

Uzun vadeli yabanci kaynaklar, kredi kurumlarindan, sermaye piyasasindan
ve isletmenin iligkide bulundugu {i¢iincii kisilerden saglanan ve bir yildan fazla
vadeli olan isletme borg¢larin1 kapsar. Vadesi bir yildan uzun olan yabanci kaynaklar
bu hesap grubundadir. Uzun vadeli yabanci kaynaklari biiyiik oranda banka kredileri
olusturmaktadir.

o Oz kaynaklar

Bir isletmenin 6z kaynaklari, pasif hesaplar igerisinde ortaklara ait olan pay1
ifade etmektedir. Oz kaynaklar isletme sahip ya da ortaklarinin kurulusta veya daha
sonra igletmeye yaptiklar1 yatirimlar ile yedekleri, yedek niteligindeki karsiliklar: ve
dagitilmamus karlar1 kapsar. Oz kaynak isletme sahip veya sahiplerinin aktifler

tizerindeki deger olarak toplam paylarini ifade eder.

4.3.2. Cikt1 Parametresi

Calismada kullanilan ¢ikti parametresini firma degeri tutar1 olusturmaktadir.

e Firma degeri

Literatiirde firma degeri, firmanin o anda tiim bor¢ ve alacaklar1 ile satin
alinmasi durumundaki degerini ifade etmektedir. Calismada ise firma degeri olarak,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin web sayfasinin sirket verileri sekmesinde yer

alan, degerleme oranlar1 dosyasindaki piyasa degeri tutarlari kullanilmigtir.
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4.4.CALISMADA KULLANILAN ORNEKLEM .
Bu ¢alismanin 6rneklemini, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB)

SINAI endeksine kayitli isletmeler olusturmaktadir. Bu isletmelere ait finansal
tablolarin secilmelerinin temel sebebi, Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK)’ nin belirledigi
standartlarda hazirlanmis olmalari, IMKB tarafindan siirekli takip edilmeleri ve

giivenilir olmalaridir. Analize dahil edilen firmalar (4.1.) nolu tabloda goriildigi

gibidir.

Tablo 4.2. Analize dahil edilen firmalar
;1(1)'21 Firma Adi ;1(1)‘3 Firma Ad1 ;1(1)'21 Firma Ad1
1 Anadolu Efes 26 D. Dogan Basim* 51 Eczacibast Yapi
2 Banvit 27 Hiirriyet gzt. * 52 Ege Seramik*
3 Frigo Pak Gida* 28 Kartonsan* 53 Goltas Cimento
4 Kerevitag Gida 29 MondiTire Kutsan* | 54 Konya Cimento
5 Kristal Kola 30 Olmuksa* 55 Kiitahya Porselen
6 Penguen Gida 31 Aksa 56 Nuh Cimento
7 Pinar Et Ve Un 32 Alkim Kimya 57 Trakya Cam
8 Pinar Su 33 Aygaz 58 Borusan Mann.
9 Pinar Siit 34 Deva Holding 59 Burgelik
10 Tat Konserve 35 Dyo Boya 60 Cemtas
11 T.Tuborg 36 Eczacibast Ilag 61 Erbosan
12 Ulker Biskiivi 37 Marshall 62 Eregli Demir Celik
13 Akal Tekstil 38 Petrol Ofisi 63 Izmir Demir Celik
14 Akin Tekstil 39 Pimas 64 Kardemir (D)
15 Altinyildiz 40 Soda Sanayii 65 Sarkuysan
16 Arsan Tekstil 41 Turcas Petrol* 66 Anadolu Isuzu
17 Idas 42 Tipras 67 Argelik
18 Kordsa Global 43 Adana Cimento (C) | 68 Ege Enddistri
19 Menderes Tekstil 44 Akcansa 69 Thlas Ev Aletleri
20 Metemteks 45 Anadolu Cam 70 Klimasan Klima
21 Gentas* 46 Bati Cimento 71 Parsan*
22 Kelebek Mobilya* 47 Bursa Cimento 72 T.Demir Dokiim
23 Alkim Kagit* 48 Cimentas 73 Tofas oto. Fab.
24 Dogan Burda* 49 Cimsa 74 Vestel
25 Dogan Gazetecilik* | 50 Denizli Cam 75 Goldas Kuyumc.

*Veri sayilarindaki yetersizlik ve u¢ degerleri olusturdugu i¢in modelden ¢ikarilan firmalar.

4.5. METODOLOJI
Arastirmada, isletmelerin sermaye yapilar1 ile firma degeri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki olup olmadigini ortaya koyabilmek i¢in yapay
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sinir aglart modeli ve adaptif ag temelli bulanik mantik ¢ikarim sistemi(ANFIS)

modeli kullanilmistir.

4.5.1. Yapay sinir aglar1 modeli (YSA)

Yapay sinir agi modelinin kurulmasinda MATLAB yaziliminin 2007
Stirlimii ve beraberinde gelen Neural Network Toolbox’dan yararlanilmigtir. Yapay
sinir aglar1t modelinin kurulmasinda uygulamada takip edilen islem siralamasi esas
alimustir.

1. Degiskenlerin belirlenmesi: Yapay sinir agt modeli kurulurken
kullanilan verilerin, bir kisminin egitim grubuna, bir kisminin ise test grubuna
atanmasi1 gerekmektedir. Veriler alt kiimelere ayrilirken literatiirde kabul goérmiis tek
bir yontem yoktur. Bu calismada verilerin %70’1 egitim, %30’u test verileri olarak
ayrilmistir. Degisken se¢iminde ise daha once belirtildigi iizere girdi degiskenleri
olarak kvyk, uvyk, 6zkaynak degerleri, ¢cikt1 degiskeni olarak ise piyasa degeri tutari
tercih edilmistir.

2. Verilerin diizenlenmesi: Bu asama normalizasyon isleminin yapildigi
asamadir. Bu ¢alismada verileri normalize etmek yani [0,1] araligma doniistiirmek
i¢in agagidaki formiilasyon kullanilarak her veri i¢in ayr1 ayri islem yapilmastir:
Xn=(Xo-Xmin)/(Xmax-Xmmin) [4.1]

Buradaki;

X, :normallestirilmis veri,

Xo  :orijinal veri,

Xmax : satir veya siitunda yer alan maksimum veri,

Xmin : satir veya siitunda yer alan minimum veriyi ifade etmektedir.

Normallestirme ¢alismalar1 Excel programi kullanilarak gergeklestirilmistir.

3. Ag mimarisinin secilmesi: Uygun ag mimarisinin sec¢ilmesi agamasinda
deneme yanilma yontemiyle en iyl sonucu veren ag yapisint bulmak
hedeflenmektedir. Bu ¢alismada ¢ok katmanli algilayicilar ile olusturulan yapay sinir
ag1 modeli kullanilmistir.

4. Agn egitilmesi: Uygun ag mimarisi se¢ildikten sonra agin egitilmesi
asamasina gecilmektedir. Agin egitimi, egitim verisi olarak belirlenen veriler

yardimiyla gerceklestirilir.
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4.5.2. Adaptif Ag Temelli Bulanik Mantik Cikarim Sistemi (ANFIS)

ANFIS uygulamasi icin MATLAB programi igerisinde bulunan ANFIS
yazilimi kullanilmigtir. Verileri modele uygun hale getirebilmek icin oOncelikle
normalizasyon islemi yapilmistir. YSA’da izlenen yontemle normalize edilen veriler,
YSA’da oldugu gibi %70’1 egitim, %30’u test verileri olmak {lizere iki gruba
ayrilmistir.

ANFIS ile kurulan modeller, elde bulunan girdi-¢ikt1 setine uygun iyelik
fonksiyonu ve kurallar ile belirlenmektedir. Uygun iiyelik fonksiyonunun
belirlenmesi siirecinde, her bir fonksiyon i¢in hesaplanan egitim ve test verilerinin
sonuglart incelenmis, modellerin kurulmasinda en diisiik hata paymi veren iiyelik
fonksiyonlar1 uygun goriilmiistiir. Uyelik fonksiyonu sayismin belirlenmesinde ise
veri setinin egitilecek parametre sayisindan fazla olmasi gerektigi hususu géz oniine
alinmustir.

Calismada MATLAB’ta yapilan islemler sirasiyla sekil 4.1.’de goriildigi

gibidir:
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Sekil 4.1.ANFIS Editor goriiniimii

ANFIS modelinin kurulmasi i¢in MATLAB programinda “anfisedit”
komutundan yararlanilmaktadir. Bu komutun girilmesi ile ekrana “Anfis Editor”

sayfas1 gelir. Programa daha 6nce normallestirilen verileri yiiklemek i¢in “Load
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Data” secenegine tiklanir(1). Bu kisimda bulunan “Training” seceneginden egitim
verileri(2), “Checking” seceneginden ise test verileri programa yiiklenir(3).

Veriler yiiklendikten sonra “Generate FIS” alanindan(4) “Grid partition”
secenegine tiklanarak uygun fyelik tipi ve fonksiyonu secilecektir(5). “Grid

partition” secenegi ile ekrana gelen goriintii Sekil 4.2°de goriilmektedir.
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Sekil 4.2. ANFIS tiyelik fonksiyonu sayisi ve tipinin belirlenmesi

Bu alandan 1. Kisimda goriildiigii iizere girdiler i¢in uygun iyelik
fonksiyonu sayisi belirlenecektir. Daha sonra 2. Kisimda goriildiigi gibi girdinin
iiyelik fonksiyonu tipi segilecektir. Bu ¢aligmada modeller kurulurken “trimf” ve
“gaussmf” secenekleri en uygun fonksiyonlar olarak kullanilmistir. “trimf” se¢enegi
iicgen lyelik fonksiyonu icin, “gaussmf” secenegi ise gauss kombinasyonu iiyelik
fonksiyonu i¢in uygundur. 3. Kisimda ise ¢iktinin iiyelik fonksiyonu tipi
belirlenmektedir. Bu kisimda bulunan “linear” secenegi, birinci dereceden sugeno
tipi bulanik modeli ifade ederken, “constant” secenegi sifir dereceden sugeno tipi
bulanik modeli ifade etmektedir. Bu ¢alismada birinci dereceden sugeno tipi bulanik
modeli kullanildigi icin ¢ikt1 tiyelik fonksiyonunun belirlenmesinde “linear” segenegi
uygun goriilmiistiir. Sekil 4.4.’te Sugeno tipi bulanik modellemeye iliskin sema yer

almaktadir:
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Sekil 4.3.Firma degerinin ANFIS ile modellenmesine iliskin sema

Sugeno tipi bulanik model, degisken sayisinin ¢ok fazla olmadigi veya bu
degiskenlerin ¢ok sayida alt kiimelere ayrilmadigi durumlardaki problemlerin
¢oziimii i¢in uygundur. Bu calismada da degisken sayisi az oldugu igin tercih
edilmistir.

Uygun tyelik fonksiyonunun tipi ve sayisi belirlendikten sonra Sekil 4.1.’de
goriilen “Train FIS” alanindan uygun 6grenme algoritmasi segilecektir. Burada geri
yayilmali 6grenme algoritmasi, “backpropagation” ve melez 6grenme algoritmast,
“hybrid” olmak tiizere iki tane seg¢enek vardir. Bu calismada tiim modeller icin
ogrenme, en kiiciik kareler yontemi (Least Square Method-LSM) ve geri yayilmali
algoritmanin birlesimi olan “hybrid” (melez) algoritma ile gergeklestirilmistir. “Error
Tolerance” i¢in ise uygulamada “0” degeri atandig1 i¢in “0” degeri alinmistir (Yiicel,
2010:88). Epochs segenegi ise veri setinin ka¢ devirde egitilecegini gostermektedir.
Modelin 60 c¢evrimde tamamlanmasi yeterli goriildiigii i¢in “Epochs” 60
alinmistir(6).

Son olarak Sekil 4.1.’de 8.kisimda yer alan “Train Now” secenegi ile
modelin egitimine baglanir. Veriler egitildikten sonra 9. Kisimda yer alan “test now”
secenegi ile egitim ve test datalar1 icin modelin hatalar1 hesaplanarak uygulama bu

sekilde sonlandirilir.
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BESINCIi BOLUM
BULGULAR VE TARTISMA

5.1. YAPAY SINiR AGI MODELI BULGULARI

Yapay sinir ag1 modeli olusturulurken dncelikle sektdr ayrimina gidilmeden
firmalarin tamami analize dahil edilmistir. Ag egitilirken, gizli katman sayisi, gizli
katmandaki diiglim sayisi, 6grenme orani, aktivasyon fonksiyonu, momentum terimi,
devir sayis1 gibi parametrelerin farkli kombinasyonlar1 denenmis, en diisiik hatayi
veren ve en 1yi performans gdsteren ag saptanmaya calisilmistir. Ancak modellerin
hicbirinde hata pay1 beklenen seviyeye diisliriilememistir. Modellerin bir kisminda
hem test hem egitim verilerinde hata pay1 ¢ok yiliksek c¢ikmistir. Bu durum agin
o0grenmeyi gergeklestiremedigini gostermektedir. Bir kisminda ise, egitim verilerinin
hata pay diislik ¢ikmasina ragmen, test verilerinin hatas1 yliksek ¢ikmistir. Bu durum
ise, agin verileri 0grenemedigini ezberledigini gostermektedir. Yapay sinir aginda
yapilan uygulamalarin tamami ve uygulama sonuclar1 EK A.1.’de gosterilmistir.

Uygulama sonucunda en iyi performansi gosteren yapay sinir agmin

ozellikleri asagidaki gibidir:

Tablo 5.1. Tiim firmalar i¢in YSA uygulamasi

Agin Tiirii Cok Katmanl Algilayicilar
Ogrenme Algoritmasi Geri Yayilimh
Ogrenme Kural Levenberg
Girdi Katmanindaki Diigiim Sayisi 27

Gizli Katman Sayisi 2
1.Gizli Katmandaki Diigiim Sayisi 4
2.Gizli Katmandaki Diigiim Sayis1 4

Cikt1 Katmanindaki Diigiim Sayisi 1

Devir Sayisi 10.000
Aktivasyon Fonksiyonu SigmoidAxon
Egitim Hatasi %76
Test Hatasi %125
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Tim firmalarla yapilan uygulamalarda hata pay1 diisiiriillemeyince firmalari
sektorlere ayirarak inceleme yoluna gidilmistir. Bu siiregte firmalar IMKB’deki
siniflandirmalar1 baz alinarak gida icki ve tiitiin, dokuma-giyim esyasi ve deri, tag ve
topraga dayali sanayi, metal ana ve metal esya-makine ve gere¢ yapimi, kimya,
petrol-kauguk ve plastik iiriinler sektorleri olmak {izere toplam 5 sektore ayrilmistir.
Kagit ve kagit tirlinleri, basim ve yayin ile orman iiriinleri ve mobilya sektoriine
kayitl firmalar veri saysindaki yetersizlik sebebiyle modele dahil edilmemislerdir.
Sektor verilerinin her birinde de yine gizli katman sayisi, gizli katmandaki digiim
sayisi, 0grenme orani, aktivasyon fonksiyonu, momentum terimi, devir sayist gibi
parametrelerin farkli kombinasyonlari denenmistir. Ancak hem egitim hem de test
verilerinde en diisiik hatay1 veren 6grenme modeli yine olusturulamamistir. Burada
da ag verileri 6grenmeyi gerceklestirememis, ezberlemistir. Sonu¢ firmalarin tiim
verileri alinarak yapilan analiz sonucu ile ayni olmustur. Firmalar sektor sektor
incelendiginde en iyi performansi gosteren yapay sinir agi Ozellikleri asagidaki

gibidir:

Tablo 5.2. Gida i¢ki ve tiitiin sektorii i¢cin kurulan YSA modeli

Agin Tiirii Cok Katmanli Algilayicilar
Ogrenme Algoritmasi Geri Yayiliml
Ogrenme Kural Levenberg-Marquardt
Girdi Katmanindaki Diigiim Sayis1 27

Gizli Katman Sayisi 2

1.Gizli Katmandaki Diigiim Sayis1 5

2.Gizli Katmandaki Diigiim Sayisi 3

Cikt1 Katmanindaki Diigiim Sayis1 1

Devir Sayisi 30.000
Aktivasyon Fonksiyonu TanhAxon
Egitim Hatasi %28

Test Hatas1 %160

Gida icki ve tiitlin sektorii i¢in kurulan YSA modeli sonuglart
incelendiginde, hem egitim hem de test verilerinde hata paymin kabul edilebilir
diizeyde olmadig goriilmektedir. Gida igki ve tiitiin sektorii icinde hem aktivasyon
fonksiyonu hem 6grenme kurali degistirilerek ¢esitli denemeler yapilmistir. Ancak

sonug olarak ag yine 6grenmeyi gerceklestirememektedir.
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Tablo 5.3.Tas ve topraga dayali sanayi i¢in kurulan YSA modeli

Agin Tiirii Cok Katmanli Algilayicilar
Ogrenme Algoritmasi Geri Yayilimh
Ogrenme Kural Levenberg-Marquardt
Girdi Katmanindaki Diigiim Sayis1 43

Gizli Katman Sayisi 2

1.Gizli Katmandaki Diigiim Sayis1 4

2.Gizli Katmandaki Diigiim Sayis1 4

Cikt1 Katmanindaki Diigiim Sayisi 1

Devir Sayisi 10.000
Aktivasyon Fonksiyonu SigmoidAxon
Egitim Hatasi %5

Test Hatas1 %107

Tas ve topraga dayali sanayi i¢in kurulan YSA modeli sonucuna gore egitim

hatas1 oldukca diistik ¢cikmistir. Ancak test verilerinin hata pay1 yiiksektir. Bu durum

agin verileri 6grenemeyip ezberledigini géstermektedir.

Tablo 5.4. Dokuma-giyim esyasi ve deri sektorii i¢in kurulan YSA modeli

Agin Tiirii Cok Katmanli Algilayicilar

Ogrenme Algoritmasi Geri Yayiliml

Ogrenme Kural Levenberg-Marquardt

Girdi Katmanindaki Diigiim Sayisi 25

Gizli Katman Sayisi 2

1.Gizli Katmandaki Diigiim Sayisi 4

2.Gizli Katmandaki Diigiim Sayis1 4

Cikt1 Katmanindaki Diigiim Sayis1 1

Devir Sayisi 10.000

Aktivasyon Fonksiyonu TanhAxon

Egitim Hatasi %6

Test Hatasi %4702
Dokuma-giyim esyast ve deri sektorii icin kurulan YSA modeli

incelendiginde firmalarin egitim verilerinin hata payi1 diisiik ¢ikmasina ragmen test

verilerinin hatasinin ¢ok yiiksek c¢iktigi goriilmektedir.

ogrenmedigi ezberledigi goriilmektedir.

Burada da ag verileri
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Tablo 5.5. Metal ana ve metal esya-makine ve gere¢ yapimi sektorii icin kurulan
YSA modeli

Agin Tiiri Cok Katmanli Algilayicilar
Ogrenme Algoritmasi Geri Yayilimh
Ogrenme Algoritmasi Levenberg-Marquardt
Girdi Katmanindaki Diigiim Sayisi 29

Gizli Katman Sayisi 2

1.Gizli Katmandaki Diigiim Sayisi 4

2.Gizli Katmandaki Diigiim Sayis1 4

Cikt1 Katmanindaki Diigiim Sayis1 1

Devir Sayisi 10.000
Aktivasyon Fonksiyonu TanhAxon
Egitim Hatasi %7

Test Hatasi %336

Metal ana ve metal esya-makine ve gere¢ yapimi sektoriinde yapilan
incelemelerde de egitim verilerinin hata payi diisiik olmasina ragmen, test verilerinin

hata pay1 yliksek ¢ikmistir. Burada da ag verileri 6grenememis ezberlemistir.

Tablo 5.6. Kimya, petrol-kauguk ve plastik tiriinler sektorii i¢in kurulan YSA modeli

Agn Tiirii Cok Katmanli Algilayicilar
Ogrenme Algoritmasi Geri Yayilimli
Ogrenme Algoritmasi Levenberg-Marquardt
Girdi Katmanindaki Diigiim Sayis1 31

Gizli Katman Sayisi 2

1.Gizli Katmandaki Diigiim Sayisi 4

2.Gizli Katmandaki Diigiim Sayisi 4

Cikt1 Katmanindaki Diigiim Sayis1 2

Devir Sayisi 10.000
Aktivasyon Fonksiyonu SigmoidAxon
Egitim Hatasi %39

Test Hatasi %203

Kimya, petrol-kauguk ve plastik {irtinler sektorii i¢in kurulan YSA modeli
sonucuna gore egitim hatast diisiik c¢ikmasina ragmen test hatasinin yine
diistiriilemedigi goriilmektedir. Ancak test verilerinin hata pay1 yiiksektir. Bu durum
agin verileri 6grenemeyip ezberledigini gostermektedir.

Yapay sinir aglarinda sektér bazinda incelemelerde de firmalarin tamami
alindiginda da sonu¢ degismemistir. Ag verileri ezberledigi ic¢in sonug

cikmamaktadir. Yapilacak yiizlerce deneme neticesinde dogru sonuca ulasilabilir.
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5.2. ANFIS MODEL BULGULARI

ANFIS ile modelleme yapilirken yapay sinir aglarinda oldugu gibi 6ncelikle
IMKB SINAI Endeksi’ne kayitli firmalarm tiimii modele dahil edilmistir. Tiim
verilerle yapilan analizler neticesinde egitim ve test verilerinde hata payl
disiirilmistiir. Tiim firmalara yapilan uygulamadan sonra firmalar sektorlere gore
ayrilarak incelenmistir. Bu ayrimin sebebi hem sektorler arasi karsilagtirma
yapabilmek hem de sektorlere gore piyasa degeri-kaynak yapist iliskisini
gorebilmektir. Yapilan ANFIS uygulamalarinin tamaminda, hata paymi minimum
seviyeye getirmek i¢in iiyelik fonksiyonu sayisi ve tiirlerinin farkli kombinasyonlari
denenmistir. ANFIS ile yapilan uygulamalarin tamami ve sonuclart EK A.2’de
gosterilmistir. Tiim firmalar i¢in ve firmalar sektorlere gida icki ve tiitiin, dokuma-
giyim esyasi ve deri, tag ve topraga dayali sanayi, metal ana ve metal esya-makine ve
gere¢ yapimi, kimya, petrol-kauguk ve plastik iiriinler) gore ayirarak yapilan
analizler neticesinde hata pay1 en diisiik olan yani en iyi sonucu veren modellerin

szellikleri tabloda goriildiigii gibidir:

Tablo 5.7. ANFIS ile kurulan modellerin 6zellikleri

METAL ANA KIMYA,
DOKUMA- | TAS VE VEMETAL | .. | PETROL-
TUM Giyim TOPRAGA ESYA- iCKi VE KAUCUK
FIRMALAR | ESYASI VE | DAYALI | MAKINE VE TOTON VE
DERI SANAYI GEREC PLASTIK
_ YAPIMI URUNLER
:ljgle lik fonksiyonu Trimf Gauss Gauss Gauss Trimf Trimf
Uyelik fonksiyonu | 3 ¢ 5 346 346 654 633 | 344
sayisl
Diigiim sayisi 214 176 176 276 138 124
Dogrusal
parametrelerin 360 288 288 480 216 192
sayisl1
Dogrusal olmayan
parametrelerin 42 26 26 30 36 33
sayisl
Toplam 402 314 314 510 225 225
parametre sayisi
Ogrenme verisi 205 24 43 30 34 26
cifti sayisi
Test Verisi cifti 72 7 1 9 1 0 1 0 7
sayisl
Bulanik 90 7 7 120 54 48
kurallarin sayisi
‘lfagt‘;‘s‘l“ verilinin 0,08530 | 0,00004 0,0456 0,0431 0,0737 | 0,0887
::ts;svlerﬂeri“i“ 0,08795 | 0,0415 0,0959 0,0444 | 0,0882 | 0,0934
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Egitim ve test verilerinin hatalar1 hesaplandiktan sonra tahmin edilen
degerler ile gerceklesen degerler arasindaki farkin ne oldugunu 6grenmek
gerekmektedir. Bunun i¢in Oncelikle modelin tahmin ettigi degerleri gormek
gerekmektedir. Modelin 6ngordiigii degerlere, ANFIS kullanict ara yiiziiniin “view”
meniisiindeki “rules” segenegi ile ulagilmaktadir. Burada her bir girdi icin tek tek
islem yapilarak sonuglar hesaplanmaktadir.

Brscvencumed [N e e
:Fir: Edit View Opticns
| mput] = 0,501 inguAZ = 0502 ingatd = 0541 sutpul = 0.00377

—
——

=
— .ﬂl = e
Ilrnn: {05006 0 5019 0 5006| 'IFHPNM'-WI ]"‘“’ Ha | ngh | down] w |
Opsned systam Uriilad, 170 ndes Halp | Closs |
. : ,

Sekil 5.1. Kurallar sekmesi

Sekil 5.1 ‘de goriildiigii gibi, kurallar sekmesi, her bir veri kiimesi i¢in
modelin tahmin ettigi degerleri ortaya koymustur. Son olarak burada hesaplanan
degerlerle gercek degerler arasindaki farki gérmek adina modellerin performanslari
karsilagtirtlmalidir. Kurulan modeller performanslari agisindan, Hata Kareleri
Ortalamasinin Karekokii-Root Mean Square Error (RMSE), Ortalama Mutlak Hata-
Mean Absolute Error (MAE) ve korelasyon katsayis1 (R?) kriterleri kullamilarak
karsilastirilmistir. RMSE ve MAE degerleri asagidaki esitlikler yardimiyla, R* degeri
ise Excel’deki “RKARE” formiilii ile hesaplanmustir.

N ¢ v.)2
RMSE= |10 [5.1.]
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Denklemde N, gozlem sayisini, x; ger¢eklesen verileri, y; ise tahmin edilen

verileri ifade etmektedir.

N o — .
MAE = w [5.2.]

Tablo 5.8. Performans kriterleri sonuglari

PERFORMANS KRiTERLERI RMSE MAE R’

. Egitim verisi 0,0853 0,0493 0,8918
TUM FIRMALAR Test verisi 0,0489 0,0204 0,6110
DOKUMA-GIYiM Egitim verisi 0,0001 0,0007 1,0000
ESYASI VE DERi Test verisi 0,0318 0,0215 0,6098
TAS VE TOPRAGA Egitim verisi 0,0455 0,0131 0,9739
DAYALI SANAYI Test verisi 0,0926 0,0642 0,6947
METAL ANA VE Egitim verisi 0,0574 0,0077 0,9980
METAL ESYA-
MAKINE VE GEREC | 1oc¢ verisi 0,0916 0,0247 0,9871
YAPIMI

.. N Egitim verisi 0,0734 0,0489 0,9143

GIDA ICKIVE TUTUN = o i 0,1892 0,0538 0,8259
KiMYA, PETROL- Egitim verisi 0,0834 0,0683 0,7829
KAUCUK VE
PLASTIK URUNLER Test verisi 0,1021 0,0823 0,6902

Tim firmalar i¢in kurulan ve sektorlere gore gelistirilen modeller
performanslar1 acgisindan incelendiginde modellerin tamaminda egitim verilerinin
rkare degerlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. “rkare” degeri gerceklesen
degerlerle modelin tahmin ettigi degerler arasindaki iliskiyi ortaya koymasi agisindan
onemli bir olciittiir. Modellerin egitim ve test verileri incelendiginde RMSE ve MAE
degerlerinin hem egitim hem de test verilerinde diisik oldugu goriilmektedir.
Modeller rkare degerleri agisindan incelendiginde ise en yiiksek degeri metal sektorii
icin kurulan modelin verdigi goriilmektedir(egitim:0,99, test:0,98). Bu sebeple
calismanin bundan sonraki kisminda metal sektorii i¢in kurulan model iizerinde
durulacaktir.

Metal sektorii icin kurulan model 3 adet girdi ve 1 adet ¢ikt1 degiskeninden
olusmaktadir. Model 60 ¢evrimde tamamlanmistir ve ortaya ¢ikan sonug Sekil 5.2°de

gorildiigl gibi olmustur:
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=
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Sekil 5.2. Kurulan ANFIS modelin yapis1

Modelin 1.katmani 3 adet girdi degiskeninden olugsmaktadir. 2.katmanda ise
birinci girdi ile iligkili olmak iizere 6, ikinci girdi ile iligkili olmak iizere 5 ve ti¢lincii
girdi ile iliskili olmak iizere 4 adet iiyelik fonksiyonu bulunmaktadir. Ugiincii katman
ise iiyelik fonksiyonlariin olusturdugu 120(6x5x4) adet kuraldan olusmaktadir. Bu
kurallar daha sonra 4.katmanda toplanmaktadir. Bu katmanda toplanan kurallar
5.katmana iletilerek ¢ikt1 degeri bu sekilde olugsmaktadir.

Egitim sonucu, girdiler(KVYK ve Oz Kaynak) ile ciktiya(firma degeri)
bagli olarak elde edilen yiizey sekil 5.3” deki gibidir.

Sekil 5.3. KVYK, 6z kaynak ve firma degeri arasindaki iliskinin grafigi
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Burada firma degerinin maksimum oldugu noktada kisa vadeli yabanci
kaynak ve 6zkaynak parametrelerinin degerleri goriilmektedir.

Asagidaki sekilde ise KVYK ve UVYK girdileri ile ¢iktiya bagli olarak elde
edilen yiizey goriilmektedir.

m“"‘ 02 02 K‘F‘!ﬂt

Sekil 5.4. KVYK, UVYK ve firma degeri arasindaki iligkinin grafigi

Egitim sonucu, 6zkaynak, uvyk ve firma degerine bagl olarak elde edilen

yiizey sekil 5.5. te goriilmektedir.

Sekil 5.5. Ozkaynak, UVYK ve firma degeri arasindaki iliskinin grafigi

Bu sekilde de firma degerinin maksimum oldugu noktada 6zkaynak ve uvyk

girdilerinin hangi degerlerde oldugu goriilmektedir.
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Calismada ¢ikt1 degiskenini en ¢ok etkileyen girdi degiskenini belirlemek

iizere MATLAB’ta “exhsrch” komutundan yararlanilmistir.

Training (Circies) and Checking (Asterisks) Emors
I}Eﬁr- . I E——

025
015- - e ]
€ 01— -
x
0i0s - .
':I A L

Errars

Azkaynak
lovyk
Lk

Sekil 5.6. Degiskenlerin hata diizeyi

Sekil 5.6. firma degeri hesaplamasinda girdi degiskenlerinin hata payi
biiyiikliigiinii gostermektedir. Burada Y ekseninde yer alan RMS degeri hata payini
ifade eden bir oSlgiittiir. Sekilde en diisiik RMS degerine 6z kaynak degerinin sahip
oldugu goriilmektedir. Yani firma degeri iizerinde en etkili faktoriin 6z kaynak tutari
oldugu goriilmiistiir.

Her bir 6grenme siireci ayn1 parametrelerle rastgele bir baglangi¢ degerinden
baslayip daha sonra sistemin 6grenme siireci ile birlikte farkli sonuglar sunmaktadir.
ANFIS tarafindan saglanan Ogrenme siirecinden, Onceki ve sonraki iyelik

fonksiyonlart ile kural taban1 Sekil 5.7.’de goriildiigi gibidir:
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g il sl |

Girdi 1-KVYK Girdi 1-KVYK

bl all = el

N e
Girdi 2-UVYK Girdi 2-UVYK
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M \\\
B | e
Girdi 3- Oz Kaynak Girdi 3- Oz Kaynak
(a) (b)

Sekil 5.7. Her bir girdi i¢in egitimden dnceki(a) ve sonraki(b) liyelik fonksiyonlari

Modelde etkili olan faktorlerin, baglangig iiyelik fonksiyonlari ile egitimden
sonraki iiyelik fonksiyonlar1 arasinda fark meydana gelmektedir. Her bir girdi i¢in
egitimden onceki ve sonraki iiyelik fonksiyonlarini gosteren bu degisim sekil 5.7.’de

acikca goriilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Yapay sinir aglari, 0Ongorii modellemesinde siklikla kullanilan bir
yontemdir. Bu ¢alismada pek cok yapay sinir ag1 mimarisi arasindan literatiirde de
siklikla kullanilan ¢ok katmanli algilayici-multi layer perceptron (MLP) ile
olusturulan yapay sinir ag1 modeli secilmistir.

Calismada oncelikle YSA modeli IMKB SINAI Endeksi’ne kayitli firmalara
sektor ayrimi yapilmadan uygulanmistir. Tiim firmalar i¢in kurulan modellerin her
birinde gizli katman sayisi, gizli katmandaki digiim sayisi, O0grenme orani,
aktivasyon fonksiyonu, momentum terimi, devir sayisi gibi parametrelerin farkl
kombinasyonlar1 denenmis, ancak hem egitim hem test verilerinde en diisiik hatay1
veren 0grenme modeli olusturulamamistir. Tahmin edilen YSA modelleri genellikle
agin egitilmesi asamasinda basarili olmaktadir, ancak test asamasinda yiiksek hatalar
vermektedir. Kurulan modellerin bir kisminda ag veriyi 6grenemedigi i¢in hata orani
diistiriilememekte bir kisminda ise egitim datasinin hata pay: diisiiriilmesine ragmen
test verilerinin hata payr dislrilememektedir. Bu durum agin verileri
o0grenemedigini ezberledigini gosterir. Sonug olarak, YSA ile 6ngorii modellemesi,
sektor ayrimina gidilmeden yapilan denemelerde basarisiz olmustur. Daha sonra
yapilan denemelerde firmalar gida igki ve tiitiin, dokuma-giyim esyasi ve deri, tag ve
topraga dayali sanayi, metal ana ve metal esya-makine ve gere¢ yapimi, kimya,
petrol-kaucuk ve plastik iirlinler olmak iizere toplam bes sektore ayrilmis, verilerin
egitim siirecinde yine gizli katman sayisi, gizli katmandaki diiglim sayisi, 6grenme
orani, aktivasyon fonksiyonu, momentum terimi, devir sayist gibi parametrelerin
kombinasyonlar1 denenmis ancak yine sonu¢ alimmamamistir. Test verilerinde en
disiik hatayr veren oOgrenme modeli kurulamamistir. Bu durum Ogrenme
algoritmamizin bu aga uygun olmadigin1 gosterebilir. Gelecekte yapilacak

caligmalarda farkli algoritmalar kullanilarak farkli uygulamalar gerceklestirilebilir.
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Yapay sinir aglari ile modelleme teknigi istenen sonucu vermeyince adaptif
ag temelli bulanik mantik ¢ikarim sistemi(ANFIS) modeli kullanilmigtir. ANFIS
model, eldeki girdi ¢ikt1 setine gore en uygun modelin kurulmasina olanak taniyan,
bulanik ¢ikarim sisteminin insan gibi karar verebilme yetenegi ile sinirsel aglarin
O0grenme kabiliyetinin bir araya getirilmesiyle olusan melez bir modeldir. Modelin
kurulmasi agamasinda; her bir iiyelik fonksiyonu i¢in hesaplanan egitim ve test
verilerinin sonuglari incelenmis, modellerin kurulmasinda en diisiik hata payini veren
tiyelik fonksiyonlar1 kullanilmistir. Uyelik fonksiyonu sayisi belirlenirken ise, veri
sayisinin egitilecek parametre sayisindan fazla olmasi gerektigi hususu goz Oniine
alimmigtir. ANFIS ile kurulan modellerde de ilk olarak YSA’da oldugu gibi sektor
ayrimina gidilmemistir. Sektér ayrimi yapilmadan kurulan modelde, iiyelik
fonksiyonu tipi ve sayisi degistirilerek hem egitim, hem de test verilerinde hata
paylar1 oldukga diisiik sonuglar vermistir. Daha sonra firmalar YSA’da oldugu gibi
gida icki ve tiitlin, dokuma-giyim esyasi ve deri, tas ve topraga dayali sanayi, metal
ana ve metal esya-makine ve gere¢ yapimi, kimya, petrol-kauguk ve plastik iirtinler
olmak tizere bes sektore ayrilmistir. Bu ayrimin sebebi hem sektorler arasi
kargilastirma yapabilmek hem de sektorlere gore piyasa degeri-kaynak yapisi
iligkisini gorebilmektir. Her bir sektor icin ayri degistirilerek en iyi sonu¢ veren
modeller belirlenmistir.

Her sektor i¢in ayri ayr1 ayr1 iyelik fonksiyonu tipi ve sayisinin
belirlenmesiyle gelistirilen modellerin performanslari arasinda kiyaslama yapabilmek
ve ortaya ¢ikan sonucun dogrulugunu tespit edebilmek icin kullanilan bir takim
Olciitlerdir. Bu g¢alismada performans olgiitlerinden, Hata Kareleri Ortalamasinin
Karekokii-Root Mean Square Error (RMSE), Ortalama Mutlak Hata-Mean Absolute
Error (MAE) ve korelasyon katsayist (R?) kullanilmustur.

Sektor ayrimina gidilmeden ve sektorlere gore ayri ayri gelistirilen
modellerin RMSE ve MAE degerleri incelendiginde egitim verilerinde de, test
verilerinde de sonucun diisiik oldugu goriilmektedir. Her iki Olgiitte kurulan
modellerin dogruluk seviyelerinin yiiksek oldugunu gostermektedir ancak en iyi
performans gosteren modelin belirlenmesinde ayirict bir kriter olmamislardir.
Modellerin R? degerleri incelendiginde ise, egitim ve test verilerinde en yiiksek R*
degerini metal sektorli icin kurulan modelin verdigi goriilmektedir(egitim:0.94,
test:0.88). Bu modelin R” sonucuna gore, firma degerinin tahmin edilen tutarlari ile

gerceklesen tutarlar1 arasinda kabul edilebilir diizeyde yiiksek bir iligki vardir.
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Kurulan ANFIS modelin dogrulugu, test verileri i¢in elde edilen diisik RMSE ve
MAPE hata degerleri ve yliksek korelasyon katsayisi degerleri ile ortaya konmustur.

Calismada, YSA firma degeri Ongoriisiinde yetersiz kalirken ANFIS
yaklasimi firma degerinin 1 y1l dnceden, yiiksek rkare degeri ve diisiik hata paylari
ile tahmin edilebilmesini saglamistir. ANFIS, kural tabanli bir egitim algoritmasi
oldugu i¢in girdi ve ¢ikt1 arasindaki iliskiyi dogru bir sekilde ortaya koymustur.

Bu c¢alisma, firma degeri ile kaynak yapisi arasindaki iliskiyi diger
caligmalardan farkli olarak, matematiksel modellerle ortaya koymasi agisindan
onemlidir. Sonug olarak, uyarlamali Sugeno tipi bulanik mantik ¢ikarim sisteminin
geleneksel yontemlere alternatif olusturarak firma degeri belirleme hesaplamalarinda
kullanilabilecegi goriilmektedir. Ayni1 zamanda, bu modeller finans alaninda

yapilacak ongorii ve siniflandirma ¢aligmalarinda da kullanilabilir.
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EK A. ANALIZDE UYGULANAN TUM MODELLER VE
TAHMIN SONUCLARI
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EK A.1. Yapay Sinir Ag1 Modeli Uygulama Sonuclar

77

TUM FIRMALAR ICIN KURULAN YSA MODELLERI

" Gizli . e
Ogrqnme Ogrenme Kurali Katm. Devir Akt.Fonk. Bgitm |- Test
Algoritmasi Sayist Sayisi Hatas1 | Hatast
Backprop. Levenberg 1 30.000 TanIiAxo %97 | %142
Backprop. Levenberg 2 30.000 | TanHAx. | %170 | %206
StepSize | Moment
Backprop. P um 1 30.000 | TanHAx. | %179 | %180
1.000.000 0.70
StepSize moment
Backprop. um 2 30.000 | TanHAx. | %176 | %189
1.000.000 0.70
Backprop. Levenberg 1 30.000 Sigmoid %81 | % 100
Backprop. Levenberg 2 30.000 Sigmoid %76 %125
StepSize | MOMmeNt
Backprop. P um 1 30.000 | Sigmoid | %170 | %176
1.000.000 0.70
StepSize moment . .
Backprop. um 2 30.000 Sigmoid | %185 | %188
1.000.000 0.70
DOKUMA SEKTORU ICIN KURULAN YSA MODELLERI
" Gizli . e
Ogrqnme Ogrenme Kurali Katm. Devir Akt.Fonk. Egiim ) Test
Algoritmasi Sayisi Sayist Hatas1 | Hatasi
Backprop. Levenberg 1| 30,000 | TMHAXO T 0ny o3
Backprop. Levenberg 2 30.000 | TanHAX. %7 %1118
StepSize | MOment
Backprop. P um 1 30.000 | TanHAx. | %25 | %1626
1.000.000 0.70
StepSize moment
Backprop. um 2 30.000 | TanHAx. | %29 | %1467
1.000.000 0.70
Backprop. Levenberg 1 30.000 | Sigmoid %11 | %2387
Backprop. Levenberg 2 30.000 Sigmoid %3 | %1400
StepSize momentu
Backprop. P m 1 30.000 Sigmoid %70 | %2274
1.000.000 0.70
StepSize momentu . .
Backprop. m 2 30.000 Sigmoid %86 | %2453
1.000.000 0.70
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GIDA SEKTORU ICIN KURULAN YSA MODELLERI
o Gizli . o
Ogrqnme Ogrenme Kural Katm. Devir Akt.Fonk. Egiim |- Test
Algoritmasi Sayisi Hatas1 | Hatasi
Sayisi
Backprop. Levenberg 1 30.000 TanII{lAXO %27 | %153
Backprop. Levenberg 2 30.000 | TanHAx. | %28 %160
StepSize | MOmen
Backprop. P um 1 30.000 | TanHAx. | %255 | % 808
1.000.000 0.70
StepSize moment
Backprop. um 2 30.000 | TanHAx. | %85 | % 441
1.000.000 0.70
Backprop. Levenberg 1 30.000 | Sigmoid %47 | % 138
Backprop. Levenberg 2 30.000 | Sigmoid %22 | % 172
StepSize moment
Backprop. p um 1 30.000 Sigmoid | %1691 | %1903
1.000.000 0.70
StepSize moment . .
Backprop. um 2 30.000 Sigmoid %97 | % 594
1.000.000 0.70
METAL SEKTORU iCIN KURULAN YSA MODELLERI
. Gizli . e
Ogrgnme Ogrenme Kurali Katm. Devir Akt.Fonk. Egitim |- Test
Algoritmasi Sayisi Hatas1 | Hatasi
Sayisi
Backprop. Levenberg 1 30.000 TanIiAxo %37 | %458
Backprop. Levenberg 2 30.000 | TanHAx. % 8 %260
StepSize moment
Backprop. P um 1 30.000 | TanHAx. | %68 %299
1.000.000 0.70
StepSize moment
Backprop. um 2 30.000 | TanHAx. | % 65 | %298
1.000.000 0.70
Backprop. Levenberg 1 30.000 | Sigmoid %32 | %2653
Backprop. Levenberg 2 30.000 | Sigmoid %12 | %1348
StepSize moment
Backprop. P um 1 30.000 Sigmoid | % 194 | %89
1.000.000 0.70
. moment
Backprop. | SlePSI%e um 2 30.000 | Sigmoid | %240 | %198
1.000.000 | 0.70
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TAS-TOPRAK SEKTORU ICIN KURULAN YSA MODELLERI

Gizli

Ogrqnme Ogrenme Kural Katm. Devir Akt.Fonk. Egiim |- Test

Algoritmasi Sayist Sayist Hatas1 | Hatas1

Backprop. Levenberg 1 30.000 TanII{lAXO % 62 | % 178

Backprop. Levenberg 2 30.000 | TanHAx. | % 16 | % 87
StepSize | MOmen

Backprop. p um | 30.000 | TanHAxX. | % 142 | %242
1.000.000 0.70
StepSize moment

Backprop. um 2 30.000 | TanHAx. | % 33 % 82
1.000.000 0.70

Backprop. Levenberg 1 30.000 | Sigmoid | % 31 | %73

Backprop. Levenberg 2 30.000 | Sigmoid % 5 | %107
StepSize moment

Backprop. p um 1 30.000 Sigmoid | % 135 | % 218
1.000.000 0.70
StepSize moment . .

Backprop. um 2 30.000 Sigmoid | % 211 | % 254

1.000.000 | 0.70




EK A.2. ANFIS Model Uygulama Sonuclar:

TUM FIRMALAR ICIN KURULAN ANFIS MODELLERI
SONUCLARI

Uyelik Uyelik Kural | Egitim Test
Fonksiyonu | Fonksiyonu Sayist Verileri | Verileri
Sayisi Tipi Hata Hata
333 Trimf 27 0,1125 0,0772
333 Gauss 27 0,1044 0,1289
334 Trimf 36 0,1120 0,0875
334 Gauss 36 0.0106 0,1258
335 Trimf 45 0,1047 0,0840
335 Gauss 45 0,1015 0,125
336 Trimf 54 0,0984 0,0812
336 Gauss 54 0,0999 0,1255
343 Trimf 36 0,0975 0,0911
343 Gauss 36 0,1000 0,0975
344 Trimf 48 0,0958 0,0834
344 Gauss 48 0,0801 0,1833
345 Trimf 60 0,0928 0,0855
345 Gauss 60 0,0873 0,1850
346 Trimf 72 0,0897 0,0857
346 Gauss 72 0,0945 0,1514
353 Trimf 45 0,0964 0,1022
353 Gauss 45 0,0962 0,0902
354 Trimf 60 0,0886 0,0945
354 Gauss 60 0,0817 0,1856
355 Trimf 75 0,0907 0,0938
355 Gauss 75 0,0791 0,1711
356 Trimf 120 0,0839 0,9514
356 Gauss 120 0,0800 0,2185
363 Trimf 54 0,0929 0,1090
363 Gauss 54 0,0915 0,0887
364 Trimf 72 0,0895 0,0930
364 Gauss 72 0,0796 0,1868
365 Trimf 90 0,0853 0,0879
365 Gauss 90 0,0775 0,1631
366 Trimf 108 0,0815 0,1042
366 Gauss 108 0,0793 0,2297
433 Trimf 36 0,1057 0,1083
433 Gauss 36 0,0996 0,0892
434 Trimf 48 0,1045 0,1148
434 Gauss 48 0,0775 0,3287
435 Trimf 60 0,0971 0,0994
435 Gauss 60 0,0816 0,2909
436 Trimf 72 0,0973 0,0974
436 Gauss 72 0,0856 0,2409
443 Trimf 48 0,0947 0,1106
443 Gauss 48 0,0919 0,1041
444 Trimf 64 0,0931 0,1116
444 Gauss 64 0,0769 0,1642
445 Trimf 80 0,0895 0,0999

80



445 Gauss 80 0,0736 0,3176
446 Trimf 96 0,0887 0,0779
446 Gauss 96 0,0824 0,3072
453 Trimf 60 0,0871 0,0918
453 Gauss 60 0,0888 0,1445
454 Trimf 80 0,0860 0,1054
454 Gauss 80 0,0773 0,1460
455 Trimf 100 0,0841 0,988
455 Gauss 100 0,0767 0,1354
456 Trimf 120 0,0820 0,1378
456 Gauss 120 0,0772 0,2200
533 Trimf 45 0,0986 0,1385
533 Gauss 45 0,0878 0,2373
534 Trimf 60 0,0950 0,1431
534 Gauss 60 0,0760 0,2343
535 Trimf 75 0,1126 0,0825
535 Gauss 75 0,0765 0,1887
536 Trimf 90 0,0926 0,0974
536 Gauss 90 0,0767 0,2393
543 Trimf 60 0,0865 0,0847
543 Gauss 60 0,0824 0,2012
544 Trimf 80 0,0862 0,1494
544 Gauss 80 0,0821 0,2181
545 Trimf 100 0,0855 0,1265
545 Gauss 100 0,0799 0,2508
546 Trimf 120 0,0849 0,1097
546 Gauss 120 0,0743 0,3859
553 Trimf 75 0,0827 0,1247
553 Gauss 75 0,0829 0,2032
554 Trimf 100 0,0826 0,1348
554 Gauss 100 0,0784 0,3474
555 Trimf 125 0,0808 0,1514
555 Gauss 125 0,0742 0,2619
556 Trimf 150 0,0798 0,1335
556 Gauss 150 0,0734 0,2859
633 Trimf 54 0,0901 0,2026
633 Gauss 54 0,0859 0,1959
634 Trimf 72 0,0907 0,2166
634 Gauss 72 0,0841 0,1491
635 Trimf 90 0,0854 0,2532
635 Gauss 90 0,0681 0,376
636 Trimf 108 0,0814 0,2103
636 Gauss 108 0,0728 0,3590
643 Trimf 72 0,086 0,1828
643 Gauss 72 0,0726 0,2825
644 Trimf 96 0,0814 0,2438
644 Gauss 96 0,0729 0,4016
645 Trimf 120 0,0796 0,2961
645 Gauss 120 0,0635 0,2034
646 Trimf 144 0,0798 0,3120
646 Gauss 144 0,0647 0,4458
653 Trimf 90 0,0772 0,1797
653 Gauss 90 0,0744 0,2001
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654 Trimf 120 0,0760 | 0,1508
654 Gauss 120 0,0730 | 0,2788
655 Trimf 150 0,0744 | 0,1158
655 Gauss 150 0,0684 | 0,4084
656 Trimf 180 0,0634 | 0,5135
656 Gauss 180 0,0728 0,1388
663 Trimf 108 0,0635 0,5135
663 Gauss 108 0,0748 0,4255
664 Trimf 144 0,0717 0,1448
664 Gauss 144 0,668 0,1914
665 Trimf 180 0,0739 | 0,1146
665 Gauss 180 0,0659 | 0,1686
666 Trimf 216 0,0751 0,1405
666 Gauss 216 0,0612 0,7784
Uyelik Uyelik Kural | E8itim Test
Fonksiyonu | Fonksiyonu Sayist Verileri | Verileri
Sayisi Tipi Hata Hata
333 Trimf 27 0,0744 | 22312
333 Gauss 27 0,0888 0,9392
=~ 334 Trimf 36 0,1155 8,5339
< 334 Gauss 36 0,0847 0,5984
&3 335 Trimf 45 0,1233 2,9199
< E 335 Gauss 45 0,0811 2,1229
e Q 336 Trimf 54 0,0618 1,1523
3z = 336 Gauss 54 0,0829 | 0,8995
= 343 Trimf 36 0,1083 1,4053
; = 343 Gauss 36 0,0835 0,3781
zZ = 344 Trimf 48 0,0987 3,2099
2 O 344 Gauss 48 0,0821 0,1936
= E 345 Trimf 60 0,0873 | 2,9081
<E 345 Gauss 60 0,2868 0,2466
- Z 346 Trimf 72 0,0840 | 09715
= ; 346 Gauss 72 0,0629 | 0,0647
25 353 Trimf 45 0,1065 0,6843
=D 353 Gauss 45 0,0823 0,0755
; g 354 Trimf 60 0,0962 0,7830
o M 354 Gauss 60 0,0620 | 0,1678
> Z 355 Trimf 75 0,0904 | 0,6264
2 = 355 Gauss 75 0,0578 0,0749
< =§ 356 Trimf 120 0,0847 0,7500
20 356 Gauss 120 0,0619 | 0,0669
= § 363 Trimf 54 0,1055 0,2946
= = 363 Gauss 54 0,0822 0,2160
s 364 Trimf 72 0,0959 | 10,3644
T 364 Gauss 72 0,0632 0,1640
< 365 Trimf 90 0,0869 | 0,5030
365 Gauss 90 0,0579 | 0,0901
366 Trimf 108 0,0849 | 0,5471
366 Gauss 108 0,0580 | 0,0754
433 Trimf 36 0,0700 1,1484
433 Gauss 36 0,0866 | 0,9827
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434 Trimf 48 0,0941 1,1448
434 Gauss 48 0,0862 0,4754
435 Trimf 60 0,0868 2,6761
435 Gauss 60 0,0761 0,7930
436 Trimf 72 0,0600 1,4783
436 Gauss 72 0,0709 0,7034
443 Trimf 48 0,0882 1,3932
443 Gauss 48 0,0834 0,7713
444 Trimf 64 0,0887 2,5761
444 Gauss 64 0,0818 0,2980
445 Trimf 80 0,0839 1,8617
445 Gauss 80 0,0575 0,1281
446 Trimf 96 0,0806 1,2227
446 Gauss 96 0,0574 0,0937
453 Trimf 60 0,0956 0,4834
453 Gauss 60 0,0824 0,0998
454 Trimf 80 0,0888 0,5862
454 Gauss 80 0,0626 0,1351
455 Trimf 100 0,0866 0,9194
455 Gauss 100 0,0589 0,0902
456 Trimf 120 0,0836 0,7636
456 Gauss 120 0,0588 0,0736
533 Trimf 45 0,0830 0,6437
533 Gauss 45 0,0869 0,4170
534 Trimf 60 0,9003 0,8182
534 Gauss 60 0,0864 0,5848
535 Trimf 75 0,0878 1,3407
535 Gauss 75 0,0857 0,3513
536 Trimf 90 0,0812 0,8669
536 Gauss 90 0,0827 0,4256
543 Trimf 60 0,0855 1,6277
543 Gauss 60 0,0826 0,3011
544 Trimf 80 0,0827 2,5130
544 Gauss 80 0,0623 0,1445
545 Trimf 100 0,0810 2,8358
545 Gauss 100 0,0584 0,0819
546 Trimf 120 0,0769 2,0416
546 Gauss 120 0,0578 0,1378
553 Trimf 75 0,0864 0,7154
553 Gauss 75 0,0824 0,1164
554 Trimf 100 0,0806 0,5820
554 Gauss 100 0,0615 0,1353
555 Trimf 125 0,0789 1,0744
555 Gauss 125 0,0578 0,1268
556 Trimf 150 0,2868 0,2466
556 Gauss 150 0,0584 0,0865
633 Trimf 54 0,1014 9,7545
633 Gauss 54 0,0646 1,3451
634 Trimf 72 0,0433 3,3498
634 Gauss 72 0,0602 2,7726
635 Trimf 90 0,0461 3,4691
635 Gauss 90 0,0505 2,385
636 Trimf 108 0,0395 3,5759
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636 Gauss 108 0,0493 0,6094
643 Trimf 72 0,0706 14,0544
643 Gauss 72 0,0623 4,6975
644 Trimf 96 0,0473 3,1685
644 Gauss 96 0,0578 2,3251

645 Trimf 120 0,0397 2,3223
645 Gauss 120 0,0547 1,1849
646 Trimf 144 0,0703 47518
646 Gauss 144 0,0487 0,4314
653 Trimf 90 0,0344 0,8286
653 Gauss 90 0,0576 0,0551

654 Trimf 120 0,0481 0,3159
654 Gauss 120 0,0431 0,0444
655 Trimf 150 0,0482 0,6723

655 Gauss 150 0,0431 0,0489
656 Trimf 180 0,0342 0,2511

656 Gauss 180 0,0435 0,0642
663 Trimf 108 0,0640 0,8508
663 Gauss 108 0,0576 0,0509
664 Trimf 144 0,1049 0,8041

664 Gauss 144 0,1164 42514
665 Trimf 180 0,0933 0,137

665 Gauss 180 0,0515 0,0713

666 Trimf 216 0,1024 0,2691
666 Gauss 216 0,1371 0,2856
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9

TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI ICIN KURULAN ANFIS MODELLERIN

SONUCLARI

Uyelik Uyelik Egitim Test
. . Kural . S
Fonksiyonu | Fonksiyonu Sayisi Verileri | Verileri
Sayisi Tipi Hata Hata
333 Trimf 27 0,0450 0,1453
333 Gauss 27 0,0478 0,1376
334 Trimf 36 0,0453 0,1123
334 Gauss 36 0,0470 0,1565
335 Trimf 45 0,0459 0,1060
335 Gauss 45 0,0470 0,1641
336 Trimf 54 0,0458 0,1352
336 Gauss 54 0,0468 0,1563
343 Trimf 36 0,0449 0,1847
343 Gauss 36 0,0458 0,4404
344 Trimf 48 0,0453 0,1706
344 Gauss 48 0,0457 0,1075
345 Trimf 60 0,0457 0,1604
345 Gauss 60 0,0455 0,0927
346 Trimf 72 0,0457 0,1156
346 Gauss 72 0,0456 0,095
353 Trimf 45 0,0455 0,1202
353 Gauss 45 0,0458 0,3522
354 Trimf 60 0,0456 0,1005
354 Gauss 60 0,0458 0,3277
355 Trimf 75 0,0457 0,1466
355 Gauss 75 0,0458 0,2477
356 Trimf 120 0,0456 0,1210
356 Gauss 120 0,0457 0,3761
363 Trimf 54 0,0450 0,2222
363 Gauss 54 0,0458 0,2313
364 Trimf 72 0,0451 0,2587
364 Gauss 72 0,0458 0,2888
365 Trimf 90 0,0451 0,3621
365 Gauss 90 0,0457 0,2752
366 Trimf 108 0,0451 0,4982
366 Gauss 108 0,0457 0,1404
433 Trimf 36 0,0454 0,1625
433 Gauss 36 0,0470 0,2773
434 Trimf 48 0,0448 0,1508
434 Gauss 48 0,0466 0,1742
435 Trimf 60 0,0454 0,1385
435 Gauss 60 0,0466 0,2147
436 Trimf 72 0,0457 0,1960
436 Gauss 72 0,0465 0,2142
443 Trimf 48 0,0444 0,1947
443 Gauss 48 0,0457 0,1927
444 Trimf 64 0,0455 0,1982
444 Gauss 64 0,0455 0,1666
445 Trimf 80 0,0448 0,1787
445 Gauss 80 0,0456 0,1673
446 Trimf 96 0,0456 0,2439
446 Gauss 96 0,0455 0,0796
453 Trimf 60 0,0444 0,1139
453 Gauss 60 0,0460 1,4778
454 Trimf 80 0,0448 0,1523
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454 Gauss 80 0,0456 0,3838
455 Trimf 100 0,0457 0,1165
455 Gauss 100 0,0456 0,4082
456 Trimf 120 0,0455 0,1191
456 Gauss 120 0,0456 0,3492
533 Trimf 45 0,0451 0,1495
533 Gauss 45 0,0459 0,3154
534 Trimf 60 0,0451 0,1445
534 Gauss 60 0,0464 0,3026
535 Trimf 75 0,0450 0,1400
535 Gauss 75 0,0458 0,2603
536 Trimf 90 0,0450 0,1607
536 Gauss 90 0,0463 0,1823
543 Trimf 60 0,0445 0,2763
543 Gauss 60 0,0452 0,2760
544 Trimf 80 0,0446 0,2555
544 Gauss 80 0,0439 0,2407
545 Trimf 100 0,0445 0,2386
545 Gauss 100 0,0449 0,2665
546 Trimf 120 0,0447 0,1855
546 Gauss 120 0,0454 0,1488
553 Trimf 75 0,0444 0,1621
553 Gauss 75 0,0459 1,9345
554 Trimf 100 0,0445 0,2014
554 Gauss 100 0,0455 0,4077
555 Trimf 125 0,0443 0,1907
555 Gauss 125 0,0455 0,5896
556 Trimf 150 0,0454 0,4357
556 Gauss 150 0,4292 0,2992
633 Trimf 54 0,0453 0,1838
633 Gauss 54 0,0464 0,2088
634 Trimf 72 0,044 0,1415
634 Gauss 72 0,0459 0,1793
635 Trimf 90 0,0445 0,1699
635 Gauss 90 0,0460 0,2052
636 Trimf 108 0,0450 0,1798
636 Gauss 108 0,0458 0,1399
643 Trimf 72 0,0447 0,2378
643 Gauss 72 0,0458 0,3693
644 Trimf 96 0,0444 0,3283
644 Gauss 96 0,0457 0,1735
645 Trimf 120 0,0448 0,2588
645 Gauss 120 0,0457 0,2388
646 Trimf 144 0,0456 0,1765
646 Gauss 144 0,0454 0,4120
653 Trimf 90 0,0443 0,2258
653 Gauss 90 0,0454 0,5558
654 Trimf 120 0,0455 0,2513
654 Gauss 120 0,0453 0,5627
655 Trimf 150 0,0444 0,1196
655 Gauss 150 0,0453 0,5455
656 Trimf 180 0,0443 0,1957
656 Gauss 180 0,0453 0,4513
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663 Trimf 108 0,0453 0,7639

663 Gauss 108 0,0453 0,4011

664 Trimf 144 0,0454 | 0,6089

664 Gauss 144 0,0453 0,4244

665 Trimf 180 0,0453 0,9451

665 Gauss 180 0,0452 | 03676

666 Trimf 216 0,0452 1,2142

666 Gauss 216 0,0451 0,3444

Uyelik Uyelik Egitim Test
. . Kural o . o .
Fonksiyonu | Fonksiyonu Savisi Verileri | Verileri

Sayisi Tipi y Hata Hata

333 Trimf 27 0,0100 0,0520

333 Gauss 27 0,0006 0,0458

— 334 Trimf 36 0,0009 0,0495
= 334 Gauss 36 0,00005 | 0,0366
= 335 Trimf 45 0,0074 0,0529
= 335 Gauss 45 0,00006 | 0,0333
o 336 Trimf 54 0,0074 0,0566
= 336 Gauss 54 0,0004 0,0389
E 343 Trimf 36 0,0089 0,0574
Z 343 Gauss 36 0,0003 0,0382
; 344 Trimf 48 0,0057 | 0,0611
< 344 Gauss 48 0,0002 0,0442
= 345 Trimf 60 0,0037 0,0639
g 345 Gauss 60 0,00004 | 0,0398
v 346 Trimf 72 0,0028 0,0682
Z 346 Gauss 72 0,00004 | 0,0415
oo 353 Trimf 45 0,0034 0,0613
2 Eﬁ 353 Gauss 45 0,00005 | 0,0400
! 354 Trimf 60 0,0031 0,0614
g2 354 Gauss 60 0,00004 | 0,0438
=5 355 Trimf 75| 00021 | 0,0642
=2 355 Gauss 75 0,00004 | 0,0427
= 356 Trimf 120 0,0021 0,0582
A 356 Gauss 120 | 0,00002 | 0,0347
= 363 Trimf 54 0,0024 0,0916
= 363 Gauss 54 0,00004 | 0,0400
§ 364 Trimf 72 0,0020 0,0898
o 364 Gauss 72 0,00005 | 0,0405
; 365 Trimf 90 0,0017 0,0830
= 365 Gauss 90 0,0004 0,0392
< 366 Trimf 108 0,0013 0,0733
p 366 Gauss 108 0,00004 | 0,0436
s 433 Trimf 36 0,0038 0,0413
a 433 Gauss 36 0,0005 0,0504
o 434 Trimf 48 0,0034 0,0375
_ 434 Gauss 48 0,00009 | 0,0549
435 Trimf 60 0,0023 0,0464

435 Gauss 60 0,00006 | 0,0360

436 Trimf 72 0,0017 0,0485

436 Gauss 72 0,0001 0,0388

443 Trimf 48 0,0021 0,0545
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443 Gauss 48 0,0001 0,0655
444 Trimf 64 0,0016 0,0583
444 Gauss 64 0,00005 0,0582
445 Trimf 80 0,0012 0,0590
445 Gauss 80 0,00006 0,0457
446 Trimf 96 0,0008 0,0488
446 Gauss 96 0,00002 0,0391
453 Trimf 60 0,0002 0,0668
453 Gauss 60 0,00002 0,0395
454 Trimf 80 0,0003 0,0732
454 Gauss 80 0,00002 0,0415
455 Trimf 100 0,0001 0,0517
455 Gauss 100 0,00002 0,0426
456 Trimf 120 0,0003 0,0801
456 Gauss 120 0,00001 | 0,03471
533 Trimf 45 0,0005 0,0462
533 Gauss 45 0,00006 0,0379
534 Trimf 60 0,0003 0,0453
534 Gauss 60 0,0001 0,0563
535 Trimf 75 0,0002 0,0376
535 Gauss 75 0,0001 0,0425
536 Trimf 90 0,0001 0,0409
536 Gauss 90 0,00008 0,0264
543 Trimf 60 0,0003 0,0523
543 Gauss 60 0,00005 0,0456
544 Trimf 80 0,0002 0,0499
544 Gauss 80 0,00004 0,0727
545 Trimf 100 0,0001 0,0416
545 Gauss 100 0,00003 0,0280
546 Trimf 120 0,0001 0,0428
546 Gauss 120 0,00002 0,0339
553 Trimf 75 0,00005 0,0579
553 Gauss 75 0,00003 0,0403
554 Trimf 100 0,00007 0,0642
554 Gauss 100 0,00004 0,0410
555 Trimf 125 0,00003 0,0514
555 Gauss 125 0,00003 0,0389
556 Trimf 150 0,00007 0,0551
556 Gauss 150 0,00003 0,0328
633 Trimf 54 0,0002 0,0394
633 Gauss 54 0,00009 0,0460
634 Trimf 72 0,0001 0,0394
634 Gauss 72 0,00006 0,0604
635 Trimf 90 0,0001 0,0399
635 Gauss 90 0,00004 0,0396
636 Trimf 108 0,0001 0,0319
636 Gauss 108 0,00003 0,0249
643 Trimf 72 0,0001 0,0440
643 Gauss 72 0,00003 0,0424
644 Trimf 96 0,0001 0,0459
644 Gauss 96 0,00003 0,0429
645 Trimf 120 0,00007 0,0381
645 Gauss 120 0,00001 0,0314
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646 Trimf 144 | 0,00006 | 0,0373
646 Gauss 144 | 0,00001 | 0,0345

653 Trimf 90 0,00002 | 10,0440

653 Gauss 90 0,00001 | 0,0352

654 Trimf 120 | 0,00002 | 0,0484

654 Gauss 120 | 0,00002 | 0,0423

655 Trimf 150 | 0,00002 | 0,0426

655 Gauss 150 | 0,00002 | 0,0315

656 Trimf 180 | 0,00002 | 0,0413

656 Gauss 180 | 0,000002 | 0,0383

663 Trimf 108 | 0,00001 | 0,0366

663 Gauss 108 | 0,00002 | 0,0364

664 Trimf 144 | 0,00002 | 0,0485

664 Gauss 144 | 0,00002 | 0,0394

665 Trimf 180 | 0,00001 | 0,0441

665 Gauss 180 | 0,00001 | 0,0323

666 Trimf 216 | 0,00001 | 0,0426

666 Gauss 216 | 0,00001 | 0,0353

Uyelik Uyelik Kural | E8itim Test
Fonksiyonu | Fonksiyonu Sayist Verileri | Verileri

o— Sayisi Tipi Hata Hata
= 333 Trimf 27 0,1013 0,1371
= 333 Gauss 27 0,1313 0,2580
= 334 Trimf 36 0,0990 | 10,1235
o 334 Gauss 36 0,1092 | 0,3124
= 335 Trimf 45 0,0915 0,1478
Z 335 Gauss 45 0,0990 0,2559
Z 336 Trimf 54 0,0858 0,1391
; 336 Gauss 54 0,0627 | 10,6032
< 343 Trimf 36 0,0944 | 0,1492
= 343 Gauss 36 0,1014 | 0,2899
= 344 Trimf 48 0,2763 0,2651
i 344 Gauss 48 0,0889 | 10,5734
Z5 345 Trimf 60 0,0900 | 0,1504
o < 345 Gauss 60 0,0678 0,2784
o 7 346 Trimf 72 0,0836 | 10,1283
£3 346 Gauss 72 0,0525 | 1,0028
S 353 Trimf 45 0,0803 0,2986
& 353 Gauss 45 0,0899 | 0,3478
z 354 Trimf 60 0,0668 0,1302
= 354 Gauss 60 0,0402 | 10,9401
= 355 Trimf 75 0,0688 0,3223
: 355 Gauss 75 0,2763 0,2651
> 356 Trimf 120 0,0628 0,3209
Z 356 Gauss 120 0,0505 0,3165
& 363 Trimf 54 0,0778 0,2191
< 363 Gauss 54 0,0958 0,2204
= 364 Trimf 72 0,0734 | 0,1084
© 364 Gauss 72 0,0847 | 10,3166
365 Trimf 90 0,0632 | 0,3154

365 Gauss 90 0,0463 0,7208
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366 Trimf 108 0,0572 0,2523
366 Gauss 108 0,0453 1,012
433 Trimf 36 0,0814 0,0981
433 Gauss 36 0,1392 0,3869
434 Trimf 48 0,0838 0,1168
434 Gauss 48 0,0848 0,2260
435 Trimf 60 0,0865 0,1309
435 Gauss 60 0,0621 0,2372
436 Trimf 72 0,0873 0,1494
436 Gauss 72 0,0553 0,8757
443 Trimf 48 0,0877 0,1301
443 Gauss 48 0,0998 0,2926
444 Trimf 64 0,0932 0,161
444 Gauss 64 0,0770 0,6512
445 Trimf 80 0,0885 0,138
445 Gauss 80 0,0447 1,0337
446 Trimf 96 0,0820 0,1335
446 Gauss 96 0,0568 0,4067
453 Trimf 60 0,0740 0,3363
453 Gauss 60 0,0852 0,3572
454 Trimf 80 0,0608 0,1642
454 Gauss 80 0,0309 0,3375
455 Trimf 100 0,0564 0,3351
455 Gauss 100 0,0468 1,5064
456 Trimf 120 0,0514 0,3523
456 Gauss 120 0,0522 0,4733
533 Trimf 45 0,0734 0,0824
533 Gauss 45 0,1418 0,1113
534 Trimf 60 0,0778 0,1030
534 Gauss 60 0,0856 0,3165
535 Trimf 75 0,0827 0,1569
535 Gauss 75 0,0503 1,241
536 Trimf 90 0,0872 0,1787
536 Gauss 90 0,0661 0,5467
543 Trimf 60 0,0872 0,1363
543 Gauss 60 0,1004 0,3056
544 Trimf 80 0,0855 0,1593
544 Gauss 80 0,0739 0,3549
545 Trimf 100 0,0820 0,1488
545 Gauss 100 0,0480 1,134
546 Trimf 120 0,0814 0,1334
546 Gauss 120 0,0585 0,5110
553 Trimf 75 0,0690 0,3361
553 Gauss 75 0,0967 0,2469
554 Trimf 100 0,0590 0,2420
554 Gauss 100 0,0582 0,5859
555 Trimf 125 0,0510 0,3182
555 Gauss 125 0,0460 0,9141
556 Trimf 150 0,0464 0,3334
556 Gauss 150 0,0406 1,3778
633 Trimf 54 0,0737 0,0882
633 Gauss 54 0,1428 0,1001
634 Trimf 72 0,0774 0,1212
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634 Gauss 72 0,0671 1,0307
635 Trimf 90 0,0816 0,1720
635 Gauss 90 0,0465 1,2535
636 Trimf 108 0,0873 0,1871
636 Gauss 108 0,0480 0,9034
643 Trimf 72 0,0887 0,1240
643 Gauss 72 0,0954 0,3303
644 Trimf 96 0,0766 0,1430
644 Gauss 96 0,0664 1,3219
645 Trimf 120 0,0755 0,1473
645 Gauss 120 0,0446 1,3432
646 Trimf 144 0,0783 0,1394
646 Gauss 144 0,0480 0,7941
653 Trimf 90 0,0662 0,3254
653 Gauss 90 0,0612 0,4192
654 Trimf 120 0,0561 0,2314
654 Gauss 120 0,0570 0,6143
655 Trimf 150 0,0472 0,2772
655 Gauss 150 0,0272 2,0802
656 Trimf 180 0,0433 0,2846
656 Gauss 180 0,0340 1,4726
663 Trimf 108 0,0595 0,2499
663 Gauss 108 0,0785 0,396
664 Trimf 144 0,0466 0,2325
664 Gauss 144 0,0566 0,6598
665 Trimf 180 0,0418 0,1992
665 Gauss 180 0,0493 0,7410
666 Trimf 216 0,0397 0,2027
666 Gauss 216 0,0243 2,0184
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