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OZET

Finansal zaman serilerinin tahmin edilmesi finans diinyasinda oOnemli bir
kavramdir. Bu tez ¢alismasinin amaci, Yapay Sinir Aglari’nin (YSA) finans alaninda bir
uygulamasin1  gerceklestirmektir. Gergeklestirilen uygulamada, Yyapay sinir aglar
kullanilarak finansal zaman serilerinin modellenmesi ve tahmin edilmesi yapilmistir. YSA

modellerinin performansi, hata kareleri ortalamasi ve regresyon sonuglariyla dlgiilmistiir.

Bu c¢alismada kullanilan veriler, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin web
sitesinden elde edilmistir. Bunun i¢in VOB’da mevcut olan endeks ve doviz sdzlesmeleri
ele alinmistir. Uygulamada kullanilan sdzlesmeler icerisinde VOB-IMKB 30 Endeks
Sézlesmesi, VOB-IMKB 100 Endeks Sozlesmesi, VOB-TL Dolar Déviz Sozlesmesi Ve
VOB-TL Euro Doviz Sozlesmesi yer almaktadir. Uygulama i¢in, 4 Subat 2005 ile 31
Aralik 2010 tarihleri arasinda toplam 1486 giinliik veri kullanilmistir.

Mevcut calismada, tiim sozlesmeler i¢in temel sinir ag1 modeli olarak ileri
beslemeli mimari olan geri yayilimli yapay sinir ag1 algoritmasi kullanilmigtir. Geri
yayilim algoritmasiyla olugsan hatanin en az olmasi saglanmistir. S6zlesmelerin 6ngoriisii
icin kurulan modelin analizleri sonucunda, dogrusal olmayan bir modelleme teknigi olan

yapay sinir aglar1 yonteminin etkin bir performans sergiledigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: 1- Vadeli Islem Sézlesmeleri 2- Yapay Sinir Aglar1 3- Finansal

Zaman Serileri




ABSTRACT

The prediction of financial time series is an important concept. The purpose of
this study is to perform an application of Artificial Neural Networks (ANN) on
financial sector. The application to be carried out, | used artificial neural networks
architecture to model and predict financial time series. The performance of ANN
models have been measured by the results of Mean Squared Error (MSE) and

Regression.

Data have been collected from the official web site of Turkish Derivatives
Exchange (TURKDEX). Index Futures Contracts and Currency Futures Contracts
which are in TURKDEX have been used in this study. The contracts to be used in the
application contain TurkDEX-ISE 30 Index Futures Contract, TurkDEX-ISE 100
Index Futures Contract, TurkDEX-TRYUSDollar Futures Contract, and TurkDEX-
TRYEuro Futures Contract. 1486 days of data between 4 February 2005 and 31
December 2010 used in this study.

In the current study, the basic neural model was a feed-forward architecture
using the back propagation algorithm. It also performed to be minimum number of
errors caused by back propagation algorithm. As a result of analyses of the established
model for prediction of the contracts, it shows that ANNs method which is a nonlinear
modeling technique has an effective performance.

Key Words: 1- Futures Contracts 2- Artificial Neural Networks 3- Financial

Time Series
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I. BOLUM
VADELI iISLEMLER, VADELI iSLEM VE OPSIYON BORSASI VE FINANSAL
ENDEKSLERDE KULLANILAN TAHMIN YONTEMLERI

1.1. VADELI iSLEMLER

1.1.1. Vadeli islemlerin Tanim

Piyasa, bir iirlinlin aligverisi i¢in alic1 ve saticilarin bir araya geldigi platformdur.
Alict ve saticilarin o anki arz ve taleplerine gore iirtinle ilgili olarak bir fiyat belirlenir
ve aligveris gerceklesir. Fiyatlar birgok kisinin katilimiyla tamamen arz ve talebe gore
olustugu icin sadece iki tarafin yaptig1 anlasmalara gore ¢ok daha saglikli ve gilivenilir
fiyatlardir. Piyasalarda fiyatta anlastiktan sonra iiriin ve para degisimi hemen o an
yapilabilir. Bunlara spot piyasalar' denmektedir. Bu degisim ileride herhangi bir tarihte
de yapilabilir. Bunlara da vadeli islem piyasalar1 denir. Vadeli islem piyasalarina
“Tirev Piyasalar” da denmektedir. Tiirev piyasalardaki islemlere konu olan triinlere
“Tiirev Uriinler” denir. “Tiirev iiriinler spot piyasalardaki iiriinlerden farkli olarak,
fiyatlari bagka {iriiniin fiyatina bagli olan iiriinlerdir” (Ceylan ve Korkmaz, 2004: 316).
Tiirev piyasalarda yapilan her tiirlii islemlere vadeli islemler ya da tlirev sézlesmeler

denilmektedir.

Vadeli islemler; miktar, kalite ve vade gibi 6zellikleri onceden standart hale
getirilmis herhangi bir varligin vadesi geldiginde yine Onceden taraflar arasinda

anlasilan fiyat {izerinden alinip satilmasidir.

“Vadeli islem sozlesmeleri belli bir mal ya da finansal degeri, standart olarak
belirlenmis bir miktarda, s6zlesme asgari unsurlariyla belirlenmis ilerideki bir tarihte
teslim etme yiikiimliiliigiinii ifade etmektedir. Vadeli islem sozlesmelerinde pozisyon
aliman sdzlesmenin saticis1 teslimat yiikiimliiliigiine girerken, alicist ise karsiligini

odeme yiikiimliiliigiine girmektedir” (Gordon ve Sharpe, 1989: 464).

“Tiirev sozlesmeleri; bir iktisadi varligin satici tarafindan belirlenen bir tarihte,

belirlenen bir fiyat, miktar ve kalitede, belirlenen bir yerde aliciya teslim etmesini ve

! Spot Piyasa: Belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan parasal degerin islemin
ardindan, alim satimin yapildig1 giin veya takip eden giiniin aksamina kadar el degistirdigi piyasalardir.
Spot ve vadeli piyasa farki, gerceklestirilen alim ve satim islemlerinin vadesinden ileri gelmektedir.



alicinin da buna karsilik saticiya sozlesme geregince 6demesi gereken nakdi 6demesini

ongoren, kanunen baglayici bir anlasmadir” (Ergincan, 1996: 3)

1.1.2. Vadeli Islemlerin Tarihcesi

Opsiyon ve vadeli islemleri ilk gerceklestiren ve tarihe sunan kisinin M.O. 5.
yy.’da yasayan Anadolulu bilge Thales’® oldugu diisiiniilmektedir. Miletli Thales,
astroloji ve matematik bilgisini birlestirerek bir sonraki zeytin rekoltesinin ¢ok iyi
olacagin1 dngdrmiistiir. Milet ve civarindaki biitiin zeytin sikma atdlyeleriyle depozito
karsiligi bir anlagma imzalamistir ve sonraki sezonda tiim atdlyeler kendisi igin
calisacaktir. Hasat zaman1 geldiginde Thales yanilmamistir. Mahsul ¢ok iyi durumda
oldugundan zeytin atolyelerine olan talep hizla artmistir. Bunun sonucunda Thales
onceden kapattig1 atolyeleri cok yiiksek fiyatla kiraya vererek bir hayli kazangh
cikmistir (VOBJEKTIF, 2005: 52).

Bundan sonraki stirecte, gerek tarima dayali tiretimin oldugu yerlerde gerekse
Avrupa’da, tahilin hasattan 6nce tarlada satin alinmasi seklindeki uygulamalarin, yasal
bir cergeveye oturtulamamasi ve toplam iiretimin ¢ok kiiciik bir kismini igermesi

nedeniyle ekonomik hayatta 6n plana ¢ikamamis ve literatlirde kullanilmamistir (Erdem,

1993: 12).

Giliniimiizdekine benzer vadeli igslemler on altinci yiizyillda Hollanda’da Antwerp
borsasinda tahillar iizerinde yapilan sozlesmelerde bagladigi kabul gérmektedir. On

yedinci ylizyilda vadeli islemler daha da genislemis ve yayilmistir (Usta, 2008: 271).

Buglinkii anlamda, organize borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerine
(futures) benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya’da ortaya ¢ikmistir. Japon feodal
sistemindeki toprak sahipleri, piring {iretimlerini teminat gostererek, para gibi kabul
goren alindi-sertifikalar (certificates of receipt) ¢cikarmislardir. Sertifikalarin degerleri
piring fiyatlarindaki oynamalara gore degistigi gozlenince, ilk vadeli islem piyasasi
“Dojima Piring Piyasas1” adi altinda olugsmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki piring

teslimatina izin vermedigi i¢in, zamanla spot piyasa ve vadeli piyasada olusan fiyatin

iligskisi kopmus ve asir1 spekiilatif hale gelmistir. Bunun sonucu olarak 18. yiizyilda bir

2 Miletli Thales (M.O. 624 — M.0O. 546), Sokrates éncesi donemde yasamis olan Anadolulu bir filozoftur.


http://tr.wikipedia.org/wiki/M.%C3%96._624
http://tr.wikipedia.org/wiki/M.%C3%96._546
http://tr.wikipedia.org/wiki/Sokrates
http://tr.wikipedia.org/wiki/Anadolu
http://tr.wikipedia.org/wiki/Filozof

stire i¢in Japon hiikiimetince yasaklanan vadeli islemler, daha sonra fiziki teslimata izin

verilerek tekrar baslatilmistir (IMKB E.Y.,475-476).

1840°l1 yillarin baslarinda diinyanin tahil merkezi haline gelen Chicago,
hububatlar1 sehir merkezinde satacak duruma gelmesiyle, civar bolge c¢iftgilerinin
akinina ugramaya baglamigtir. Ancak iiriinler daha ¢ok kara ve deniz yolu ile getirildigi
icin yolda biiyiik zarara ugramis, aynit zamanda sehrin depo ve ambarlar1 bu {iriinlerin
stoklanmas1 i¢in olduk¢a yetersiz kalmistt (Ritchken, 1995: 3-5). Bu durumdan
kagcinmak isteyen daha tecriibeli ¢iftgiler, iiriinlerini onceden satmaya baslamistir.
Boylece fiyat riski, ¢iftgiden aliciya gegmis oluyordu. Ayrica fiyat degisimlerinden
yararlanmak isteyen spekiilatorlerin de ortaya c¢ikmasiyla, ¢iftginin fiyat riskini
tagtyacak bir grup daha devreye girmis oldu. Forward islem olarak nitelendirilebilecek
bu sozlesmelerin her iki tarafa da planlama kolayliklar1 getirmesine karsin, taraflardan
birinin taahhiidiinii yerine getirmeme riski her zaman s6z konusuydu (IMKB E.Y.,475-
476). Tiim bu problemler tahil iiretimini kotii yonde etkilemeye baslayinca 1848’de bir
grup isadami ‘Chicago Ticaret Odasi’ni (Chicago Board of Trade—-CBOT) kurarak
problemi hafifletmeye yonelik ilk adimi atmiglardir. Chicago Ticaret Odasi, sehre
gelecek hububatin kalite ve nitelik acisindan sinirlandirilmasint 6ngorerek, sehirdeki
degisik niteliklerdeki hububatin asir1 yigilmasint 6nlemeye ¢aligmigtir. Oda, alim—satimi
yapilacak hububatin nitelik ve niceliklerine gore smiflandirilmasina baslamistir
(Ritchken, 1995:3-5). Bu gelismenin ardindan, 1851 yilinda CBOT’deki ilk vadeli islem
sozlesmesi  kayitlara gecti. 1865 yilma kadar da futures islemlerinin
standartlastirilmasina yonelik calismalar tamamlanarak tarimsal emtia vadeli islem
sozlesmelerinin kurallar1 belirlenmis oldu (IMKB E.Y.,475-476). Daha sonralari
Chicago Board Options Exchange (CBOE)“de Nisan 1973“te hisse senedi iizerine

opsiyon sozlesmeleri islem gérmeye baglamistir (Bozkaya, 2010: 17).

Tarihte ilk vadeli islemlere karsi bazi iilkelerde hiikiimet tarafindan tepki
gosterilmistir. Ornegin, Almanya’da tahil {izerine diizenlenen biitiin vadeli sdzlesmeler,
cikarilan bir yasa ile 1896-1900 yillar1 arasinda yasaklanmistir. Ayn1 sekilde ABD’de
de vadeli islemlere kars1 tepki gosterilmistir. 1867°de Illinois Meclisi, vadeli islemleri
cikardig1 bir yasa ile kumar olarak nitelemis ve vadeli islemlere taraf olanlar1 1000 $

para ve bir yillik hapis cezasi ile cezalandirma karar1 almistir (Teweles, 1977: 11).



Ayrica Amerika’da faiz tavanlarimin kaldirilmasi ile yatirnmcilar faiz riski ile
kars1 karsiya kalmiglar, bu nedenle 1976 yilinda faiz futures islemlere gecilmesi
durumunda kalmiglardir. 1982 yilinda Kansas City Board of Trade tarafindan Value
Line Bilesik Endeksi esas alinarak ilk hisse senedi iizerine dayali futures islemler

baslamistir (Chambers, 1998: 6).

1.1.3. Vadeli islem Piyasalar (Tiirev Piyasalar)

“Vadeli piyasalar, vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin islem gordiigili piyasa
ve borsalar1 ve buna benzer sozlesmelerin islem gordiigii diger organize olmamis
piyasalar1 kapsamaktadir”. Vadeli islem sozlesmesi ise; hukuki olarak baglayiciligi
olan, sozlesmeye konu {irlinii temsil eden ve s6z konusu iiriiniin gelecekte s6zlesmede
belirlenmis fiyattan alinmasi veya satilmasi lizerine islem salonunda veya uzaktan
erisim terminalleri araciligiyla yapilan anlagsmadir. Bu sézlesmede alim ve satima konu
tirtiniin; kalitesi, miktari, teslim yeri, tarihi, borsa tarafindan 6nceden belirlenip standart

kaliplara baglanmistir (Demirkan, 2006).

Tiirev piyasalar; spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat hareketlerinden kaynaklanan
risklerden korunmak isteyen yatirimeilar ile bu riskleri tasimaya istekli olan spekiilatorler
arasinda bir araci rolii oynamakta ve bir iilkenin finansal yapisinin gelisimine biiyiik katkida
bulunmaktadir. Tiirev piyasalarin 6zellikle organize borsalar vasitasiyla isledigi bir sermaye
piyasasinda, fiyatlarin daha etkin olustugu, likiditenin arttig1, ayrica piyasalara gelen

bilginin fiyatlara ¢ok daha hizli yansidig1 gozlemlenmistir (Y1lmaz, 2002: 15).

Vadeli islem piyasalari, vadeli islem sozlesmelerinin yapildigi teknik ortami ve
hukuki altyapiy1 ifade etmektedir. Vadeli islem sozlesmelerinin iki dnemli sacayagi

Vadeli Islem Borsasi ile Takas Merkezi’dir (Ergincan, 1996: 5).

1.1.4. Vadeli Islemler Piyasalarinda Katihmeilar

Vadeli islem piyasalarinda dort 6nemli katilimer kategorize edilebilir (Shapiro,

1998:117). Bunlar:

- Arbitraj yapanlar (Arbitrageurs)

- Ticcarlar (Traders)



- Riskten korunmak isteyenler (Hedgers)

- Spekiilatorler (Speculators)

Carter (2003)’a gore, ¢ogu durumda bireysel tliccarlar bu piyasalarin iiyesi
degillerdir. Bu yiizden, onlar kendi alim ve satim isteklerini bir broker iiyesi vasitasiyla
yapmalidirlar. Broker, nominal bir komisyon {icreti alarak borsada futures ve opsiyon

ticaretini tliccar adina yapan kisi veya kurumdur (Carter, 2003: 5).

Degisken piyasa kosullar1 iginde, piyasa katilimcilar1 finansal tiirevleri
kullanarak ag¢ik pozisyonlar1 i¢in hedge yapmaya, risksiz kazang¢ saglamak i¢in arbitraja
ve riski goze alarak kar elde etmek igin spekiilasyona yonelmektedirler (Chambers,

2007: 153).

e Arbitraj yapanlar (Arbitrageurs); Arbitraj, bir piyasadan diisiik
fiyata alip, ayn1 zamanda bagka bir piyasada yiiksek fiyatla satma islemidir.
Arbitraj yapan kisiye arbitrajc1 denir. Arbitrajcilar {ilkeler aras1 faiz
oranlarindaki farkliliklardan yararlanarak sifir riskli kar elde etmektedirler
(Shapiro, 1998: 117). Ayrica, arbitraj, ayni anda iki veya daha fazla pazarda
islem yapilarak risksiz bir kazang elde etme seklinde de tanimlanmaktadir.
Arbitrajda genel olarak yatirimci yatirnm yaparken kendi sermayesini
kullanmaz. Arbitraj, hem futures hem de opsiyon fiyatlarinin kararlarinda
¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir (Cuthbertson, Nitzche, 2001: 21). Arbitraj
yatirimcilar i¢in oldukga cekici bir strateji haline gelmektedir. Yatirimeilar
zamanlarini arbitraj firsati yakalamak i¢in harcamaktadir. Eger bir hisse
senedi diger borsalara gore farkli bir fiyata satilirsa, arbitrajci bu hisse
senedini diisiik fiyattan alir ve yiiksek fiyata satar. Her iki fiyat birbirine esit
olana kadar diisiik fiyat yukariya, yiiksek fiyat da asagiya cekilecektir
(Chambers, 2007:175).

e Tiiccarlar (Traders); Yaptiklar1 ithalat ve ihracatla ilgili riskleri ortadan
kaldirmak veya minimize etmek icin vadeli islemleri kullanan kisilerdir.
Boylece belli bir tarihte yapilacak tahsilat veya 6denecek paralarla, ilgili kur
riski ortadan kaldirilmaya ¢alisilmaktadir. Tiiccarlar, spekiilatorler igerisinde

bir gruptur. Kisa siireli fiyat degismelerinden kar saglamaya c¢alisirlar



(Ceylan, 1995: 221).

Riskten Korunmak Isteyenler (Hedgers); “Hedger, gelecekte bir mal
teslim alma veya satma durumunda olan; ancak gelecekteki fiyat
degisikliklerinden ¢ekinen ve gelecekteki mal alim veya teslimini bugiin
belirlenen bir fiyattan garantileyerek kendisini ani fiyat degisikliklerine karsi
korumay1 hedefleyen gruptur” (Erol, 1999: 3). Hedge isleminin ilk amaci
simdiki ya da gelecekteki nakit pozisyondan dogabilecek riski azaltmaktir.
Bu riski baskasma aktaran kisiye “risk sifirlayicilari”(Ceylan, 1995: 221)
veya hedger denir. Bir hedger, varligin fiyatinda olusabilecek risklerden
kacinmak veya bunlar1 elimine etmek icin tiirev piyasalardan yararlanir.
Bankalar mevduatinin gelecekteki maliyetini azaltmak amaciyla hedge
yapabilirler. Bir sanayi mali ireticisi firma, aldigi borglarin gelecekteki
maliyetini hedge etmek isteyebilir (Chambers, 2007: 154). Cogu ¢ok uluslu
sirketler, birgok yabanci parasal varliklart ve kendi bilangolart {izerindeki
yikiimliilikleriyle kendi para degerlerini korumak igin Forward
sozlesmeleriyle anlagsma yapmaktadirlar (Shapiro, 1998:117). Ozellikle kar
marj1 kiigiik ve islem hacmi biiyiik islemlerde, kur risklerine kars1 korunma
(hedging), ¢cok biiyiik 6nem ve gereklilik tasimaktadir. Bu amagla, kur riskini
ortadan kaldirmak icin, belli bir siire sonrasinda eline doviz gegecek olan
thracatci, belli bir kurdan vadeli déviz satacak; belli bir siire sonra 6demede
bulunacak olan ithalatgi da belli bir kurdan doviz alacaktir. Boylece,
ithracatci ve ithalatgi, belirli bir siire sonra, ne kadar ulusal para gececeklerini
veya Odeyeceklerini bilecektir. Kurlar ne kadar degisirse degissin, hem
ithracat¢i, hem de ithalatgt doviz kuru degisimlerinden etkilenmeyecektir.
Ancak, vadeli doviz piyasalar1 genellikle bir yildan az siireli oldugu i¢in,
daha uzun siireli islemlerde bu yolla hedging yapilmasi giiglesir. Yeni bir
vadeli s6zlesmeye vade sonunda girismek miimkiinse de, bunun uygun

kosullu olup olmayacagi miimkiin degildir (Giiran, 1987: 33).

e Spekiilatorler (Speculators); “Spekiilator, bugiin anlasilan bir
fiyattan (futures fiyat1) gelecekte mal alim veya teslimini kabul eden ve fiyat

riskini kabul eden taraftir. Spekiilator bu riskli islemi bir kazang potansiyeli



gordiigii i¢in kabul eder” (Erol, 1999: 3). Spekiilatorler, bir dovizin deger
kazanacagin1 diislinerek bugiinden vadeli olarak satin alip vade sonunda
satarak kar elde etmeye caligirlar. Zarar, spekiilatorlerin tahminlerinin
gerceklesmemesi durumunda s6z konusu olur (Ceylan, 1995: 222).
Hedger’larin kaginmak istedikleri riski Spekiilatorler tstlenirler. Genellikle
spekiilatorler, belirli bir varlik tizerinde kisa ya da uzun pozisyona girmekle
ve kisa siirede kolayca kar elde etmekle ilgilenirler. Piyasalarda
hedger’lardan uzaklastirmak istedikleri riskleri {istlenirler ve bunun
karsiliginda da kazang elde etmeyi beklerler. Spekiilatorler, bir varligin
fiyatinin yiiksek ya da diisiik belirlenmesi konusunda diger piyasa
katilimcilarina gore daha iyi bilgi sahibi olduklarina inanirlar (Chambers,
2007:185). Spekiilasyon uzmanlik gerektiren bir istir. Genellikle bankalar
spekiilasyon yapmakta olup sahislarin doviz spekiilasyonu ise sinirlidir.
Spekiilasyon fiyati yiikselen bir malin forward sézlesmesi ile satin alinmasi

veya fiyati dlisecegi umulan bir malin forward sdzlesmeyle satilmasi yoluyla

yapilabilir (Ceylan, 1995: 222).

1.1.5. Tiirev Piyasa Islemlerinin Tiirleri (Tiirev Uriinler)

Ikinci diinya savasindan sonra Bretton Woods anlasmasi ile finansal sistemde
yeniden yapilanmalar olusmaya baslanmistir. Ancak 1971 yilinda Bretton Woods
anlagmasinin bozulmasindan sonra diinya hizli bir degisim siirecine girerek, finansal
piyasalar ozellikle bliylik oranda doviz kuru ve faiz orani gibi finansal risklerle karsi
karstya kalmistir. Bunun {izerine bu finansal riskleri azaltmak amaciyla yeni finansal
araglar gelistirilmistir. Bu araglar arasinda en Onemlileri tiirev {iriinler (derivatives
securities) olup, iceriginde futures, forward, opsiyon ve swaplar bulunmaktadir. “Tiirev
tirtinler, degerleri diger bazi temel varliklara bagl olan finansal iriinlerdir. Bu temel
varliklar da hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz ve emtia olarak siralanabilir.
Tiirev piyasalar da s6z konusu tiirev iirlinler ile ilgili islemlerin gerceklestigi ve tiirev

tirtinlerin alim satiminin yapildig piyasalardir” (Chambers, 2007: 1-2).

Piyasalarda baslica kullanilan tiirev iriinler; forward, futures, opsiyon, swap,

egzotik enstriimanlar, kredi tlirevleri ve yapilandirilmis iirlinler (structured products)



dir. Bu iriinler, sahiplerine ileri bir tarihte teslimati yapilmak {izere, herhangi bir
finansal aracin bugiin iizerinde anlagilmig fiyattan alim satim hakkini gostermektedir.
Hem organize borsalarda (VOB, LME, CBOT gibi) hem de tezgah {istii (over the
counter) piyasalarda islem gormektedirler (Akcay ve digerleri, 2009: 62).

Tiirev drilinler yatirnmciya kaldirag etkisi (leverage) sagladigi igin kullanimi
cazip olan firiinler olmaktadir. Tiirev iiriin kullanimi ile yatirimci, dayanak varligin
fiyatinin hangi yone dogru gidecegi iizerine bahse girmekte ve piyasa tahminler
dogrultusunda asagiya ya da yukariya hareket ettifinde para kazanmaktadir. Ozellikle
futures ve opsiyon gibi organize borsalar blinyesinde islem goren kontratlar, standart
ozellikler tasirlar ve piyasanin likit olmasina katki saglarlar. Getirisi lineer (dogrusal)
olan basit fiyatlama modellerine sahip iirlinlerden, getirisi lineer olmayan ¢ok kompleks
fiyatlama modellerine sahip olan tiirlere kadar ¢ok genis bir aralikta, binlerce iiriin tiirii
olarak cesitli piyasalarda islem gormektedir. Ozellikle volatilite, olasilik dagilimi gibi

kavramlar opsiyonlarda yaygin olarak kullanilmaktadir (Akgay ve digerleri, 2009: 62).

1.1.5.1. Forward Sozlesmeler

“Forward sozlesmeler; vadesi, miktar1 ve fiyatt odnceden belirlenmis bir menkul
kiymetin veya herhangi bir malin (doviz, faiz veya tarimsal iirlin) ileri bir tarihte

teslimini ongoren anlagsmalardir” (Alpan, 1999: 2).

Forward sozlesmelerine “alivre sozlesmeler” de denilebilmektedir. Forward
islemlere, Tirkce karsilik olarak, vadeli islemler denilebilir. Forward soézlesmeler
genellikle, doviz ve faiz tlizerine yapilmaktadir. Vadeli islemlerde sdzlesmenin yapildigi
anda ilke olarak bir ddeme yapilmaz. Ongoériilen teslim ve ddeme siiresi genellikle bir

yildan kisadir. (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 363).

Forward anlasmalari, taraflar arasinda kosullar1 serbestge belirlenen iiriinler
olarak bilinmektedir. Forward anlasmasi ile taraflar, vade, miktar, 6deme yeri ve fiyat
gibi unsurlar karsilikli olarak serbestce saptayabilmekte ve kendi kosullarina uygun bir

anlagma gergeklestirmis olmaktadirlar (Uzunoglu, 2007: 40).

Forward sozlesmeler vade sonlarinda sézlesmenin yapildig: tarihte belirlenen

forward degeri ilizerinden gergeklestirilir. Forward sozlesmelerde vade bitiminde olusan



fiyat, sozlesmede belirlenmis olan fiyattan yiiksekse sdzlesme sahibi kazangli durumda
olur ve elde ettigi bu kazang “prim” olarak adlandirilir. Eger fiyat sozlesmede
belirlenmis olan fiyattan diisiik olarak gergeklesirse sézlesme sahibi zarar eder ve bu

zarar “iskonto” olarak adlandirilir. (Canbas ve Dogukanli, 1997: 90).

Forward s6zlesmelerinin taraflarindan biri uzun pozisyon almakta ve belirlenmis
bir fiyat icin, gelecekte belirlenmis bir tarihten varligi satin almak iizere anlagma
yapmaktadir. Taraflardan digeri ise kisa pozisyon almakta ve ayni fiyat i¢in ayni
tarihten varligi satacaktir. Bir forward sozlesmesinde belirlenmis fiyat teslim fiyati
olarak bilinmektedir. =~ Ayni zamanda sdzlesme yiiriirliige girdiginde, forward
sOzlesmesinin degeri her iki tarafta da sifir oldugu icin, teslim fiyati secilir. Bu durum

ne uzun ne de kisa pozisyon almayacagi anlamina gelmektedir (Hull, 1989: 2).
Forward s6zlesmelerin 6zellikleri sunlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 240):

e Forward islemler, merkezi bir pazar yeri olmayan ve iki mali kurulus veya
bir mali kurulus ile miisterisi olan sirket arasinda gerceklesen islemlerdir.

e Forward islemler, ¢esitli iletisim araglar1 ile gerceklestirilmekte ve fiyatlar
miisterinin sayginligina gore degismektedir.

e Forward sozlesmeler, standart sozlesmeler degildir. S6zlesme taraflari, iirlin
ile ilgili tiim ayrintilari, serbestce belirler. S6zlesmeye: miktar, teslim tarihi,
vade, fiyat, teslim sekli ve benzeri bilgiler dahil edilir.

e Forward sozlesmeleri iglincii kisilere devredilemez. Bu nedenle,
sOzlesmelerin iptal edilmesi de taraflarin mutabik kalmalariyla miimkiindiir.
Ayrica, sozlesmelerin el degistirmesi s6z konusu degildir. Forward islemler,
teslimle son bulur.

o Forward sozlesmelerinin, vadesi geldiginde taraflarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeleri gerekir ( Karsli, 1989: 207). Ancak, sézlesme taraflarinin
anlagmalar1 sonucu, forward s6zlesmenin vadesi uzatilabilir.

e Forward islemlerde, sozlesmenin ger¢eklesme anina kadar taraflarin

birbirlerine 6deme yapmalar1 s6z konusu degildir.

1.1.5.2. Futures Sozlesmeler

“Futures sozlesmeler, belirli bir finansal aracin belirli bir tarihte belirli bir



fiyattan teslim edilmesini veya teslim alinmasin ifade eden standart bir sozlesmedir”

(Madura, 1992: 242).

“Futures sozlesmeler; belirli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya bir mali
enstriimanin, bugiinden gelecekteki bir tarihte belirlenmis bir fiyat iizerinden teslimini
veya teslim alinmasini hilkkme baglayan yasal sozlesmelerdir” (Ceylan ve Korkmaz,
2004: 405).

Futures sozlesmelerinin forward sozlesmelerinden ayiran en 6nemli o6zelligi,
futures sozlesmelerinin organize bir piyasada, resmi borsalarda alinip satilabilen
sozlesmeler olmasidir. Forward sozlesmeler tezgahiistii piyasalarda alinip satilan
sozlesmelerdir. Forward sozlesmelerde islemler bankalar ve finansal kuruluslar

tarafindan yiirttiiliir.

Futures anlagmalari, organize bir piyasada alimip satilan standart kontratlar
olarak bilinmekte ve taraflar, kontratin kosullarini; 6rnegin para birimi, miktar1, vadesi
ve fiyatim1 degistirememektedirler. Genelde futures kontratlarinda vade bir yil i¢inde

Mart, Haziran, Eyliil, Aralik olmak iizere dort tarih olarak saptanmaktadir (Uzunoglu;

2007: 41).

Futures islemlerinde, tipki hisse senetleri piyasasinda oldugu gibi aracilar1 ve
komisyonlart 6nceden belirlenmistir ve alicilar ile saticilar takas yaptiklar i¢in
birbirlerini gérmez. Alicilar ile saticilar aracilar tarafindan bir araya getirilirler. Internet
tizerinden de yapilabilen bu birlesme de taraflar tekliflerini belirtirler. En uygun teklifler

sirastyla takasa alinarak islemler baglamis olur (Kaya, 2009: 258).

1.1.5.3. Opsiyon Sozlesmeleri

“Opsiyon piyasalari opsiyon sozlesmelerden olugsmakta, vadeli islem ve opsiyon
borsalarinin bir geregi olarak sézlesmeyi satin alan kisiye onceden standartlastirilmis
miktarda bir mal belirli bir kullanim fiyatindan olmak kaydiyla yine ileride belirli bir
tarinte veya vadesinden once alim-satim hakki veren tiirev sozlesmelerdir” (Ulusoy,
2009: 275).

Opsiyon, alici ve satict arasinda yapilan bir anlasmadir. Bu anlagmayla,

opsiyonu satin alan taraf, belirli bir fiyat {izerinden opsiyon konusu varlig1 alma veya
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satma hakkina sahip olmakta ve bunun i¢in alic1 saticiya, opsiyon fiyat: da denilen bir
prim ddemektedir. Diger taraftan satici ise, onceden anlasilan fiyat {izerinden alic1 talep
ettiginde varlhigi teslim etme yiikiimliliigiint tistlenmektedir (Chambers, 2007: 57).

Opsiyon genel itibariyle bir haktir. Temelde opsiyon hakki iki ana bi¢imde
olabilir. Bunlar call opsiyonu (alis opsiyonu) ve put opsiyonu (satis opsiyonu)’dur (Erol,
1999: 345).

Bir call opsiyon alicisi, belirli bir tarihe kadar, belirlenmis fiyat iizerinden bir
varligi satin alma hakkina sahiptir. Bu bir hak olup, zorunluluk degildir. Yani alici
varlig1 satin almamay1 tercih edebilmektedir. Buna karsilik call opsiyon saticisi, opsiyon
sOzlesmesinde belirtilen varligi, istendigi takdirde satmak zorundadir (Chambers, 2007:
59).

Put opsiyonlar ise, call opsiyonlarin tersine ¢alismaktadir. Put opsiyon alan bir
kisi belirli bir tarihe kadar, belirlenmis fiyat iizerinden bir varligi satma hakkina
sahiptir. Put opsiyon saticisi ise, alici istegi takdirde, varligi satin almak zorundadir
(Chambers, 2007: 59).

Opsiyon sozlesmelerinin  futures sozlesmelerine gore en oOnemli farki,
sOzlesmeyi alan yatirimciya herhangi bir yiikiimliiliik yaratmamasi, dahast hak vermis
olmasidir. Soyle ki: A yatirimcist sézlesmeyi alan, B yatirimcist ise ilgili s6zlesmeyi
satan taraf ise asagidaki kosullardan biri gergeklesecektir (Kaya, 2009: 275):

e A yatirimcisi vadesinden Once sOzlesmeye konu olan kontrati iptal etme

bdylece vazgegme hakkina sahip olmaktadir.

e B yatinimcisinin vazgegme gibi bir hakki olmadigi gibi, alanin opsiyonu iptal

etmeyip kullanmas1 durumunda yiikiimliiliik altina girmektedir.

1.1.5.4. Swap Sozlesmeleri

Swap, degistirme veya takas anlamina gelmektedir. Swap islemler en az bir
forward sozlesmesine dayanmakta olup alici ve saticilar arasinda vadesi Onceden
belirlenen bir tarihte finansal akislarin her iki tarafin da lehine olan karsilikli degisimidir
(Ulusoy, 2009: 265). Swaplar iki taraf arasinda, onceden belirlenen bir sistem
icerisinde, belirli bir finansal varliga dayali olarak gelecekteki nakit akislarinin

degistirilmesi konusunda yapilan 6zel bir anlagmadir (Chambers, 2007: 123).
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Swap sozlesmeleri, tezgah {istli veya organize borsalar disinda islem
gormektedir. “Ilk swap islemi, 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan,
Avusturya Silini’nin Ingiliz Sterlini karsisinda cari piyasada satilip, forward piyasada

geri alinmasi seklinde gergeklesmistir” (Ceylan ve Korkmaz, 2004: 382).

Swap piyasasinda bir islemin yapilabilmesi i¢in anlasmaya gore belirlenmis
vadelerde ve karsilikli anlasmaya uygun olarak iki tarafin varliklarini bir araya
getirmesi gerekmektedir. Anlasmaya ait kosullar taraflarin ihtiyaglar1 ile bulunduklari
iilkenin yasal diizenlemelerine kadar bircok degisken iizerinden ¢esitlilik
gosterebilmektedir. Swap islemlerini iki taraf sadece kendi aralarinda yapabilecegi gibi
araya bir finansal kurulus da girebilir. Bu durumda finansal kurulus swap islemine giren
taraflar1 bulusturmakta ve iki taraftan belirli miktarda komisyon geliri saglamaktadir
(Ozen, 2008: 24). Finansal piyasalarda swaplarmn vazgecilmez bir ara¢ haline
gelmelerinin en 6nemli nedeni riski finansal araciya transfer etmeleridir. Finansal
aracilar swap islemlerinde her iki taraf adina 6demelerle ilgili giivence vermeye,
O6dememe riskini iistlenmeye ve zaman zaman da swap islemlerinde pazar belirleyicisi

olmay tistlenmislerdir (Chambers, 2007: 124).

Aract kurum olarak belirlenmis finansal kurumlar, soézlesmelerin yerine
getirilmeden teminatlarin 6denmesi ile vadesi geldiginde takasin yapilmasina ait tim
yiikiimliiliiklerin takibini yapmaktadirlar. Swap islemleri genellikle orta vadeli olarak 3

ila 10 yil aras1 bir siireyi kapsayan islemlerden olugmaktadir (Ulusoy, 2009: 266).

Birgok swap ¢esidi bulunmakla beraber bunlart hem tanimi hem de dinamikleri
birbirlerine aslinda oldukca yakindir. Bu swaplardan bazilari; “Para Swap (Currency
Swap), Faiz Swap (Interest Rate Swap), Capraz Faiz Swap (Cross Currency Interest
Rate Swap), ileri Tarihli Swap (Forward Start Swap), Gecikmeli Swap (Delayed Start
or Deferred Swap), Diiz Swap (Plain Vanilla Swap), Opsiyonlu Swap (Swaption), Hisse
Senedi Swap (Equity Swap), Mal Swap (Commodity Swap)’laridir (Ulusoy, 2009: 267).

1.2. IZMIiR VADELI iSLEM VE OPSIYON BORSASI (VOB)
1.2.1. Kurulus Siireci

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
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Kanununun 40’mc1 maddesine gore, 19.10.2001 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
Bakanlar Kurulu Karar1 ile kurulan iilkedeki ilk &6zel borsa kurulusudur. Borsa,
04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis ve bu tescil 09.07.2002 tarihli
Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmustir. 05.03.2004 tarihinde SPK’dan faaliyet izni
alinarak 27.03.2004 tarihi itibariyle VOB Borsa Yonetmeligi T.C. Resmi Gazete’de
yaymmlanmigtir. 30.11.2004 tarihinde VOB’da islem goren sdzlesmeler ve VOB
tiyeligine iliskin hususlar SPK tarafindan onaylanmistir. 04. 02. 2005 tarihinde Vadeli

Islemler ve Opsiyon Borsasi isleme acilmistir.

1.2.2. VOB Yapisi

VOB yonetimi; yonetim kurulu ve denetim kurulu olmak iizere iki kuruldan
olugmaktadir. Yonetim kurulu; bir baskan, bir baskan wvekili ve sekiz iiyeden

olugsmaktadir. Denetim kurulu ise iki iyeden olugmaktadir.

Tiirkiye'nin 6nde gelen kurumlarinin 11' sirketin hissedarlarini olusturmaktadir.
Sirkete; Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) %25, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) %18, izmir Ticaret Borsas1 (ITB) %17, Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. %
6, Akbank T.A.S. % 6, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. % 6, Tiirkiye Garanti
Bankas1 A.S. % 6, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. % 6, Tiirkiye Sermaye Piyasalar
Araci1 Kuruluslar Birligi % 6, IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. % 3, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. % 1’lik paylarla hissedar olmaktadirlar. Sirketin 6denmis
sermayesi 9 Milyon TL dir.?

1.2.3. VOB’ da islem Géren Sézlesmeler

VOB’ da vadeli islem s6zlesmeleri alinip satilmakta ve bu sozlesmeler belirli
varliklara dayali olmaktadir. Bu varliklar doviz, endeks, faiz, emtia ve altindir.

Borsadaki bes ayr1 sézlesme tiirii sunlardir:

¥ Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, www.vob.org.tr, [Erigim Tarihi: 13.05.2011]
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http://www.tobb.org.tr/
http://www.imkb.gov.tr/
http://www.imkb.gov.tr/
http://www.itb.org.tr/
http://www.yapikredi.com.tr/
http://www.akbank.com/
http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.garanti.com.tr/
http://www.garanti.com.tr/
http://www.isyatirim.com.tr/
http://www.tspakb.org.tr/
http://www.tspakb.org.tr/
http://www.takasbank.com.tr/
http://www.tskb.com.tr/
http://www.tskb.com.tr/

1.2.3.1. Déviz Sozlesmeleri

Doviz sozlesmeleri Amerikan Dolar1 ve Avrupa para birimi Euro {izerine
yapilmaktadir. VOB-TL Dolar, VOB-TL Euro ve VOB-EUR/USD Capraz Kuru Vadeli
Islem Sézlesmeleri dovizle is yapan firmalar ve finans kurumlari acisindan doviz
riskinden korunma aract olarak kullanilmaktadir. Bu sozlesmeler ile doviz kurlarini
gelecekteki belirli vadelerle sabitleyerek, yatirimcilar kazanglarini, gelirlerini veya nakit
para akislarin1 buna gore belirleyebilmektedirler. Bu sayede ithalatg1 veya ihracatgi
ileride yapacaklar1 déviz cinsinden 6demelerinin maliyetini veya elde edecekleri geliri

onceden sabitleyerek risklerini azaltmis olmaktadirlar.

1.2.3.2. Endeks Sozlesmeleri

Endeks sozlesmeleri IMKB endeksleri iizerine yapilmaktadir. Borsa’nin ilk
isleme basladigi Subat ayindan itibaren VOB-IMKB 30 Endeksi ve Aralik aymndan
itibaren ise VOB-IMKB 100 Endeksi isleme agilmistir. VOB’ da mevcut olan VOB-
IMKB 30 Endeksi ve VOB-IMKB 100 Endeksi Sozlesmesi'ne yatirnm yapilarak,
endeksin diismesi durumuna karsi énlem alinabilmektedir. Ekonominin kotiiye gitmesi
durumunda, eldeki VOB-IMKB 30 Endeksi veya VOB-IMKB 100 Endeksi
So6zlesmesi’'ni satarak bu diisiis lehine g¢evrilebilmektedir. Bunlarin yan1 sira VOB’da
mevcut olan diger bir s6zlesme tiirii ise "VOB-IMKB 30-100 Endeks Farki" Vadeli
Islem Sozlesmesi’dir. Bu yeni iiriin sadece endeks degerinin yoniine degil, aym
zamanda iki endeks degerinin farkina yonelik yatirim imkani vermesiyle diger endeks
vadeli islem sozlesmelerinden farklilagsmakta ve yatirimcilara daha diisiik baslangic

teminati ile uygun yatirim olanaklart sunmaktadir.

1.2.3.3. Faiz Sozlesmeleri

Faiz sozlesmeleri 91 ve 365 giinliik Devlet i¢ Borglanma Senetleri ile dayanak
varligi Gosterge DIBS” olarak kabul edilen Iskontolu Devlet i¢ Borglanma Senetleri
tizerine yapilmaktadir. VOB’ da islem goren bu faiz sozlesmeleri ile faiz oranlarina
yatirim yapma ve faiz oynamalarindan kazang elde etme olanagi mevcuttur. Ya da

gelecekte kullanilacak kredinin faizini bugiinden sabitleme imkan1 olusturmaktadir.
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1.2.3.4. Emtia Sozlesmeleri

Pamuk, bugday, mandalina gibi alip satilan mallar anlamina gelmektedir.
Diinyadaki ilk wvadeli islem sozlesmeleri tarimsal (iiriinlerle baglamistir. VOB
blinyesinde emtia s6zlesmesi olarak VOB-Ege Pamuk ve VOB-Anadolu Kirmizi
Bugday Vadeli islem Sézlesmeleri mevcuttur. Bu sdzlesmeler ile, bugday veya pamuk
iireticisi ya da iireticilerin temsilcisi olarak, hasattan 6nce VOB’ da islem goéren bugday
ya da pamuk soOzlesmelerini satarak olasi fiyat diismelerinden korunma ve kazanci
sabitleme imkani olusmaktadir. Uretici veya temsilci olmasa dahi, sadece bu

sOzlesmeleri alip satarak bu s6zlesmelerden kar elde edilebilmektedir.

1.2.3.5. Altin Sozlesmeleri

Altin fiyatlarinin zaman igerisinde yiikselmesi veya diismesi durumunda ortaya
¢ikan riskten korunmak amaciyla, VOB’ da VOB-Altin Vadeli Islem Soézlesmesi ve
VOB-Dolar/Ons Altin Vadeli Islem S6zlesmeleri mevcuttur. VOB’ da farkli vadeler
icin altinin alim veya satim fiyatini sabitleyebilme, diisiik bir teminatla yatirnm yapma
imkan1 olugmaktadir. Altin sézlesmeleri ile kisa pozisyon alinarak, altin fiyatlarinin

diismesi durumunda da kar saglanilabilmektedir.

1.2.4. VOB’da Pazarlar®
Borsada islemler ii¢ farkli pazarda gerceklestirilebilir. Bunlar Ana Pazar, Ozel

Emirler Pazar1 ve Ozel Emir {lan Pazaridir.

1.2.4.1. Ana Pazar

Normal seans ya da fiyat sabitleme seanslar1 sirasinda emirlerin eslestirildigi
esas pazardir. Sisteme gonderilen emirler normal seansta fiyat ve zaman onceligine gore
eslesirler. Eslesme esnasinda uygulanacak oncelik kurallar1 asagidaki gibidir:

1. Fiyat Onceligi Kural: Daha diisiik fiyath satim emirleri, daha yiiksek fiyatli
satim emirlerinden; daha yiiksek fiyatli alim emirleri, daha diisiik fiyath alim

emirlerinden once karsilanir.

* Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, www.vob.org.tr, [Erigim Tarihi: 13.05.2011]
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2. Zaman Onceligi Kurah: Fiyat esitligi halinde, zaman agisindan daha 6nce
gelen emirler 6nce karsilanir.

Emirlerin eslesebilmesi i¢in her iki emir i¢in de yeterli teminatin bulunmasi
sarttir. Eslesme aninda yeterli teminati bulunmayan emir iptal edilir ve islem
gerceklesmez.

Farkli emir yontemleri kullanilarak VOBIS’e® farkli emir tiirlerinde ve
siirelerinde emirler gonderilebilir. Sistemde acik emirler ya da kismi olarak
gerceklesmis olan emirlerin gergeklesmeden bekleyen kisimlari ilgili temsilciler

tarafindan degistirilebilir veya iptal edilebilir.

1.2.4.2. Ozel Emirler Pazari ve Ozel Emir ilan Pazan

Ozel emirler, Ana Pazarda olusan fiyatlar1 etkileyebilecek biiyiikliikte olan
yiiksek miktarli emirlerdir. Fiziki teslimatli doviz vadeli islem soézlesmelerinde bir
defada girilen 500 adet sdzlesme ve daha yiiksek miktardaki emirler, diger sozlesmeler
icin ise bir defada girilen 2.000 adet sozlesme ve daha yiiksek miktardaki emirler 6zel
emir olarak kabul edilir. Her iki tarafi da belirli olan &zel emirlerin “Ozel Emirler
Pazari”nda islem gorebilmesi i¢cin Borsanin onayi gerekir.

“Ozel Emir ilan Pazarinda” ise sadece bir tarafi belirli olan 6zel emirler
girilebilir. Girilen emrin eslesmesi durumunda, islem Borsanin onay1 alinmak kaydiyla
yine “Ozel Emirler Pazarinda” gergeklesir. Ozel Emir Ilan Pazarinda fiyat ve zaman
onceliklerinin uygulanmasi asagida belirlenen kosullara tabidir:

e Ayni miktarli birden fazla 6zel emir ilaninin bulunmas1 durumunda fiyat
ve zaman Onceligi kurali gecerlidir.

e Miktann farkli olan birden fazla 6zel emir ilaninin olmasi durumunda,
fiyat ve zaman oOnceligi gecerli degildir ve bu sartlardaki 6zel emir
ilanlarinin miktar 6ncelikli olarak karsilanmasi esastir.

Ozel Emirler ve Ozel Emir Ilan Pazarlarinda emirlerin kismen karsilanmasi
miimkiin degildir Ozel emirlerde otomatik eslesme uygulanmaz. Ozel emirlerden dolayi
islem gergeklesmesi i¢in Borsanin onay vermesi zorunludur. Borsanin onaylamadigi

durumlarda, islem gerceklesmez ve ilgili 6zel emirler iptal edilir.

? Borsada sézlesmelg:re iliskin alim, satim ve diger islemlerin yapildig1 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Islem Sistemi (VOBIS) ad1 verilen bilgisayarli islem sistemidir.
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1.2.5. Takas Esaslar®

Takas; Borsada gergeklesen islemlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan sorumluluklarin
Takas Merkezinin, alic1 (uzun pozisyon sahibi) karsisinda satici (kisa pozisyon sahibi),
satic1 karsisinda alict konumuna gegmesi suretiyle ilgili mevzuat ¢ergevesinde yerine

getirilme stirecidir.

1.2.5.1. Takasbank

Borsada islem goren sozlesmelerin takast SPK tarafindan 10.12.2004 tarihli
alian karar ile Takas Merkezi olarak belirlenen Takasbank tarafindan yapilir.

Takasbank, ilgili mevzuatta Ongoriilen sekilde merkezi muhatap olarak
sozlesmelerin alicisina karsi satici ve saticisina karsi alici roliinii tistlenir. Takasbank’in
mali sorumlulugu mevzuatta ongoriilen kaynaklarla sinirli olmak {izere sdzlesmelerin
takasi sirasinda taraflardan her biri i¢in karsi tarafin yerini almasindan kaynaklanan
tutar kadardir. Takas Merkezi garantisi, sadece Takas Merkezinde agilan hesaplar ve bu
hesaplarda izlenen sozlesmelerle sinirhidir. Takas isleminde aksi kararlastirilmadikca
acik pozisyon i¢in yatirilmasi ve bulundurulmasi zorunlu teminatlar ve Garanti Fonu
kullanilir (Takasbank, takasin ger¢eklesmesinden kendi kaynaklar1 ile sorumlu

degildir).

1.2.5.2. Takas Siireleri

Takas tiyelerinin sahip olacagi agik pozisyonlar ve bunlar icin yatirilacak nakit
ve nakit dig1 teminatlar izlemek lizere Takasbank nezdinde gerekli hesaplar acilir. Her
borsa giinii seans bitiminden sonra saat 17:45 itibariyla giin sonu uzlagma fiyatlari
kullanilarak hesap bazinda kar/zarar rakamlar1 belirlenir ve tiim hesaplar Takasbank
tarafindan giincellestirilir. Giincellestirme islemleri neticesinde teminat a¢ig1r olusan
hesaplar icin ilgili liyelere “teminat tamamlama cagrisi” yapilir. Uyelerin teminat
tamamlama ¢agris1 nedeniyle olusan yiikiimliiliiklerini en ge¢ bir sonraki Borsa giinii
(T+1 giinii) saat 14:30’a kadar yerine getirmesi zorunludur.

Fiziki Teslimata konu sozlesmelerin son igslem giiniine kadar (son islem giinii

dahil) nakdi uzlasmadan dogan takas yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi, genel takas

® Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, www.vob.org.tr, [Erigim Tarihi: 13.05.2011]
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esaslar1 gercevesinde gerceklestirilir. Fiziki teslimatli s6zlesmelere iliskin fiziki teslimat

yiikiimliiliiklerinin T+2 giinii saat 16:30’a kadar yerine getirilmesi zorunludur.

1.2.6. Seans Saatleri’

Borsa’da seans ve takas saatleri asagidaki gibidir:

Tablo 1: Seans ve Takas Saatleri

08:45-09:15 | Islem Yapilmayan Dénem

09:15-17:35 | Normal Seans

o 17:45 Uzlasma Fiyatlariin flan1 ve Teminat
T GUNU
Tamamlama Cagrilarinin Yayimlanmasi
17:45 Takas Siiresinin Baglangici
14:30 Takas Siiresinin Sonu (Nakdi Uzlagma)
T+IGUNU 16:30 Takas Siiresinin Sonu (Fiziki Teslimat)
T+2 GUNU | 16:30 Takas Siresinin Sonu (Fiziki Teslimath

Doviz Sozlesmeleri)

Kaynak: www.vob.org.tr

Islem yapilmayan donemde, sistem acik olmakla birlikte emir girisi ya da islem
gerceklesmesi mimkiin degildir. Bu donemde temsilciler tarafindan; sisteme
baglanilabilir, sorgulama yapilabilir, normal seans basladiktan sonra sisteme
gonderilmek iizere, toplu emir dosyasi olusturulabilir. Onceki giinlerden kalan “iptale
kadar gecerli” ya da “tarihli” emirler iptal edilebilir ya da diizeltilebilir.

Saat 09:15-17:35 arasinda “normal seans” ad1 verilen tek bir seans diizenlenir.
Normal seans fiyat ve zaman Onceligine dayanilarak siirekli miizayede esasiyla
islemlerin gergeklestirildigi seanstir. Normal seansin son 10 dakikas1 “kapanis araligi”
olarak adlandirilir. Normal seans bittikten sonra uzlasma fiyatlarinin ilan edilmesiyle
birlikte kapanis fiyatindan emirler de sistem tarafindan eslestirilir. Normal seans
bittikten sonra eslestirilen bu emirler normal seans islemlerine dahil edilir.

Saat 17:45’te islem giiniine ait uzlagma fiyatlari ilan edilir. Uzlagma fiyatlarinin

" Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, www.vob.org.tr, [Erigim Tarihi: 13.05.2011]
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ilan edilmesini takiben teminat tamamlama ¢agrilari ilgili iiyenin TVIS terminallerinde
yayinlanir.

Nakdi uzlasmadan dogan takas ytikiimliiliikleri i¢in “Takas stiresi” T giinii saat
17:45’te baslar ve T+1 giinii saat 14:30’a kadar devam eder. Fiziki teslimata konu
vadeli islem sozlesmelerine iliskin fiziki teslimat yiikiimliiliikleri i¢in “Takas stiresi” T

giinii saat 17:45’te baglar ve T+2 giinii saat 16:30’a kadar devam eder.

1.3. FINANSAL ENDEKSLERDE KULLANILAN TAHMIN YONTEMLERI

Finansal endekslerde kullanilabilecek tahmin yontemlerini genel olarak dort ana
kategoriye boliinebilmektedir. Bunlar; teknik analiz, temel analiz, geleneksel zaman

serileri analizi ve son olarak makine 6grenme yaklagimidir.

1.3.1. Teknik Analiz

“Teknik analiz, herhangi bir hisse senedi, endeks, mal, doviz kuru ya da vadeli
islem sozlesmesinin, daha once piyasada gerceklesmis alim satim fiyatlarinin genellikle
grafik olarak kayit edilmesi ve ge¢mise ait olan bu verilerden gelecekteki muhtemel
trendi tahmin etme yontemidir.” Teknik analiz yontemi ile hisse senedi fiyatlarinin
gelecekteki yonii ve boylelikle bir hisse senedinin en uygun alim satim zamani tahmin

edilmeye calisilmaktadir (Giinak, 2007: 31).

Teknik analiz, menkul kiymetlerin gelecekteki fiyat hareketlerinin ve
trendlerinin ongoriisiinii yapmak icin piyasanin gegmis veya mevcut fiyat bilgilerine
odaklanan bir analiz teknigidir. Teknik analizle ugrasan kisiler, elde ettikleri bulgular
kendi bilgi, deneyim ve sezgileriyle birlestirerek menkul kiymetlerin fiyat hareketleri ve
trendleri hakkinda 6ngoriide bulunurlar (Stevens, 2002: 4).

Teknik analiz, ge¢mise ait kur verilerinin gosterdigi degisme bi¢imini esas
alarak, gelecekteki kurlarin tahmin edilmesi yontemidir. Tahmin, bazen higbir
istatistiksel analiz kullanilmadan sirf yarg1 yoluyla yapilir. Ornegin kurlarda, iki giin {ist

tiste yiikselme olmusgsa iiciincli giin de bir yiikselmenin beklenmesi seyredilmektedir
(Seyidoglu, 2003: 172).

Teknik analizin temel varsayimlarini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir
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(Gtinak, 2007: 31):

e Piyasa fiyat1 yalnizca arz ve talebin karsilikl1 etkisiyle belirlenir.

e Arz ve talep, akilci ve akildisi pek ¢ok faktor tarafindan etkilenir.

e Piyasadaki kiigclik dalgalanmalar bir kenara birakilirsa, hisse senedi fiyatlari
uzunca donemler siiren belirli trendler izlerler.

e Trenddeki degisimler arz ve talepteki kaymalardan dolay1 ortaya ¢ikar.

e Hangi sebepten kaynaklaniyor olursa olsunlar, arz ve talepteki kaymalar er veya
gec, pazar hareketlerinin kaydedildigi grafikler araciligiyla tespit edilebilirler.

e Bir takim fiyat hareketleri zaman i¢inde tekrarlanma egilimi gosterirler.

Bu varsayimlardan hareketle, teknik analizciler, ge¢cmis verileri grafikler {izerine
kaydeder, bu grafikleri inceleyerek cesitli davranis bi¢imleri saptamaya ve bdylece

gelecekteki fiyatlari tahmin etmeye calisirlar.

Teknik analistler hisse senedinin degerinden ziyade, fiyatin1 tahmin etmeye
caligirlar. Bu yiizden teknik analistler hisse senetlerin fiyatin1 bilmekte, fakat hicbir

hisse senedinin degerini bilmemektedir (Plummer, 2010).

1.3.2. Temel Analiz

“Temel analiz yaklagimi, menkul kiymet fiyatlariin ger¢ek degerlerini
belirlemek i¢in o menkul kiymetin piyasa fiyatim etkileyen faktorlerin neler oldugunu

belirlemeye ¢alisan bir analiz teknigidir” (Murphy, 1999: 5).

Hisse senedi degerlemesinde de kullanilan temel analiz yaklasimi; hisse
senedinin fiyatin1 etkileyen karlilik, likidite, finansal yapi, dagitim kanallari, yonetim
becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi temel olgularin analiz edilmesiyle hisse
senedinin yatirnm degerinin ya da ger¢ek degerinin belirlenmesine dayanir (Giinak,
2007: 31).

Temel analiz ile hisse senetlerinin gergek degeri bulunup ve bulunan gergek
degeri piyasa fiyatlan ile karsilastirarak alim-satim karar1 verilmektedir. Tiim bunlar
icin hisse senetlerinin yatirnrmlarinin performansini etkileyen ekonomik, sektdrel ve
ortaklikla ilgili unsurlar dikkate alinmaktadir. Temel analize gore, hisse senedinin

piyasa fiyati gercek degerinin altinda oldugunda alis, listiinde oldugunda ise satis karari
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verilir (TSPAKB, 2009: 15).

Temel analiz, ¢ok kapsamli bir calisma gerektirir. Dogru yatirim tercihi
yapabilmek i¢in Oncelikle uluslararasi ve ekonomik, politik ve sosyal sartlar
incelenmelidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 291). Temel analiz bir¢ok ekonomik veriyi
bir araya getiren olduk¢a zahmetli bir analiz teknigi oldugu igin siradan bir bireysel
yatirimet i¢in biitiin bu bilgilerin elde edilmesi ve yorumlanmasi oldukc¢a zor bir
siirectir. Bu nedenle bireysel yatirimcilar genellikle ¢evrelerinden ve profesyonel kisi ve
kuruluslardan aldiklar1 tavsiyeler ile hareket ederler. Temel analiz menkul kiymetlerin

seciminde kullanilan en yaygin teknik niteliginde olup, iic asamali olarak yapilir
(TSPAKB, 2009: 9):

Tablo 2: Temel Analizin Asamalar

EKONOMI ANALIZI

v

SEKTOR ANALIZI

v

FIRMA ANALIZI

v

KAR TAHMINI

1.3.2.1.Ekonomi Analizi

Ekonomi analizi ile yatirimer ig¢in uygun yatirim ortaminin var olup olmadigi
arastirilmaktadir. Yapilan bu analiz sonucunda yatirimciya, yatirim yapmak igin uygun
bir ekonomik ortamin olup olmadigi ve hangi finansal varliga yatirim yapilmasi
gerektigi konusunda yol gostermektedir (Yalginer vd., 2004: 1).

Piyasada ¢ok sayida yatirimci oldugu gerceginden yola c¢ikarak farkli yatirim
degerlerinin bulunabilecegi géz ardi edilmemelidir. Temel analiz yaparken, oncelikle

genel ekonomik kosullarin ve gostergelerin  durumuna bakmak gerekmektedir.
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Piyasalarin canlanmakta ya da daralmakta olusu, enflasyon, faiz ve doviz kurlarindaki
dalgalanma, i¢ ve dis borclar, 6demeler dengesi a¢ig1, para ve maliye politikalari,
ekonomik ve siyasi belirsizlik ve istikrarsizlik vb. durumlar yatirimeilarin yatirim karari

alirken dikkat etmeleri gereken etkenlerdir (Giinak, 2007: 32).

Ekonomik analizde kullanilan Onemli ekonomik gostergeler, milli gelir,
yatirimlar, istihdam, enflasyon ve faiz oranlaridir (TSPAKB, 2009: 16). Ekonominin
devrevi hareketleri® ile genel ekonomik gostergeler arasinda zaman yoniinden degisik

iliskiler bulunmaktadir. Bu iliskiler iige ayrilabilir (Oz¢am, 1996: 10):

a. Oncii Gostergeler: Ekonomide canlanma veya durgunluk olusmadan once
bunlarin meydana gelecegine iliskin ipuglar1 verirler. Bu gostergelere para arzi,
O0demeler dengesi, kamu harcamalari, yeni kurulan firma sayis1 ve stoklardaki
degisim ornek olarak verilebilir.

b. Eszamanli Gostergeler: Ekonomik canlanma veya durgunlukla ayni anda
degisime ugrayan gostergelerdir. Bu gostergelere drnek olarak sabit fiyatlarla
gayri safi milli hasila ve toptan esya fiyatlar1 endeksi verilebilir.

c. Gecikmeli Gostergeler: Devrevi hareketlerden sonra degisime ugrayan
gostergelerdir. Bankalarca uygulanan temel faiz oranlari, ortalama istihdam
stiresi ve firmalarin bor¢lanma oranlar1 gecikmeli gostergelere 6rnek olarak

verilebilir.

Temel analist 6zellikle Oncii gostergelerle ilgilenir. Bu gostergeler bir biitiin
olarak degerlendirilerek ekonominin muhtemel gelisimi ve bunun hisse senedinin

gercek degerine etkisi hakkinda bir sonuca ulasir (Oz¢am, 1996: 11).

1.3.2.2. Sektor Analizi

Genel olarak ekonomik analizler yapildiktan sonra, yatirim yapilmasi diisiiniilen
sektorlere iligkin analizler yapilmaktadir. Bu analizlerin yapilmasinda maksat, hangi

sektoriin veya sektorlerin karli oldugunun belirlenmesidir. (TSPAKB, 2009: 23).

Sektor segiminde dikkate alinmasi gereken temel konular; 6zellestirme ve savas

8 Reel gayrisafi yurtici hasilanin reel biiyiime egilimi, uzun dénem biiyiime hizi-ortalama biiyiime hizi
etrafinda birbirini izleyen daralma, dip, ylikselme gibi asamalardan gectigi ve her asamanin bir sonraki
asamay1 olusturacak dinamikleri igerdigi ve etkiledigi siirectir.

22



tehdidi gibi digsal olaylarin sektore olan etkileri, sektoriin ekonomik krizlere ve
konjonktiirel dalgalanmalara olan duyarlilifi, sektoriin yeniden yapilanma siireci,
mamul hayat egrisi, teknolojideki gelismeler, sektore iliskin tesvikler ve sektoriin

riskliligi gibi konulardir (Uyar, 2001: 90).

Sektore iligkin olarak asagidaki bilgilerin de elde edilmesi gereklidir (TSPAKB,
2009: 23);

e Ekonomideki degisimlerin sektdr tizerindeki etkisi,

e Devletin ve ulusal ve uluslararasi ekonomik kuruluslarin sektor iizerindeki
etkileri,

e Sektoriin iiretim ve hizmet kapasitesi,

e Sektdriin arz ve talebinin gelisme egilimi

e Teknolojik gelismelerin sektore etkileri,

e Sektdriin emek yogun ya da teknoloji yogun bir sektdr olma 6zelligi

e Emek yogun sektorlerde is¢i ve igveren iliskileri ve sosyal drgilitlenmelerin
glcu,

e Hammadde kaynaklarinin elde edilis yerleri,

e Sektdriin tiretmekte oldugu mal ve hizmetlerin talep esnekligidir.

Tiim bilgiler analiz edildikten sonra hangi sektore yatirim yapilacagina karar

verilir. Sonraki asama ise firmalarin analiz edilmesi agsamasidir.

1.3.2.3. Firma Analizi

Firma analizlerinde, sirketin ge¢mis donemlerdeki performanslari ve mevcut
doéneme ait verileri incelenmekte ve gelecek hakkinda tahminlerde bulunulmaktadir.
Boylece s6z konusu sirketin hisse senetlerine yatirim yapilip yapilmayacagi karar1 daha
saglikli bir sekilde verilmektedir. lk olarak sirketin zayif ve giiclii yonleri ile rekabet
giiclinlin belirlenmesi konusunda yatirimcilara bilgi saglayan SWOT Analizi (Strengths,
Weaknesses, Opportunities, Threats — Gii¢lii Noktalar, Zayif Noktalar, Firsatlar,
Tehditler) yapilmasi1 gerekir. Bu analiz ile giiglii ve zayif yonler detayli olarak ortaya

konularak sonuca ulagilmaya ¢alisiimaktadir (TSPAKB, 2009: 27).

Firmanin trettigi tirlinle ilgili olarak degerlendirilmesi gereken konular arasinda
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ise, lretilen mal ve hizmetlerin kalitesi, firmanin pazar payi, liretilen mamuliin hayat
egrisinin hangi evresinde bulundugu, kullanilan {iretim teknolojisinin diger firmalara

kars1 goreli tistlinliigl gibi hususlar diistiniilebilir (Giinak, 2007: 33).

1.3.3. Geleneksel Zaman Serileri Tahmini

Finansal varliklarin tahmini konusunda sadece temel ve teknik analiz gibi

yontemler degil, ayn1 zamanda geleneksel zaman serilerinden de yararlanilmaktadir.

“Zaman serileri analizi, belirli zaman araliklarinda gozlenen bir olay hakkinda,
gbzlenen serinin yapisini veren stokastik siireci modellemeyi ve gegmis donemlere
iliskin gozlem degerleri yardimiyla gelecege yonelik tahminler yapmayi amaglayan bir
metottur” (Kaynar ve Tastan, 2009: 162).

Zaman serilerinde bir analiz ve tahmin yontemi olan Box-Jenkins teknigi;
kesikli, dogrusal stokastik siireclere dayanir. Otoregresif (Auto Regressive-AR),
Hareketli Ortalama (Moving Average - MA), Otoregresif - Hareketli Ortalama
(Autoregressive-Moving Average - ARMA) ve Biitiinlenen Otoregresif- Hareketli
Ortalama (Autoregressive Integrated Moving Average - ARIMA), Box-Jenkins tahmin
modelleridir. AR(p), MA(q) ve bunlarin birlesimi olan ARMA(p,q) modelleri duragan
stireglere uygulanirken, ARIMA(p,d,q) modelleri duragan olmayan siirecler ig¢in
kullanilmaktadir (Hamzagebi ve Kutay, 2004: 228).

Isletme, ekonomi ve finans alaninda yaygin olarak kullanilan zaman serileri
analizi ile yapilan tahminler, gerek iilke ekonomisi gerekse isletme temelinde yapilacak
gelecege yonelik planlama g¢alismalar1 agisindan son derece onem arz etmektedir

(Kaynar ve Tastan, 2009: 162).

1.3.4. Makine Ogrenme Yontemleri

Piyasaya yonelik tahmin yontemleri icerisinde yukarida bahsedilenlerin yani sira
“makine Ogrenme” olarak nitelendirilebilecek yontemler de mevcuttur. Makine
ogrenme, daha ¢ok insanin 6grenme yontemlerini bilgisayara kazandirabilmek olarak
aciklamak miimkiindiir. Makine Ogrenme tekniklerinin igerisinde karar destek
makineleri, karar agaglari, yapay sinir aglari, siniflandirict birlestirme teknikleri, makine

Ogrenmesi teorisi yer almaktadir. Finansal veriler, sosyal aglar, zaman serileri, protein
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dizileri gibi farkli ortamlardan gelen veriler bu yontemler ile aktif olarak

calisilmaktadir.

Makine 6grenme yontemleri, biiyiik veri setlerinde rahatlikla kullanilan ve daha
cok bilgiyi kolaylikla islemeye yatkin giiglii yontemlerdir. Bu yontemler, istatistiksel
yontemlerden farkli olarak, siklikla gii¢lii ampirik sonuglar iiretebilmektedir (Frank ve

Witten, 1998).

Makine 0grenme yontemleri igerisinde en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi
yapay sinir aglaridir. Yapay Sinir Aglar1 (YSA), siniflandirma, finansal tahminlerde
bulunma ve regresyon uygulamalarinda kullanilabilmektedir. Calismanin ikinci

boliimiinde Yapay Sinir Aglari ile ilgili daha detayli bilgi verilecektir.
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2. BOLUM
YAPAY SiNiR AGLARI

2.1. YAPAY SIiNiR AGLARI TANIMI

Yapay sinir aglar1 (YSA), insan beyninin 6zelliklerinden olan grenme yolu ile
yeni bilgiler tiiretebilme, yeni bilgiler olusturabilme ve kesfedebilme gibi yetenekleri,
herhangi bir yardim almadan otomatik olarak gerceklestirmek amaci ile gelistirilen
bilgisayar sistemleridir (EImas, 2003). Yapay sinir aglar1 ayn1 zamanda “sinir aglar1”,
“yapay sinir sistemleri”, “paralel dagitilmis islem sistemleri” ve “baglantili aglar”

olarak da adlandirilmaktadir (Mehrotra vd., 1996: 8).

YSA, paralel olarak baglantili ve ¢ok sayida basit elemanin, ger¢ek diinyanin
nesneleriyle ve biyolojik sinir sistemine benzer bir etkilesim kuran, hiyerarsik bir
organizasyondur (Kohonen, 1982) YSA, deneyime dayali bilgiyi depolamaya ve bu
bilgileri kullanima sunmaya yonelik dogal bir egilim igerisinde olan yogun paralel

dagilmis islemcidir (Haykin, 1999: 24).

Yapay sinir aglari, biyolojik sinir aglarindan esinlenilerek ortaya ¢ikarilan ve
biyolojik sinir aglarina benzer bazi performans ozellikleri igeren bir bilgi isleme
sistemidir (Fausett, 1994: 3). Basitce ¢ok sayida birbiri ile baglantili sinir hiicresi
(noron) olarak isimlendirilen islem birimlerinden olusur. Yapay sinir aglari ile model
secimi ve smiflandirilmasi, islev tahmini ve islev taklidi, en uygun degeri bulma gibi
gorevlerde basarili sekilde kullanilmaktadir. Yapay sinir ag1 teknolojisi eksik, glirtiltiilii
ve hata igeren verilerin islenmesinde basari ile kullanilmaktadir (Elmas, 2003: 23-24).
Yapay sinir aglarinda amag, insanin zekasimi kullanarak ve diislinerek yaptigi isleri
yapabilen, algilama, yorum ve sonucta karar verme Ozelliklerine sahip sistemler

gerceklestirebilmektir (Karshgil ve Karshgil, 1993: 267).

2.2. YAPAY SINiR AGLARI TARTHCESI

Insan beyni hakkindaki ¢aligmalar binlerce yil Oncesine dayanmaktadir.
Biyologlar sinir sisteminin tam olarak nasil ¢alistigina dair yillardir iizerinde ¢alismalar

yapmaktadirlar. 1890 yilinda William James bu konuda bir¢ok arastirmacinin kayda
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deger caligmalarini yansitmistir (Mehrotra vd.,1996: 11). Yapay sinir aglarmin genel
olarak tarihgesine bakildiginda; sinir aglarinin baslangici, altin ¢agir ve durgun gegen

donem olarak ele almak mimkiindiir.

2.2.1. 1940’lar: Sinir Aglarinin Baslangici

Modern elektronigin gelismesiyle birlikte, bu diislince isleminin kullanilmasi
dogal bir hale gelmistir. Ilk yapay sinir ag1 modeli 1943 yilinda, bir sinir hekimi olan
Waren McCulloch ile bir matematik¢i olan Walter Pitts tarafindan gergeklestirilmistir.
McCulloch ve Pitts, insan beyninin hesaplama yeteneginden esinlenerek, elektrik

devreleriyle basit bir sinir agin1 modellemislerdir (Elmas, 2003).

1948 yilinda Wiener “Cybernetics” isimli kitabinda, sinirlerin c¢aligmasi ve
davranis Ozelliklerine deginmistir. Wiener bu c¢alismasinda kontrol, iletisim ve
istatistiksel isaretleme siireci tlizerine Onemli kavramlar tanimlamistir (Haykin, 1999:
57). 1949 yilinda McGill Universitesi’nde psikolog olan Donald O. Hebb “Organization
of Behavior” isimli kitabinda, yapay sinir aglari i¢in ilk 6grenme kuralini tasarlamigtir

(Fausett, 1994: 22).

2.2.2. 1950-1960’lar: Yapay Sinir Aglarinin i1k Altin Cag

1950°1i yillarda sinirli kosullar olmasina ragmen yapay sinir aglart agisindan
oldukca basarili yillar olmustur. Yapay sinir aglarinin ilk uygulamalari 1950’lerin
sonlarina dogru gelmistir. Frank Rosenblatt 1958 yilinda Basit Algilayict Modeli
(perceptron network) gelistirmistir. Rosenblatt ve arkadaglart bir basit algilayici
modelini tasarlamis ve model dogrulama uygulamasini gostermislerdir. Bu erken basari
sinir aglar1 ¢alismalarinda biiyiik dikkat cekmistir (Hagan ve Demuth, 1996: 22). Ciinkii
bu model, daha sonralar1 gelistirilecek ve YSA’larda devrim niteliginde olacak olan
Cok Katmanli Algilayict (CKA)’larin temelini olusturacaktir (Oztemel, 2003: 37).

1960 yilinda Bernard Widrow ve Ogrencisi Marcian Hoff, Basit Algilayici
Modelinin &grenme kuraliyla yakindan iliskili olan ADALINE (Adaptive Linear
Elements) olarak isimlendirilen bir 6grenme kuralini gelistirmislerdir (Fausett, 1994:

37). ADALINE ile basit bir agi, Hata Kareleri Ortalamasin1 (Mean Squared Error) en
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aza indirmek amaciyla egimi asagiya ¢ekerek egitmektedir (Mehrotra vd., 1996: 12).

1962 yilinda Frank Rosenblatt yaptig1 calismalar ile Basit Algilayict Modelin
(perceptrons) birgok tiirlinii tanimlamistir. McCulloch, Pitts, ve Hebb tarafindan
gelistirilen sinirler gibi, Basit Algilayici modeller de bir esik c¢ikt1 fonksiyonu
kullanmaktadir. Basit Algilayict Modellerle birlikte gelen bu erken basart bundan
sonrakilere 151k tutmustur (Fausett, 1994: 37).

Tiim bu calismalar meydana gelirken bilim diinyasinda baska gelismeler
yasanmistir. 1956 yilinda “Yapay Zeka” kavrami ortaya atilarak bilim diinyasi
tarafindan kabul gormiistiir. Herkes ilgisini yapay zekaya ¢evirmis ve noro-bilgisayar ve
yapay sinir aglar1 popiileritesini yitirmeye baslamistir. Arastirmacilarin ilgisini yapay
sinir aglar1 lizerine tekrardan cekebilmek icin 1960’11 yillarda Grosberg, Kohonen,
Rosenblatt, Widrow, Nilssons, Fukushime gibi bilim adamlar1 konunun iizerine gitmeye
baslamislar ve bunun iizerine “Ogrenen Makineler” ad1 altinda Nilssons tarafindan tiim
caligmalar bir araya getirilmistir. Ancak yapay zekacilar kendilerini daha ¢ok one
cikartmak amaciyla yapay sinir aglarinin ¢alismalarini yakindan takip ederek
elestirilerde bulunmuslardir. Bunun iizerine 1960’11 yillarin sonunda yapay sinir aglari

duraklamaya baslamistir (Oztemel, 2003: 38).

2.2.3. 1970’ler: Sessiz Yillar

1969 yilinda Marvin Minsky ve Seymour Papert basit algilayict modellerin
problemleri ¢6zmede yetersiz oldugunu hatta problem ¢dzme yeteneklerinin olmadigin
sOylemislerdir. Bu 6nemli ¢alisma ile, algilayicilarin sayisal olarak yaygin olmadiklarini

ve kotii olduklarini gostermislerdir (Mehrotra vd.,1996: 13).

Calismalarin 1969 yilinda sekteye ugramasi ve gerekli finansal desteklerin
kesilmesine ragmen bazi1 bilim adamlar1 ¢calismalarina devam etmistir. Ozellikle Amari,
Anderson, Cooper, Fukushima, Grossberg, Kohonen ve Hopfield gibi arastirmacilarin
caligmalar1 1980’11 yillara gelindiginde meyvelerini vermis ve sessizlik sona ermistir

(Oztemel, 2003: 39).

Helsinki Universitesinde yapmus oldugu calismalar ile Teuvo Kohonen,

cagrisimsal bellek sinir aglarini ele almis ve daha sonralar1 bu ¢alismalarini gelistirerek,
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kiime birimlerinde topolojik yapiyr kullanan “kendiliginden organize olabilen nitelik
haritalarini (Self-organizing map)” gelistirmistir. Bu aglar sonrasinda “konusmayi kayda

alma (speech recognition)”galismalarinda uygulanilmistir (Fausett, 1994: 24).

Brown Universitesi'nde de James Anderson ayni sekilde cagrisimsal bellek
aglarinda calismalarina baslamistir. Bu aglar ile tibbi teshis alanlar1 arasinda

uygulamalarini yiiriitmiistiir (Fausett, 1994: 24).

Gail Grossberg yapay sinir aglarmin  mantiksalligimi  ve miihendislik

uygulamalarindaki kolayligimi gdstermistir (Oztemel, 2003: 39).

Stephen Grossberg’le birlikte Gail Carpenter, Adaptif Rezonans Teori (Adaptive
Resonunce Theory)” olarak adlandirilan kendiliginden organize olabilen sinir aglarma
ait bir teori gelistirmistir (Fausett, 1994: 25). Tiim bu c¢aligmalar 1980°1i yillarda artik

o6nemli sonuclar dogurmus ve sinir aglarinin gelismesi yoniinde katki saglamistir.

2.2.4. Yeniden Yiikselisin Oldugu Déonem

1980°1i yillardaki 6nemli bir gelisme ise, birgok farkli arastirmacilar tarafindan
ortaya ¢ikarilan geriye yayilim algoritmasinin ¢ok katmanli yapay sinir aglarini egitmek
amaciyla tasarlanilmis olmasidir. Geriye yayillim algoritmasit 1986 yilinda David
Rumelhart ve James McClelland tarafindan gelistirilmistir. (Hagan ve Demuth, 1996:
22). Onceleri perceptron ile kisitli olan gok tabakali YSA modelleri yiiziinden, agin
egitimi sonucunda olusan hata sisteme geri gonderilmedigi i¢in 6grenme siirecinin
oldukca uzamasina neden olmaktaydi. Geriye yayilim algoritmasi ise 0grenme siirecinin
her adiminda olusan hatay1 sisteme geri gondererek, agirliklarin bu hataya gore yeniden
ayarlanmasini saglamaktadir (Diler, 2003: 77). Bu algoritma ile 1960’11 yillarda Minsky
ve Papert tarafindan yapilan elestirilere de cevap verilmistir (Hagan ve Demuth, 1996:
22).

2.3. YAPAY SINiR AGLARININ UYGULAMA ALANLARI

Yapay sinir aglarinin diger bilim dallar1 iizerinde oldukg¢a kapsamli uygulama
alanlar1 vardir. Yapay sinir aglar1 vasitasiyla farkli dallarda birgok probleme ¢oziim

bulunabilmektedir.
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Y SA’nin uygulama alanlari sdyledir (Hagan ve Demuth, 1996: 22):

Havacihik — Uzay: Yiiksek performansl ugak oto-pilot, ugus yon simiilasyonu,
ucus kontrol sistemleri, oto-pilot gelistirme, ugus elemanlar1 simiilasyonu, ucus
elemanlar1 hata algilayicilari,

Otomotiv: Otomobil otomatik yol gosterme sistemleri, garanti aktif etme
analizleri,

Bankacilik: Denetim ve diger belge okuyuculari, kredi uygulama
degerlendiricileri,

Savunma: Silah yonetimi, hedef takip etme, nesne ayirt etme, yiiz tanimlama,
yeni algilayici tiirleri, veri sikilastirmay1 igeren radar ve goriintii isaret siirecleri,
ozellik ¢cikarma ve ses gizleme, isaret / goriintii tanimlama,

Elektronik: Kod dizi tahmini, tiimlesik devir ¢ip diizenleme, siire¢ kontrol, ¢ip
hata analizi, makine goriintii, ses sentezi, dogrusal olmayan modelleme,
Eglence: Animasyon, 0zel efektler, pazar tahmini,

Finans: Gergek varlik degerlendirmesi, kredi verme danigsmanligi, mortgage
goriintlileme, portfdy uygulama programi, kurumsal finansal analiz, doviz fiyat
tahmini,

Sigortacilik: Police uygulamalarinin degerlendirilmesi, {irlin optimizasyonu
Imalat: imalat siire¢ kontrolii, iiriin tasarim ve analizi, siire¢ ve makine teshisi,
gercek zamanli parga tanimlama, sayfa kalite tahmini, bilgisayar ¢ip kalite
analizi, kimyasal Uriin tasarim analizi, makine bakim onarim analizi, proje
teklifi, planlama ve yoOnetim, kimyasal siire¢ sistemlerinin dinamik
modellenilmesi,

Tip: Gogiis kanseri hiicrelerinin analizi, EEG analizi, protez tasarimi, organ
nakli zamanlama optimizasyonu, hastane kalite gelisimi, acil durum odalar test
Onerisi,

Petrol ve Gaz: Kesif,

Robot Teknolojisi: Yoriinge kontrol, uzaktan elle ¢alisan kontroller, gérme
sistemleri,

Menkul Kiymetler: piyasa analizi, otomatik tahvil dereceleme, hisse senedi

ticareti danisman sistemleri,
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e Telekomiinikasyon: imaj ve veri kisaltma, otomatik bilgi servisleri, konusma
dilinin gercek zamanda ulagmasi, miisteri 6deme siire¢ sistemleri,
e Ulasim: Kamyon fren tanilama sistemleri, uzun arag¢ diizenlemesi, yonlendirme

sistemleri olarak sayilabilmektedir.

YSA geleneksel bilgi-islem metotlarindan ¢esitli yonlerde farklilik gosterir. Sinir
aglar1 verilerin ¢ok degiskenli oldugu alanlara, verilerin diizensiz veya eksik oldugu ve
birden fazla hipotezin paralel olarak test edildigi, yliksek hesaplama giicii gereken

alanlara da uygulanabilir (Harp Akademileri, 1996: 68).

2.4. YAPAY SiNiR AGLARININ YAPISI VE TEMEL ELEMANLARI

2.4.1. Biyolojik Sinir Hiicreleri

Sinir sistemi oldukca karmagsik bir yapidir. Beyin bu sistemin merkezi
elemanidir ve birbirlerine alt aglarla bagli yaklasik 1011 adet néron (sinir hiicresi)
oldugu tahmin edilmektedir. Genel anlamiyla milyonlarca bilgi her dakikada baska bir
duyu sinirlerine ve duyu organlarina tasinmakta ve sonrasinda tiim bunlar viicut
tarafindan yapilacak olan hareketleri belirlemektedir. Her ne kadar degisik tipteki sinir
hiicrelerinin sekil ve islev agisindan farkliliklar1 bulunsa da hepsinin ortak ozelligi
sinaps, dendrit, akson ve soma olmak {izere dort farkli bolgeden olugsmus olmasidir.
Sekil 1, beyindeki bir sinir hiicresinin temel yapisint gostermektedir (Guyton ve Hull,
2006:555):
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Sekil 1: Beyindeki Biiyiik Bir Sinir Hiicresinin Yapist

Dendritler

Beyin <

Soma
Cekirdek /
"‘x\_\_\

Akson

Sinapslar

] ikinci Dereceden

Fd
J Maronlar

Omurilik 1

Sinapslar sinir hiicreleri arasindaki baglantilar olarak goriilebilir. Bunlar fiziksel
baglantilar olmayip bir hiicreden digerine elektrik sinyallerinin ge¢mesini saglayan
bosluklardir. Bu sinyaller somaya giderler. Soma bunlar isleme tabi tutar, sinir hiicresi
kendi elektrik sinyalini olusturur ve akson araciligi ile dendritlere gonderir. Dendritler
ise bu sinyalleri sinapslere gondererek diger hiicrelere gonderilir. iki hiicrenin birbirleri
ile bilgi alig verisi, sinaptik baglantilardaki neurotransmitter’ler yolu ile saglanmaktadir

(Oztemel, 2003: 47).

Verilen o6zellikte milyarlarca sinir hiicresi bir araya gelerek sinir sistemini
olusturmaktadir. Yapay sinir aglar1 biyolojik hiicrelerin bu 6zelliklerinden yararlanarak
gelistirilmistir (Oztemel, 2003: 48). Bu baglamda, YSA’lar beyne iki ozelligiyle
benzemektedir. Bu 0Ozelliklerden birincisi; bilginin, bir 6grenme islemi ile agin
cevresinden elde edilmesi, ikincisi ise; sinaptik agirliklar olarak bilinen islem elemanlari
(ndron) arasindaki baglanti agirliklarinin, elde edilen bilgileri depolamak igin
kullanilmasidir (Haykin, 1999: 24).
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Tim bu agiklamalarin dogrultusunda biyolojik sinir sisteminin yapisi ile

YSA’lar arasindaki benzerlikler Tablo 3’deki gibi gosterilebilir (Elmas, 2003):

Tablo 3: Biyolojik Sinir Sistemi ile YSA’lar Arasindaki Benzerlikler

Biyolojik Sinir Ag1 YSA

Néron Islem Eleman1 (Diigiim) (X)

Sinaps Islem Elemanlar1 Arasindaki Baglant: Agirliklar: (W)
Dendrit Toplama (Birlestirme) Fonksiyonu (3))

Soma Transfer Fonksiyonu

Akson Islem Elemanin Cikis1 (Y)

2.4.2. Yapay Sinir Aglarinin Temel Yapisi

Yapay sinir aglari, birbirine hiyerarsik olarak bagli ve paralel olarak ¢alisabilen
yapay hiicrelerden olusmaktadir. Proses elemanlar1 da denilen bu hiicrelerin birbirlerine
baglandiklar1 ve her baglantinin bir digerinin oldugu kabul edilmektedir. Proses
elemanlarinin birbirleri ile baglanmalar1 sonucu olusan aga yapay sinir ag1 denmektedir

(Oztemel, 2003: 30).

Bir sinir aginin yapisi; (1) girdiler arasinda baglanti kuran islem elemanlarindan,
(2) baglanti agirliklarinin belirlenmesini saglayan 6grenme algoritmalarindan ve (3)
aktivasyon fonksiyonu (transfer fonksiyonu®) tarafindan karakterize edilmektedir. Bir
sinir ag1 basit proses elemanlarmin biiylik bir ¢cogunlugundan meydana gelmektedir.
Bunlar; sinirler (neurons), birimler (units), hiicreler (cells) ve diiglim noktalar1 (nodes)
olarak adlandirilmaktadir. Her sinir diger bir sinire baglanmakta olup bir agirlik
degerine sahiptir. S6z konusu agirlik, bir problemi ¢6zmek i¢in ag tarafindan

kullanilacak olan bilgiyi gostermektedir (Fausett, 1994: 3).

Yapay sinir aglarina bakilacak olursa, YSA’da ilk katman girdi katmanidir.

Girdi katmani, ¢ozililmesi istenilen probleme iliskin bilgilerin YSA’ya alinmasini saglar.

S Hagan Martin T., Howard B. Demuth, (1996), Neural Network Design, PWS Publishing Company,
United States, s. 34.
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Diger katman ise ag igerisinde iglenen bilginin disariya iletildigi ¢ikt1 katmanidir. Girdi
ve ¢ikti katmanlarmin arasinda katman varsa bunlara gizli katman adi verilir. Bir
YSA’da gizli katman olmasi gerekmedigi gibi, birden fazla gizli katman da bulunabilir.
Her katmanda birden ¢ok islem elemani bulunabilir. Tek katmanli bir S sinir aginin

yapist Sekil 2°de gosterilmistir (Hagan ve Demuth, 1996: 40):
Sekil 2: S Sinir Aginin Katmani

Girdiler S Sinir A#1 mn Katmam
T N

S

a = f(Wp-+b)

Sekil 2°de (pi; i=1,...,R) girdi katmanindaki islem elemanlarini, (ng; s=1,...,s)
gizli katmandaki islem elemanlarini, (as; s=1,...,s) ¢ikti katmanindaki islem
elemanlarmi gostermektedir. Ayrica, Wij; 1. girdi islem elemanindan j. gizli islem
elemanina kadar olan baglantinin agirh@mi gostermektedir. +1 olarak gosterilen
birimler (b, by, bs) esik (bias term) degerleridir. Katman, agirlik matrislerini, esik degeri
b’yi, transfer fonksiyonu kutusunu ve ¢iktt elemani a’y1 igermektedir. Girdileri
kapsayan p’nin her bir elemani, agirlk matrisi W ile diger islem elemanlarina
baglanmaktadir. Her islem elemani esik degeri bj, transfer fonksiyonu f ve ¢ikt1 elemani

a;’ye sahiptir (Hagan ve Demuth, 1996: 40).

Literatiirde hemen hemen tiim c¢alismalarda girdi katmani, girdilerin aga
girmesinde bir kap1 islevi gormesi nedeniyle niceliksel olarak katman sayisina dahil
edilmemektedir. Bundan dolayi, girdi katmani ile birlikte ii¢c katmandan olusan bir

YSA, iki (¢ok) katmanli bir ag olarak kabul edilmektedir (MacKay, 2003: 527).
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Teknik olarak, bir yapay sinir aginin en temel gorevi, kendisine gosterilen bir
girdi setine karsilik gelebilecek bir ¢ikti seti belirlemektir. Bunu yapabilmesi i¢in ag,
ilgili olaymn ornekleri ile egitilerek (6grenme) genelleme yapabilecek yetenege
kavusturulur. Bu genelleme ile benzer olaylara karsilik gelen ¢ikti setleri belirlenmis

olmaktadir (Oztemel, 2003: 30).

2.4.3. Yapay Sinir Aglarinin Temel Elemanlari

Biyolojik sinir aglariin sinir hiicreleri oldugu gibi yapay sinir aglarinin da
yapay sinir hiicreleri vardir. Yapay sinir hiicreleri miihendislik biliminde proses
elemanlari olarak da adlandirilmaktadir. Her yapay sinir hiicresinin 5 temel elemant
vardir. Bu elemanlar; girdiler, agirliklar, toplama fonksiyonu, transfer fonksiyonu ve

hiicrenin ¢iktisidir (Oztemel, 2003: 48).

2.4.3.1. Girdiler

Bir yapay sinir hiicresine dis diinyadan gelen bilgileri olusturmaktadir. Bu
girdiler agin G6grenmesi istenen Ornekler tarafindan belirlenmektedir. Yapay sinir
hiicresine dig diinyadan oldugu gibi baska hiicrelerden veya kendisinden de bilgiler
gelebilir (Oztemel, 2003: 49). Bu katmandaki elemanlar dis diinyadan gelen bilgileri

alarak ara katmanlara transfer etmekle sorumludurlar.

2.4.3.2. Agirhiklar

Bir yapay hiicreye gelen bilginin 6nemini ve hiicre iizerindeki etkisini agirliklar
gosterir. Agirliklarin biiyiik ya da kiiciik olmasi, onun 6nemli veya onemsiz oldugu
anlamina gelmez. Bir agirligin degerinin sifir olmasi o ag i¢in en nemli olay olabilir.
Eksi degerler 6nemsiz demek degildir. Bu nedenle, art1 veya eksi olmasi etkisinin
pozitif veya negatif oldugunu gosterir. Sifir olmasi ise herhangi bir etkinin olmadigini

gosterir. Agirliklar degisken veya sabit degerler olabilirler (Oztemel, 2003: 49).
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2.4.3.3. Toplama Fonksiyonu

Bir hiicreye gelen net girdiyi toplama fonksiyonu hesaplamaktadir. Bunun i¢in
degisik fonksiyonlar kullanilabilmektedir. Burada her gelen girdi degeri kendi agirhig
ile carpilarak toplanir. Bdylece aga gelen net girdi bulunmus olur (Oztemel, 2003: 49).
Bazi durumlarda toplama islevi bu kadar basit bir islem yerine, enaz (min), engok
(max), cogunluk veya birka¢c normallestirme algoritmasi gibi ¢ok daha karmasik

olabilmektedir (EImas, 2003).

2.4.3.4. Transfer Fonksiyonu

Noronun davranigini belirleyen 6nemli etmenlerden birisi de néronun transfer
fonksiyonudur. Aktivasyon fonksiyonu olarak da adlandirilan transfer fonksiyonu,
toplama fonksiyonundan elde edilen net girdiyi bir islemden gecirerek hiicre ciktisini
belirlemektedir. Transfer fonksiyonunun kullanim amaci, toplama islevinin ¢ikisinin
degismesine s6z konusu oldugunda izin verebilmesidir. Hiicre modellerinde, hiicrenin
gerceklestirecegi isleve gore cesitli tipte transfer fonksiyonlar1 kullanilabilir. Transfer
fonksiyonun sec¢imi, biiyilk Olclide yapay sinir aginin verilerine ve agin neyi
O0grenmesinin istendigine baghidir. Genelde segilen transfer fonksiyonu dogrusal
olmayan bir fonksiyondur. Cilinkii dogrusal fonksiyonlarda ¢ikti, girdi ile orantilidir. Bu
durum, ilk YSA denemelerinin basarisizlikla sonuglanmasinin temel nedenidir (Minsky
ve Papert, 1969).

Transfer fonksiyonu dogrusal veya dogrusal olmayan bir fonksiyon olabilir.
Belirli bir transfer fonksiyonu, sinir hiicresinin ¢ézmeye calistigi problemin bazi
ayrintilarin1 karsilamak amaciyla secilmektedir (Hagan ve Demuth, 1996: 34). En

yaygin olarak kullanilan transfer fonksiyonlar1 asagida verilmistir.

2.4.3.4.1. Dogrusal Transfer Fonksiyonu

o =1 olan dogrusal transfer fonksiyonunda, fonksiyonun c¢iktis1 girdi
fonksiyonuna esit olmaktadir. Yani, & =1 olmasi durumunda gizli tabaka hiicresine

gelen girdiler hicbir degisiklige ugratilmaz ve islemci ¢ikisinda oldugu gibi kalirlar. o #
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1 oldugu durumda ise, gizli tabakaya gelen girdiler sadece 6l¢ek degistirerek ancak yine
dogrusal kalarak cikarlar (Sen, 2004: 74). Bu tiir fonksiyonun sinirleri ¢ok katmanl
aglarin ¢ikt1 katmaninda kullanilmaktadir (Beale; Hagan ve Demuth, 2010: 115). Sekil 3

‘de dogrusal transfer fonksiyonu gosterilmektedir.

Sekil 3: Dogrusal Transfer Fonksiyonu

a = purelin(n)

Kaynak: (Beale; Hagan ve Demuth, 2010: 115)

2.4.3.4.2. Basamak Fonksiyonu

Basamak fonksiyonunun en 6énemli 6zelligi, tiim girdi degerine karsilik sadece
iki cesit ¢ikt1 tiretmis olmasidir (Sen, 2004: 76). Gelen net girdi degerinin belirlenen bir

esik degerinin altinda ya da iistiinde olmasina gore hiicrenin ¢iktis1 1 veya 0 degerlerini
almaktadir (Oztemel, 2003: 51). Eger girdi degeri esik degerini asarsa ¢ikt1 olarak «,
aksi takdirde P sabit degerini almaktadir. Esik degeri sifir olmak {iizere, genellikle a=1
ve B=0 veya 0=1 ve B= -1 olarak segilmektedir (Sen, 2004: 76). Basamak fonksiyonu
tek kutuplu veya ¢ift kutuplu seklinde olabilmektedir.

Sekil 4: Tek Kutuplu Basamak Fonksiyonu

Kaynak: (Canakci, 2006: 22)
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Sekil 5: Cift Kutuplu Basamak Fonksiyonu

A

1

+‘/;(uJ

a

Kaynak: (Hopgood, 2001: 211)

2.4.3.4.3. Sigmoid Transfer Fonksiyonu

Sigmoid transfer fonksiyonu, kolayca tiirevi alinabilmekte, siirekli ve dogrusal
olmayan bir fonksiyon olmasi nedeniyle uygulamada en ¢ok kullanilan transfer
fonksiyonlarindandir. Bu fonksiyon, girdinin her degeri i¢in art1 ile eksi arasinda bir
deger almakta, ¢ikti degeri ise 0 ve 1 arasinda belirlenmektedir (Beale; Hagan ve
Demuth, 2010: 116).

Sekil 6: Sigmoid Transfer Fonksiyonu

a
.r’&—l
aa f-;--_-;
_--'"""" ¥l
0 -
-1 ........

a = logsig(n)

Kaynak: (Beale; Hagan ve Demuth, 2010: 116).

2.4.3.4.4. Hiperbolik Tanjant Fonksiyonu

Hiperbolik tanjant fonksiyonu, gelen net girdinin tanjant fonksiyonundan
gecirilmesi ile hesaplanmaktadir ve sigmoid transfer fonksiyonunun farkli bir ¢esididir.

Sigmoid transfer fonksiyonunda ¢ikti 0 ile 1 arasinda bir deger alirken, hiperbolik
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tanjant fonksiyonunda ¢ikt1 -1 ile 1 arasinda bir deger almaktadir (Bas, 2006: 36).

Sekil 7: Hiperbolik Tanjant Fonksiyonu

A

—

A
v

2.4.3.4.5. Hard Limit Transfer Fonksiyonu

Sekil 8’de gosterilen hard limit transfer fonksiyonu eger fonksiyon 0’dan daha
az veya daha fazla veya 0’a esit olmasi1 durumunda, sinirin ¢iktis1 0 olarak ayarlanir. Bu
fonksiyon ile girdileri iki farkli sinifa ayiran sinirler olusturulmus olur. Sekil 8’in sag
tarafindaki grafik, hard limit transfer fonksiyonunda kullanilan tek girdili sinirin
girdi/¢ikt1 karakteristigini gostermekte, sol taraftaki grafik ise hard limit transfer

fonksiyonunu gostermektedir (Hagan ve Demuth, 1996: 35).

Sekil 8: Hard Limit Transfer Fonksiyonu

a a
+1 +1
- 1 _l: - P
0 L] “bhwi |0
ot e
a = hardiim{n) a = hardlim{wp+b)
Hard Limit Transfer Fonksiyonu Tek-Girdili hardlim Siniri

Kaynak: (Hagan ve Demuth, 1996: 35).

2.4.3.5. Hiicrenin Ciktis1

Transfer fonksiyonu sonucunun dis diinyaya veya diger sinirlere gonderildigi

yerdir. Bir sinirin bir tek ¢ikis1 vardir. Sinirin bu ¢ikisi, kendinden sonra gelen herhangi
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bir sayidaki diger sinirlere giris olabilir. Bu durum biyolojik sinirde oldugu gibidir.
Biyolojik sinirde de bir¢ok giris varken sadece bir ¢ikis etkinligi vardir (Elmas, 2003).

2.5. YAPAY SINIR AGLARININ SINIFLANDIRILMASI

YSA’lart ii¢ ayri smifa aywrmak mimkiindiir. Bunlar, YSA’larin baglanti
yapilarima gore yapilan smiflandirmalar, 6grenme sekillerine gore yapilan
siniflandirmalar ve yapay sinir aglarinda Ogrenmenin uygulamaya gore yapilan

siniflandirmalaridir.

2.5.1. Yapay Sinir Aglarinin Baglanti Yapilarina Gére Simiflandirmalar

Yapay sinir aglar1 baglant1 sekillerine gore siniflara ayrilmaktadir. Baglanti
yapilarina goére siniflandirmalar, yapay sinir aglarinin islemci elemanlar arasindaki
baglantinin seklini yansitmaktadir. Yapay sinir aglarinda, bazi aglar ileri besleme

seklinde yapilandirilirken, bazi aglar ise geri besleme yapisi igermektedirler.

2.5.1.1. Ileri Beslemeli Aglar

Ileri beslemeli (feedforward) bir agda islem elemanlar1 genellikle katmanlara
ayrilmistir. Islemci elemanlar, bir katmandan diger bir katmandaki tiim islem
elemanlariyla baglant1 kurarlar fakat islem elemanlarinin ayn1 katman igerisinde kendi
aralarinda baglantilar1 bulunmaz (Hopgood, 2001: 211). Ileri beslemeli aglara érnek
olarak, Cok Katmanli Algilayict (Multilayer Perceptrons) ve Dogrusal Vektor
Pargalama Modeli (Learning Vector Quantization) aglar1 verilebilir (Sagiroglu vd.,

2003: 41). Sekil 9°da ileri beslemeli bir ag modeli gosterilmektedir.
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Sekil 9: Ileri Beslemeli Ag Yapist

ciktr katmam

-

gizli katman

gizli katman

Veriler ileri beslemeli

A

girdi katmam

Girdi

Kaynak: (Hopgood, 2001: 212)

Her katmandaki diigiimlerin sayis1 ve katmanlarin sayisi, siklikla deneme
yanilma yontemiyle ag yapicisi tarafindan belirlenmektedir. Genellikle bir girdi katmani
ve bir ¢ikt1 katmani vardir. Diigiimlerin her biri, girdi ve ¢ikti sayilart dikkate alinarak
belirlenmektedir. Bu iki katman arasinda farkli katmanlar olabilir. Bu katmanlar gizli
katmanlar olarak bilinmektedir. Eger bir agda gizli katman yoksa bu ag “Tek Katmanl
Algilayict (Single Layer Perceptron)”dir. Sekil 9, ti¢ girdi diiglimii, dort diigiime sahip
iki gizli katmani ve iki diiglime sahip bir ¢ikt1 katmanimi gostermektedir (Hopgood,
2001: 212). Girdi katmani, dis diinyadan gelen girdileri (x1, X», X3) alarak ara katmana
gonderir. Bu katmanda bilgi isleme olmaz. Gelen her bilgi geldigi gibi bir sonraki
katmana gider. Ara katmanlar girdi katmanindan gelen bilgileri isleyerek bir sonraki
katmana gonderir. Cikt1 katmani ise, ara katmandan gelen bilgileri isleyip agin iirettigi

ciktilari (y1, Y») belirleyerek dis diinyaya gonderir (Oztemel, 2003: 77).

2.5.1.2. Geri Beslemeli Aglar

Geri beslemeli (recurrent) aglarda, agin proses elemanlarinin ¢iktilar1 yine aga
belirli bir sekilde geri gonderilerek girdi olarak kullanilmaktadir. Dinamik sistemlerin

modellenmesinde geri doniisiimlerin olmasi 6zellikle zaman gecikmelerini (time delays)
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dikkate almak i¢in 6nem teskil etmektedir. Geri beslemeli aglar iki sekilde olabilir
(Oztemel, 2003: 165):

Tam Geri Beslemeli Aglar: Bu aglar gelisigiizel ileri ve geri baglantilari

olan aglardir. Bu baglantilarin hepsi egitilebilirdir.

Kismi Geri Doniisiimlii Aglar: Bu aglarda agin proses elemanlara ek
olarak icerik elemanlart vardir. Geri doniisim sadece icerik elemanlari
iizerinde yapilir ve bu baglantilar egitilemez. Icerik elemanlar1 ara katman
elemanlarinin gegmis durumlarini hatirlamak i¢in kullanilir. Agin ¢iktist hem
onceki durumlara hem de agin o andaki durumuna baghh olarak
olusturulmaktadir. Ge¢mis durumlar1 hatirlayabilmeleri bu aglara dinamik

hafizaya sahip olma 6zelligi kazandirmaktadir.

Geri beslemeli aglara ornek olarak, Hopfield, Elman ve Jordan aglar verilebilir

(Sagiroglu vd., 2003: 41). Sekil 10°da geri beslemeli bir ag modeli gosterilmektedir.

Sekil 10: Geri Beslemeli Ag Yapist
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Bazi islem elemanlarinin ¢ikisi, ayni islem elemanlarma ya da onceki

katmandaki islem elemanlarina dogru geri beslenir. Bundan dolay1 dinamik hafizaya

sahip olduklar1 sdylenir. Oyle bir sinir agmin ¢ikis1, kendi girisine ve daha 6nceki giris

ve ¢ikislara baglantili olabilir. Kisaca geri besleme, bir tabakadaki hiicreler arasinda

oldugu gibi, tabakalar arasindaki hiicreler arasinda da olabilir. Geri beslemeli yapay

sinir aglar1, dogrusal olmayan dinamik bir davranis gosterir (Canakci, 2006: 32).

Geri beslemeli yapay sinir aglarinda, ileri beslemeli yapay sinir aglarina gore

daha zengin dinamiklere sahip modeller gelistirilebilir. Ancak belirtmek gerekir ki, ileri
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beslemeli aglar, geri beslemeli aglara gore akademik ve pratik alanda daha ¢ok
uygulanmaktadir. Bunun nedeni, geri beslemeli aglarin bircok farkli yapiyla
olusturulabilmesi, belirli bir model yapisinda uzmanlasilmasini engelleyebilmekte ve
egitim algoritmalarinin tutarsiz olmasi nedeniyle egitimin giic olmasina neden

olabilmektedir (Zhang, 2003: 5).

2.5.2. Yapay Sinir Aglarinda Ogrenme Sekillerine Gore Aglar

.....

aglarina ait islemci elemanlarinin baglantilarinin agirlik degerlerinin belirlenmesi
islemine “agin egitilmesi” ad1 verilir. Baglangicta bu agirlik degerleri rastgele atanir ve
belirlenen 6rnekler gosterildikce bu agirlik degerleri degisir. Bu Ornekler aga bircok
defa gosterilerek agin dogru agirlik degerlerinin bulunmasi amaglanir. Ag dogru agirlik
degerlerine ulastiginda ag artik genelleme yapabilme yetenegine kavusmus demektir
(Elmas, 2003: 55). Genelleme sayesinde; sinir aglarina diizensiz, eksik veya daha once
goriilmemis (taninmayan) bir girdi sunuldugunda, bu tavir sistem tarafindan kabul goriir
ve bir cevap yaratilabilir (Harp Akademileri, 1996: 67). Bir yapay sinir aginin bu

genellestirme 6zelligine kavusmasi islemine “agin 6grenmesi” denir (Elmas, 2003: 55).

Yapay sinir aglarinda en uygun agirlik degerlerini bulmaya yonelik 6grenme
algoritmalart mevcuttur. Bunlar; danigmanli  6grenme (supervised learning),
danigsmansiz 6grenme (unsupervised learning) ve destekleyici 6grenme (reinforcement

learning)’dir.

2.5.2.1. Damsmanh Ogrenme

Danigmanli  6grenmede, sistemin olaylart 6grenebilmesine bir danisman
yardimci olmaktadir. Danigman sisteme girdi ve ¢ikti verilerini verir. Sistemin temel
gorevi, girdileri danigmanin belirledigi ¢iktilara haritalamaktir. Bu sayede olaymn
girdileri ve ciktilar1 arasindaki iliski 6grenilmis olur (Oztemel, 2003: 25). ki ¢ikti
arasindaki fark hata olarak alinmaktadir. Ag tarafindan hata minimize edilene kadar,
baslangicta genel olarak rassal olarak verilen agirhiklar dongiiler halinde degistirilir

(Anderson ve McNeill, 1992). Her adimdan sonra ag kendi ¢ikisini hedefle karsilastirir,
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c¢ikis hatasi azaltilacak sekilde agirliklar ayarlanir (Zuarada, 1992).

Sekil 11: Danismanli Ogrenmenin Isleyisi
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Kaynak: (Canakc1, 2006: 26)
Danigsmanli 6grenme yontemine, delta kurali ve geriye yayilim algoritmasi 6rnek

olarak verilebilir.

25.2.1.1. Delta Kurah

Bu kurala gore beklenen ¢ikti ile gerceklesen ¢ikti arasindaki farkliligi azaltmak
i¢in, yapay sinir ag1 elemanlarinin baglanti agirlik degerleri siirekli degistirilmektedir.
Agin trettigl ¢ikt1 ile beklenen ¢ikt1 arasindaki hatanin karelerinin ortalamasinin en az

olmas1 hedeflenmektedir (Oztemel, 2003: 27).

2.5.2.1.2. Geriye Yayillim Algoritmasi

Geriye yayilim algoritmasina genellestirilmis delta kurali da denmekte ve bu
algoritma ¢ok katmanli aglarin egitilmesinde kullanilmaktadir (Fausett, 1994: 16). Agin
Ogrenebilmesi icin egitim seti adi verilen ve Orneklerden olusan bir sete ihtiyag
duyulmaktadir. Her o6rnek i¢in bu set igerisinde hem girdiler hem de ¢iktilar
belirlenmistir (Oztemel, 2003: 77).
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2.5.2.2. Damsmansiz Ogrenme

Bu tiir 6grenme yonteminde, sistemin dgrenmesine yardimci olan herhangi bir
danisman bulunmamaktadir. Sisteme sadece girdi degerleri gosterilir ve parametreler
arasindaki iliskileri sistemin kendi kendisine 6grenmesi beklenir. Bu yontem, daha ¢ok

siniflandirma problemleri igin kullanilmaktadir (Oztemel, 2003: 25).

Sekil 12: Danismansiz Ogrenmenin Igleyisi

apay I Gercek Cikis
e e

. WIED

Giris

"
= |

Kaynak: (Sarag, 2004: 30)

Yapay sinir aglarinda danigsmansiz 6grenme yontemi, siirekli arastirilan ve
gelisen bir 6grenme yontemidir. Bu yontem ile bilgisayarlarin gelecekte insan yardimi
olmadan 6grenebileceklerinin gostergesi olmaktadir. Ancak giiniimiizde sinirlt kullanim
alanlar1 bulan ve hala yogun arastirma konusu olan bir 6grenme metodudur (Anderson
ve McNeill, 1992).

2.5.2.3. Destekleyici Ogrenme

Bu o6grenme tiirtinde, sisteme bir danigsman yardimci olmaktadir. Ancak
danigsman her girdi seti icin olmasi gereken cikti setini sisteme gostermek yerine,
sistemin kendi ¢iktilarini iiretmesini bekler ve firetilen ¢iktinin dogru veya yanlis
oldugunu belirten bir sinyal iiretir. Sistem de bu sayede, danigmandan gelen bu sinyal
vasitasiyla egitimine devam etmis olur (Oztemel, 2003: 25). Sekil 13°de destekleyici

O0grenme yapisi gosterilmektedir.
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Sekil 13: Destekleyici Ogrenme Yapist
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Kaynak: (Sarag, 2004: 31)

Yapay sinir aglarinda danigsmansiz 6grenme yontemi, siirekli arastirilan ve
gelisen bir 6grenme yontemidir. Bu yontem, gelecekte bilgisayarlarin insan yardimi
olmadan Ogrenebileceklerinin gostergesidir. Fakat giiniimiizde hala yogun arastirma
konusu olan ve siirlt kullanim alanlar1 bulan bir 6grenme yontemidir (Anderson ve

McNeill, 1992).

2.5.3. Yapay Sinir Aglarinda Ogrenmenin Uygulamaya Goére Siiflandirilmasi

Ogrenen sistemlerde oldugu gibi yapay sinir aglarinda ogrenme, bazi
uygulamalara gore gerceklestirilmektedir. Buna gore 6grenmenin uygulamaya gore
siniflandirilmas: iki sekilde olmaktadir. Bunlar Cevrimici (On-line) Ogrenme ve

Cevrimdis1 (Off-line) Ogrenmedir.

2.5.3.1. Cevrimici (On-line) Ogrenme

Bu 0Ogrenme tiirline gore Ogrenen sistemler, ger¢ek zamanda calisirken bir
taraftan fonksiyonlarin1 yerine getirmekte, bir taraftan da Ogrenmeye devam
etmektedirler. Adaptif Rezonans Teori (ART) aginin 6grenme kurali ve Kohonen

ogrenme kurali cevrimigi 6grenmeye drnek olarak verilebilir (Oztemel, 2003: 26).
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2.5.3.2. Cevrimdisi (Off-line) Ogrenme

Cevrimdist 6grenmeye gore Ogrenen sistemler, kullanima alinmadan &nce
ornekler tizerinde egitilirler. Egitildikten sonra, ger¢ek yasamda kullanima alindiginda
artik 6grenme olmamaktadir. Eger sisteme girilmesi gereken yeni bilgiler olursa, bu
durumda sistem kullanimdan ¢ikarilip ¢evrimdist olarak yeniden egitilmektedir. Egitim
tamamlandiktan sonra sistem tekrardan kullanima alinmaktadir. Yapay sinir aglarinda
yaygin olarak kullanilan Delta Ogrenme Kurali bu tir dgrenmeye &rnek olarak

verilebilmektedir (Oztemel, 2003: 26).

2.6. YAPAY SiNIiR AGLARININ EGIiTiMi VE TESTi

Yapay sinir aglarinda islemci elemanlar arasindaki baglantilarin agirlik
degerlerinin degistirilmesine agin egitilmesi denir. Agin egitilmesi kisaca, beklenen
ciktinin  hesaplanmasina olanak saglayan baglanti agirliklarinin  belirlenmesidir
(Rumelhart vd., 1994: 89). Agin egitilmesi ile ag yapisi gergekte var olan probleme
kars1 kendisini hazirlar duruma getirmektedir. Burada amag¢ agin kendisinin problemi

¢ozer duruma gelebilmesi i¢in dogru ¢iktilar iretecek agirlik degerlerini atamasidir.

Agin dogru agirlik degerlerine ulagmasi orneklerin temsil ettigi olay hakkinda
genellemeler yapabilme yetenegine kavusmasi demektir. Bu genellestirme 6zelligine

kavusmasi islemine agin 6grenmesi denmektedir (Oztemel, 2003: 55).

Aga girilecek olan veriler agin egitim setini olusturmaktadir. Girilecek olan
veriler ne kadar fazla olursa, egitilmis olan agin gergekte olusan probleme karsi ¢6ziim
tiretmesi de o kadar yiiksek olur. Agmn egitilmesiyle aslinda agin performansinin ne

Olctlide yiiksek oldugu hesaplanmis olmaktadir.

Yapay sinir aglarinda 6grenme iki asamada gerceklesir. Birinci asamada aga
gosterilen Ornek icin agin iiretecegi ¢ikt1 belirlenir. Ikinci asamada ise agn
baglantilarinin sahip oldugu agirliklar degistirilir. Agin egitimi tamamlandiktan sonra
Ogrenip 6grenmedigini 6lgmek i¢in yapilan denemelere agin test edilmesi denmektedir.
Test asamasinda agin agirlik degerleri degistirilmez. Test drnekleri aga gosterilir. Ag
egitim sirasinda belirlenen baglanti agirliklarini kullanarak gérmedigi bu ornekler icin

ciktt tretir. Bu ciktilarin dogruluk dereceleri agin O6grenmesi hakkinda bilgiler
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vermektedir (Oztemel, 2003: 55).

2.7.YAPAY SINIR AGLARININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Yapay sinir aglar1 Ozellikle dogrusal olmayan yapilar i¢in iyi sonuglar
vermesiyle, genellestirme yetenegiyle, 6rnekleri kullanarak 6grenmesiyle, istatistik ve
diger modelleme teknikleri i¢in On sarta gereksinim duymayisiyla, hata toleransina

sahip olmasiyla, bilginin saklanmasi ile giiclii yanlara sahiptir.

Yapay sinir aglar1 dogrusal olmayan yapilar1 dikkate aldiklar1 igin tercih
edilmelerini saglamaktadir. Clinkii ekonomik verilerin yapilar1 geregi dogrusal olmayan
bir yapida olmalari normaldir fakat tahmin zorluklari nedeniyle analizler genellikle
lineer yontemlerle gerceklestirilmektedir. Oysaki bu durum, yanlis sonuglara yol
acabilmektedir; ya da en azindan analizi yapilan sistemde aciklanamayan bilesenler
kalabilmektedir. Sonug¢ olarak, veri setinin dogrusal veya dogrusal olmayan yapi
iceriyor olmasi, analiz sonuglarini etkileyecek onemli bir faktordiir. Bu yiizden,
dogrusal olmayan yapilar1 dikkate alabilmesi YSA’larin 6nemli bir &zelligidir

(Yurtoglu, 2005; 35).

Yapay sinir aglarinin 6nemli diger bir 6zelligi ise 6grenme yetenegine sahip
olmasidir. YSA’lar girdi olarak tanitilan veriler ile egitilerek, gercekte karsilasilacak
problemlere veya karmasik yapilara karst onceden bilgi sahibi olmaktadir. Boylece
ortaya ¢ikacak olan yeni problemlere kars1 6nceden 6grenmis oldugu bilgiler sayesinde

¢ozlim iretebilecek duruma gelmektedir.

Yapay sinir aglar1 Ornekleri kullanarak 1ilgili olay hakkinda genelleme
yapabilecek yetenege kavusmaktadirlar (Oztemel, 2003: 31). Bu durum daha ¢ok egitim
asamasinda olmaktadir. Egitim seti ile agirliklarin ayarlanmast miimkiin olabilmektedir.
Ayarlanan agirliklarin tiim ag icin genellestirilmesi yoluyla girdi ¢ikti degiskenleri
arasinda en az hatayir veren YSA modellerinin kurulmasi yapay sinir aglaria iistiinliik

kazandirmaktadir (Haykin, 1999: 25).

Bir problemin bircok istatistik ve baska modelleme teknikleri ile modellenmesi
Oncesinde yerine getirilmesi gereken birgok On sart ve/veya kurali olabilmektedir. Bu

kurallar; normal dagilima uyma kosulu, veri sayisi arttikca ortalama varyans
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parametrelerin sabit olma kosulu, hatalarin birbirinden dogrusal olarak bagimsiz olmasi
gibi karsimiza ¢ikabilmektedir. Oysaki yapay sinir aglarinda boyle on sart ve kabuller
yoktur. YSA modellemesi yapmak icin olaym fizigini onceden anlamak gerekmez.
Hatta yapay sinir aglar1 ¢ok karmasik problemlerin ¢éziimlenmesinde bile dogrudan

kullanilabilir (Sen, 2004: 20).

Yapay sinir aglarinda diger 6nemli bir avantaj ise bilginin, agin baglantilarinin
degerleriyle ol¢iilmesi ve saklanmis olmasidir. Diger programlara gore, veriler bir veri
tabaninda veya programin iginde gémiilii degildir. Bilgiler direk olarak agin iizerinde
sakli olmaktadir. Ancak bu bilgilerin ortaya ¢ikartilmast ve yorumlanmasi zor

olabilmektedir (Oztemel, 2003: 31).

YSA modelleri sinirsiz sayida degisken ve parametre ile ¢alisabilmektedir. Bu
sayede milkemmel bir 6ngdrii dogrulugu ile genel c¢oziimler saglanabilmektedir.
Karmagik veya sorunlu veriden bile anlam c¢ikarabilmek gibi dikkate deger
yetenekleriyle YSA’lar, insanlar veya bilgisayarlar tarafindan anlasilmasi zor trendleri
belirlemek veya yapilar1 (pattern) ¢ikartmak i¢in kullanilabilirler. Tam egitilmis bir
yapay sinir ag1 modeli, analiz ettigi bilgi kiimesi (veri tabani) icin uzman olarak
diistintilebilir. Bu uzmanlik, simiilasyon problemlerine projeksiyonlar saglamak igin

kullanilabilir (Yurtoglu, 2005: 36).

Yapay sinir aglarinda bu tiir avantajlar olmasina ragmen, dezavantaj olarak

sayilabilecek durumlarla da karsilasilabilinmektedir. Bu durumlar sunlardir:

Yapay sinir aglarinda probleme uygun ag yapisinin belirlenmesi genellikle
deneme yanilma yontemi ile yapilmaktadir. Eger var olan problem i¢in uygun bir ¢6ziim
olusturulmaz ise ¢oziimii olan bir problemin ¢dziilememesi s6z konusu olabilir. Ayni

zamanda ortaya ¢ikan ¢dziimiin en iyi ¢dziim olacagimin garantisini vermez (Oztemel,

2003: 34).

Istatistiksel ¢dziimlerle anlagilabilir ve agiklamaya ihtiyag birakmayan sonuglar
elde edilebilmesine ragmen YSA’nin lrettigi sonuglardan agirliklarin yorumlanmasi o
kadar kolay olmamaktadir. Dolayisi ile YSA ile ulasilan sonuglarda model kapali bir
kutu olarak kalabilmektedir (Yildiz, 2001: 57).

Her problem i¢in farkli bir yapay sinir ag1 gerekebilmektedir. Ayrica bazi

aglarda 6grenme katsayisi, katman sayisi, her katmanda olmas1 gereken islem elemani
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sayist gibi parametrelerin belirlenmesinde bir kuralin olmamasi diger bir sorun olarak

goriilmektedir (Oztemel, 2003: 34).

YSA modelini kurmak ve bundan uygun sonuglar iiretmek amaciyla genis veri
setine ihtiya¢ duyulmaktadir. Yine de, yeterli veri seti genisligi i¢in kesin bir kriter

yoktur; bir noktada uygulamaya baglidir (Yurtoglu, 2005: 37).

Yapay sinir aglart her alana uygulanabilir ve her zaman ¢6ziime kesinlikle
ulasacak yoniinde bir 6zellik tasimamaktadir. Bu teknoloji bazi sorun alanlarinda egitim
verisine bagli olarak, ilgisiz ve kabul edilemez sonuglar iiretebilmekte, bazi alanlarda

ise agin egitimi miimkiin olamamaktadir (Yildiz, 2001: 57).

2.8. YAPAY SINiR AGLARININ iSTATISTIiK, EKONOMi VE FINANSTA
KULLANIMI

Istatistik, ekonomi ve finans arasinda siirekli gelisen bir trend goriilmektedir.
Ekonomik degiskenlerin modellenmesi ve tahmin edilmesi konusu bu alanlar igin
olduk¢a Onem tasimakta ve genellikle istatistiksel yontemlerin kullanimini
gerektirmektedir. Son donemde zaman serileri alaninda kaydedilen gelismeler sayesinde
bu iligki ivme kazanmistir. YSA’lar da, glinlimiizde, diger bir¢ok alanda oldugu gibi
ekonomi, finans ve istatistik alanlarinda yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Istatistik
alaninda dagilimlarin belirlenmesi amagli, ekonomi alaninda ise 6ngoérii amagh olarak
basarili bir sekilde kullanilmaktadir. Ozellikle, zaman serilerinin tahmin edilmesi ve
ongoriisii konusunda siklikla kullamiliyor olmasi nedeniyle, YSA’larla Istatistik,
Ekonomi ve Finans arasinda nasil bir iliski oldugunu anlama ag¢isindan Onem
tasimaktadir (Yurtoglu, 2005: 41).

Literatiirde YSA’larin finans alaninda kullanimu ile ilgili birgok ampirik ¢alisma

yer almaktadir. Bunlardan bazilar1 sunlardir:

Chan vd. (1997), ¢oklu lineer regresyonun bir agda, agirlik baslangiglart igin
daha 1iyi bir alternatif saglayacagmi belirtmistir. Sanghay Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan 1994-1996 yillar1 arasii kapsayan giinliik ticari veriler alinarak, yapay
sinir aglar1 araciligiyla ¢alisma yapilmistir. Calismada iki 6grenme algoritmasi ve iki

agirlik baslangiclart karsilastirilmis olup, hem 6grenme algoritmasi hem de agirlik

50



baslangi¢lar1 kullanilarak yapay sinir aglarinin zaman serileri icin yeterli bir sekilde

modellenebilecegini gostermistir (Chan vd., 1997).

Kim ve Chun (1998), Singapur Hisse Senedi Endeksi’nin giinliik degerlerinin
yoniiniin 6ngoriisiiniin yapilabilirli§ini zaman serisi analizi ile aragtirmistir. Calismada,
Singapur Hisse Senedi Endeksi’nin 1985-1986 yillar1 arasindaki giinliik gecikmeli
degerleri ile ayni yillarla ait endeks getirilerinin, temettli getirilerinin, fiyat/kazang
oranlariin gecikmeli degerleri de ele alinmis, bunlarin sonucunda YSA modelleriyle de

basarili 6ngoriilere ulasilabildigi ortaya koyulmustur (Kim ve Chun, 1998).

Disorntetiwat ve Dagli (2000), S&P 500 Endeksi ve mevcut doviz kurlarinin
degerlerinin ve yonlerinin Ongoriisiinii yapmak amaciyla YSA modelleri ile zaman
serisi analizleri yapmislardir. S&P 500 Endeksi igin 1998-1999 yillar1 arasindaki giinliik
kapanis fiyatlar1 alinirken, doviz kurlari i¢in 1993-1999 yillart arasindaki bes farkli para
biriminin gecikmeli degerleri girdi olarak kullanilmistir. Sonug¢ olarak, yapay sinir
aglart ile endeks ve kur tahminlerinin kisa donem icin olduk¢a bagarili olabilecegini

gostermiglerdir (Disorntetiwat ve Dagli, 2000).

Yildiz (2001), finansal basarisizlik modellerinin gelistirilmesinde, ¢ok degiskenli
istatistiksel tekniklerin yaygin ve basarili olarak kullanildigin1 ancak finansal
basarisizlik alaninda uygulanirken istatistiksel tekniklere ait varsayimlarin goz ardi
edildigini dile getirmistir. Bu c¢alismada; finansal basarisizlik modellerinin
gelistirilmesinde, yaygin ve basarili bir sekilde kullanilan ayirma analizi teknigine
alternatif olarak, yapay sinir ag1 teknolojisi kullanilmistir. Caligma kapsaminda 1983-
1997 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki SPK’ ya tabi ve IMKB’de islem gdren sanayi, ticaret
ve hizmet igletmeleri ele alinmistir. Yapilan karsilagtirmada yapay sinir aginin finansal

basarisizlig1 ongérmede ayirma analizine gére daha basarili oldugu gozlenmistir (Y1ldiz,
2001).

Kodogiannis ve Lolis (2002), doviz kuru tahmini i¢in yapay sinir aglarini
kullanmis ve bunun i¢in ¢ok katmanli sinir aglari, Gauss Yapay Sinir Ag1 Modeli
(Radial basis functions), Dinamik Sinir Aglar1 ve Bulanik Sistemler’i (Fuzzy Systems)
ele almiglardir. Calisma, 1997-2000 yillari arasindaki Amerikan Dolar1 ve Ingiliz
Sterlin’in giinliik degerlerini kapsamaktadir. Sonug olarak, Otoregresif ve Elman

Aglar’nin yiiksek oranda dogrulugunu gostermis ve en basarili sonucun Bulanik
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Sistemler ile elde edilebilecegi gdzlenmistir (Kodogiannis ve Lolis, 2002).

Diler (2003), IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin yapay sinir aglariyla ertesi giin
hangi yonde olacagimi tahmin etmeyi amacglamistir. Tiim bu denemeler, finans
literatiiriinde bu tiir analizler i¢in en ¢ok kullanilan hata geriye yayma yoéntemi ve bu
yontemin momentumla gili¢lendirilmis sekli ile yapilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler 1990 ve 2003 yillar1 arasindaki gilinlik degerleri kapsamaktadir. Sonug
olarak s6z konusu yontem ile IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin ertesi giinkii yonii
%60,81°1ik bir oranla tahminde bulunulacagini1 géstermistir (Diler, 2003).

Mirmirani ve Li (2004), altin fiyatlarinin tahmini i¢in ¢ok katmanli yapay sinir
aglarini kullanmiglardir. Bunun i¢in New York Mercantile Exchange’ten mevcut olan
altin fiyatlarinin 1974-1998 yillar1 arasindaki verileri ele alinmis ve yapay sinir aglariyla

ongoriilerinin yapilacagini ortaya koymuslardir (Mirmirani ve Li, 2004).

Kiigiikkocaoglu vd. (2005), finansal sikintida bulunan firmalar1 tespit igin
kullanilan Yapay Sinir Ag1 Modeli’nin finansal bilgi manipiilasyonunun tespitine nasil
bir katk: saglayacagi iizerine bir calisma yapmuslardir. IMKB’de yer alan sirketlere ait
finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarini tespit etmek icin, yapay sinirlerin
kullanimina dayanan model ile diger modellerin bulgulart karsilastirilmistir.
Calismalarinda IMKB’de hisse senetleri islem goren ve reel sektdrde faaliyet gdsteren
126 sirket, 6rnek sirket olarak se¢ilmistir. Bu sirketlerin 1992-2002 yillarina ait finansal
tablolar1 incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal bilgi manipiilasyonu yapan
ve yapmayan sirketlerin ayrimi yapay sinir ag1 modeli ile tahmin edilmis ve tahminin
dogru olma olasiliginin %86.17 diizeyinde gerceklestigini, diger modelin bulgulariyla
karsilastirildiginda ise daha iyi sonuglar iirettigi goézlenmistir (Kiigiikkocaoglu vd.,

2005).

Dhamija ve Bhalla (2010), ¢calismalarinda yapay sinir aglarinin dogru tahmini ile
diger istatistiki modelleri karsilastirmis ve bunun i¢in déviz kuru serilerini kullanmustir.
Sonuglar hem yapay sinir aglarinin hem de kosullara bagli olarak diger modellerin
tahmin i¢in etkili bir sekilde kullanilabilecegini gostermistir. Arastirma i¢in kullanilan
doviz kuru zaman serileri 1993-2008 yillari1 kapsamaktadir. Sinir aglart igerisinde bir
karsilastirma yapildiginda, 6zellikle Gauss Yapay Sinir Ag1 Modeli’nin (Radial Basis
Functions) Cok Katmanli YSA’dan daha iyi olabilecegi gdzlenmistir. Ancak genel
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olarak sinir aglarinin diger istatistiki modellerle karsilastirilmasi sonucunda ise, doviz
kurlarin1 tahmin ederken sinir aglarmin digerlerine gore daha iyi performans

gosterdiklerini ortaya koymuslardir (Dhamija ve Bhalla, 2010).
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3. BOLUM
VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI UZERINE BiR UYGULAMA

Tahmin yapmak igin birgok uygulama vardir. Ornegin, bir finansal analist bir
hisse senedi, tahvil veya diger finansal aracin gelecek degerini tahmin etmek isteyebilir.
Bir miihendis bir jet motorunun yaklasik olarak hatasini1 tahmin etmek isteyebilir. Bu tiir

tahminlemeler i¢in dinamik sinir aglar1 kullanilmaktadir.

Tahmin edici modeller fiziksel sistemlerin dinamik modellerini insa etmede
kullanilan sistem belirleme (veya dinamik modelleme) i¢in de kullanilmaktadir. Bu
dinamik modeller analiz, simiilasyon, izleme ve imalat sistemleri, kimyasal siirecler,
robotik ve hava uzay sistemlerini igeren bircok cesit sistemin kontrolii i¢cin oldukca

onemlidir.

Bu boliimde Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’ndan elde edilen finansal
zaman serileri kullanilarak, yapay sinir aglari ile yapilan tahmin uygulamalari ele

alinmustir.

3.1. FINANSAL ZAMAN SERISi VERI SETi

Calismada kullanilan tiim veriler Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’nin web
sitesinden elde edilmistir. Verilerin baslangi¢ tarihi 4 Subat 2005°tir. Son kullanilan veri
ise 31 Aralik 2010 tarihlidir. Iki tarih arasinda toplam 1486 is giinliik veri kullamlmistir.
Seriler, ilgili sozlesme igin segilen tarih araliginda her giin itibariyle en yakin vadeli
sozlesmenin bilgilerinden olusturulur. Bir sozlesme sona erdiginde ayni sdzlesme
tiirlinden en yakin olan s6zlesmenin bilgileri ile seri devam ettirilir. A¢ilis, Giin En
Diisiik, Giin En Yiiksek, Uzlasma, Ac¢ik Pozisyon, Islem Adedi ve Islem Hacmi

verilerine gore seri olusturulabilir. Bu veriler giin sonu verilerdir.

Uygulamada VOB’da mevcut olan endeks ve doviz sozlesmeleri ele alinmastir.
Endeks sozlesmelerinin icerisinde VOB-IMKB 30 ve VOB-IMKB 100 sdzlesmeleri
mevcut olmakta, doviz sdzlesmelerinin igerisinde ise VOB-TL Dolar ve VOB-TL Euro

sOzlesmeleri yer almaktadir. Verilerin 6zet hali Tablo 4’de gdsterilmistir:
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Tablo 4: Zaman Serileri

SERILER BASLANGIC TARIHI | BITIS TARIHI | GOZLEMLENEN
VOB-IMKB 30 04.02.2005 31.12.2010 1486
VOB-IMKB 100 01.11.2005 31.12.2010 1291
VOB-TL Dolar 04.02.2005 31.12.2010 1486

VOB-TL Euro 04.02.2005 31.12.2010 1486

Gegerlilik ve test asamasi i¢in girilmis olan hedef zaman serisi rastgele olacak
sekilde lige boliinmiistiir. Bunlar egitim, gecerlilik ve test veri setleridir. Egitim veri
seti, modeli egitmek ve sistem parametrelerini 6gretmek icin kullanilmaktadir. Egitim
asamast boyunca bu veriler aga girilmekte ve agin hatasina gore agi egitmektedir.
Gegerlilik veri seti, gizli katman sayis1 gibi sistemin genis capta parametrelerini
ayarlamak i¢in kullanilmaktadir. Gegerlilik agsamasinda bu veriler, agin genellemesini
Olcmek icin ve bu genellemenin gelistirilmesi bittigi zaman egitimi durdurmak icin
uygulanan bir asamadir. Son olarak test veri seti, 6nceden tanimlanmis Ol¢iimleri
hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Test asamasinin egitim {izerinde bir etkisi yoktur ve
bu nedenle egitim boyunca ve egitimden sonra agin performansi bagimsiz bir 6l¢iim
olarak saglanmaktadir. Verilerin anlamlilifinin yani1 sira yapay sinir aglarinin
performansini etki eden oldukca onemli faktorler vardir. Bu faktorler gizli katman

say1s1, 6grenme orani ve geciktirme sayisidir.

Veriler egitim i¢in %70, gegerlilik i¢cin %15, test i¢in %15 olarak seg¢ilmistir.
Ayrilmis bu veriler, MATLAB’in egitim komutu olan “train” komutuna parametre
olarak girilmistir. Bu komut sayesinde agimizi belirli bir devir sayis1 kadar (epoch), ya
da belirli bir basar1 elde edilene kadar, ya da artik egitme islemi belirli bir oranin
tizerinde katki saglamayana kadar egitilebilmektedir. Boylece daha dogru sonuglara
ulagsmas1 amacglanmigtir. Ag egitildikten sonra istenilen bir basar1 saglanilamazsa ag

tekrardan egitilebilmektedir.

Kullandigimiz veriler ile performansi en yliksek YSA’y1 bulmaya yardimci olan,

MATLAB’in sunmus oldugu egitim algoritmalar1 karsilagtirtlmistir. Bunlar:'

9 Daha fazla egitim algoritmast MATLAB’in sunmus oldugu Yardim kisminda yer almaktadir.
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e traingd: En temel “gradiant descent” yani dereceli azaltma algoritmasidir.
Uygulamamizda da tespit ettigimiz gibi yavas c¢alisan bir algoritmadir.

e traingdm: “Gradient descent” algoritmasina momentum degiskeninin
eklenmisidir. Genellikle traingd algoritmasindan daha hizli ¢alisir.

e traingdx: Temeli traingd algoritmasina dayanir fakat daha hizlidir. Sadece
“batch mode”6 egitimde kullanilir.

e trainrp: Bilgisayarlar i¢in daha az hafiza/disk alan1 ve islem giicii gerektiren
“batch mode” egitimde kullanilan olduk¢a hizli bir algoritmadir. “Resilient
Backpropogation” yani esnek ve hatalarini ¢abuk telafi eden bir geriye yayilim
algoritmasidir.

e traincgf: Fletcher-Reeves teknigini kullanan “conjugate gradiant (CG)7”
algoritmasidir. Standart CG algoritmasina gore daha az islem gerektirir.

e traincgp: Polak-Ribiere tarafindan gelistirilen CG algoritmasidir. traincgf’ye
gore daha fazla hafiza ve islem giicii gerektirir. Fakat bazi problemlerin
¢Oziimiinde ¢oziime daha hizli yakinsar.

e traincgb: Powell-Beale CG algoritmasidir. traincgp’den daha fazla hafiza ve
islem giicii gerektirir fakat genellikle ¢oziime daha hizli yakinsar.

e trainscg: Olgeklendirilmis CG algoritmasidir. (Scaled Conjugate Gradient)
Genel amach bir egitim algoritmasi olarak kullanilabilir.

e trainbfg: BFGS quasi-Newton yontemidir. CG algoritmasina gére daha fazla
islem gerektirmesine ragmen sonuca daha az devirde (iterasyonda) ulasir.

e trainoss: One Step Secant (Tek Adim Sekant) yontemidir. CG algoritmasi ile
quasi-Newton algoritmasini birlestiren bir yontemdir.

e trainlm: Levenberg-Marquardt ‘in gelistirdigi bir algoritmadir. Orta O6lg¢ekli
aglar i¢in oldukga hizl ¢alisir.

e trainbr: Bayesian Regularization yontemidir. Levenberg-Marquardt egitim
algoritmasindan tiiretilmistir. Optimum ag yapisinin bulunmasinda kolayliklar
saglar. Hata kareleri toplam1 ve agirliklarin kombinasyonunu minimize etmeye

caligir.

Uygulamada egitim i¢in Levenberg Marquart Backpropagation (trainlm) egitim
algoritmast  kullanilmigtir.  “Trainlm” Levenberg-Marquardt’in  gelistirdigi  bir

algoritmadir. Kullanilan bu algoritma ile oldukga iyi sonuglar ele edilmektedir.
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Ele alinan zaman serilerinin ertesi glinkii yoniinii tahmin etmek amaciyla, girdi

olarak kullanilan verilerin giinliik degerleri ele alinmistir.

3.2. YAPAY SiNiR AGI MODELI

Agimizda, zaman serilerinin tahmin edilmesinde en ¢ok kullanilan yontem

dinamik yapay sinir aglart modelinden olan geriye yayilim algoritmasi kullanilmistir.

Geriye yayilim algoritmasinda (geri beslemeli aglar), en az bir islemci elemanin
ciktisi, kendisine ya da diger islemci elemanlara girdi olarak verilmekte ve genellikle
geri besleme bir geciktirme elemani (ara katman veya ¢ikti katmanindaki aktivasyon
degerlerini bir sonraki iterasyona girdi olarak tasimakla gorevli eleman) iizerinden
yapilmaktadir. Geri besleme, bir katmandaki islemci elemanlar arasinda oldugu gibi
katmanlar arasindaki islemci elemanlar arasinda da olabilmektedir. Bu yapisi sayesinde
geri beslemeli yapay sinir aglari, dogrusal olmayan dinamik bir davranig gosterirler. Bu
sayede, geri beslemenin yapilis sekline gore farkli yapi ve davranista geri beslemeli

yapay sinir aglar1 elde edilebilir (Sarag, 2004).

Eger ag egitildikten sonra iyi sonug vermiyorsa bu durumda gizli katman sayis1
ve geciktirme sayis1 degistirilmesi gerekmektedir. Caligmada farkli gizli katman sayisi
ve geciktirme sayilar1 denenerek, agin performansi karsilastirilmistir. YSA modellerinin

performansi, hata kareleri ortalamas1 ve regresyon sonuglariyla 6l¢tilmiistiir.

Model, iki tabakali bir YSA olarak tasarlanmistir. YSA’da girdi katmani, gizli
katman ve ¢ikis katmani bulunmaktadir. S6z konusu algoritma ile yapilan denemelerde
oncelikle gizli noron sayisit degistirilmis, sonrasinda geciktirme sayis1 degistirilerek

modelin performansi 6l¢iilmiistiir.

Ag genelleme yapabilme yetenegine kavustugu zaman egitim otomatik olarak
durmaktadir. Bunun sonucu olarak ortaya gecerlilik Orneklerinin Hata Kareleri
Ortalamasi’nda bir artis ¢ikmaktadir. Hata Kareleri Ortalamasi, genelde iki sinyal
vektorii arasindaki benzerligi O6lgmek icin kullanilan degerdir. Hedef ve c¢iktilar
arasindaki farki 6l¢er. Hata Kareleri Ortalamasi ne kadar azsa benzerlik o kadar fazladir.
Bu deger sifir olunca hedeflenen degerle ¢ikt1 arasinda hi¢ farkin olmadigir anlamina

gelmektedir.
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Regresyon R degerleri ¢ikti ve hedefler arasindaki korelasyonu o6l¢mektedir.
R’nin 1 c¢ikmasinin anlami yakin bir iliskiyi, O ise rastgele olan bir iligkiyi

gostermektedir. Bu nedenle 1’e yakin degerlerin ¢ikmasi arzu edilen sonuglardir.

3.3. BULGULAR

3.3.1. Uygulama I- VOB- IMKB 30 Endeksi Sozlesmesi

Uygulamada ilk olarak Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda mevcut olan VOB-
IMKB 30 Endeksi’ne ait veriler ele alinmustir. Verilerin baslangic tarihi 4 Subat
2005tir. Bitis tarihi ise 31 Aralik 2010°dur. Iki tarih arasinda toplam 1486 is giinliik
veri mevcuttur. Toplamda kullanilan 1486 veriden 1040’1 egitim, 223’ gecerlilik ve

223’1 test igin rastgele olarak secilmistir.

Tablo 5: Ag Parametreleri

Sinir Ag1 Parametreleri
Baslangi¢ Tarihi 4 Subat 2005
Bitis Tarihi 31Aralik 2010
Gozlemlenen 1486
Egitim Seti 1040
Gegerlilik Seti 223
Test Seti 223
Gizli Noron Sayist 10
Geciktirme Sayisi 2
Dongii (Epoch) 17

Veriler aga girildikten sonra oncelikle egitim, sonrasinda gecerlilik ve test
asamalarindan gecmistir. Agimizin performansini 6lgmek icin kullamilan fonksiyon

Hata Kareleri Ortalamas1 (MSE)’dir. Hata Kareleri Ortalamasi, bir ag performans
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fonksiyonudur. Hata Kareleri Ortalamasi en kiigiik olursa, modelin en anlamli oldugu
anlamina gelmektedir. Model, 17 dongiide tamamlanmis olup, Hata Karelerinin
Ortalamasi’nin (MSE) egitme islemi boyunca nasil minimize edildigi Sekil 14’de
gosterilmistir. Sekil 14°den gorildiigi gibi, egitim siirecinde Hata Kareleri Ortalamasi
degerleri ilk dongiilerde hizli olmak iizere giderek azalmis ve 11. Dongilide en uygun

gecerlilik performansi 0,9937 ile sabitlenmistir.

Sekil 14: Performans
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Modelin Regresyon degerlerine bakildiginda, yiiksek oranlarla tahminin
yapilabilirligi gosterilmektedir. En dogru tahmin, verilerin 45 derecelik bir ¢izgi
boyunca olusmasiyla belirlenmektedir. Eger ki bu egim azalirsa bu durumda tahmin
derecesi de azalmaktadir. Regresyona gore, R’nin 1 ¢ikmasi yakin bir iligkiyi
gostermektedir. Sekil 15°de agin ¢iktilar1 hedeflenen degere %99,733 oraninda ¢ok

yakin olmastyla, dogru bir tahminleme yapildigin1 gostermektedir.

59



Sekil 15: Regresyon
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Kurulan modelin elde ettigi tahmin degerleri ile gerceklesen degerler
karsilastirmali olarak Sekil 16°da sunulmustur. Gergeklesen ve tahmin edilen serilerin
birbirine Ortiisen yapida oldugu ve aralarindaki sapmalarin asirilik gostermedigi
goriilmektedir. Elde edilen bu modeli tahmine uygun olarak nitelemek yanlis

olmayacaktir.

Sekil 16: Zaman Serisi Sonucu
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Calismada ayrica yapilan denemelerle, Oncelikle geciktirme Kkatsayisi
degistirilmis, sonrasinda gizli ndron sayis1 degistirilerek agin performansi Sl¢iilmiistiir.

Sonuglar Tablo 6’da karsilastirmali olarak verilmektedir.
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Tablo 6: Deneme Sonuglari [Uygulama 1]

Deneme | Gizli | Cikti | Geciktirme Hata Regresyon | Dongii En Uygun
Sayis1 | Noron | Sayisi Sayis1 Kareleri Degeri (Epoch) Performansin
Sayisi Ortalamasi R) Oldugu
(MSE) Dongii
1 10 1 2 1,047 0,99733 17 11
2 10 1 3 1,1662 0,97342 29 23
3 10 1 5 1,1220 0,99732 14 8
4 10 1 10 1,1944 0,99729 13 7
5 10 1 15 1,2195 0,97456 15 9
6 12 1 2 1,3262 0,99732 16 10
7 14 1 2 1,0465 0,99735 15 9
8 16 1 2 1,0882 0,99734 13 7
9 9 1 2 1,1112 0,99732 13 7
10 8 1 2 1,0143 0,99732 31 25

Ik bes denemede diger parametreler sabit tutularak geciktirme sayis1 kademeli
olarak artirllmistir. Bu durumda geciktirme sayisi arttikga hata kareleri ortalamasinda
artma, regresyon degerlerinde ise azalma s6z konusudur. Gizli noron sayisi
artirildiginda ise bu uygulama icin hata Kkareleri ortalamasinda azalma, regresyon
degerlerinde artma mevcuttur. Yapilan denemeler sonucu en yiiksek basari orani 7.

denemede elde edilmistir.

Gizli katmanlarin sayist arttirildigi siirece, her bir yeni gizli katman veri
setindeki Ozelliklerden birini daha gostermeye baslayacagindan gegerlilik setindeki ag
performansi da artmaktadir. Ancak ¢ok sayida tabaka eklendiginde performansta bir

azalma goriilebilir. Bunun nedeni ise genel giigteki kayiptir (Giineri, 2001).

3.3.2. Uygulama I1- VOB- IMKB 100 Endeksi Sézlesmesi

Uygulamada ikinci olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda mevcut olan

IMKB 100 Endeksi’ne ait veriler ele alinmistir. VOB-IMKB 100 Endeksi Vadeli Islem
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ve Opsiyon Borsasi’nda Kasim ayinda isleme acilmistir. Bu nedenle verilerin baglangic
tarihi 1 Kasim 2005°tir. Bitis tarihi ise 31 Aralik 2010°dur. iki tarih arasinda toplam
1291 is giinliik veri mevcuttur. Toplamda kullanilan 1291 veriden 903’1 egitim, 194’1

gegerlilik ve 194’1 test igin rastgele olarak se¢ilmistir.

Tablo 7: Ag Parametreleri

Sinir Ag1 Parametreleri
Baslangi¢ Tarihi 1 Kasim 2005
Bitis Tarihi 31Aralik 2010
Gozlemlenen 1291
Egitim Seti 903
Gegerlilik Seti 194
Test Seti 194
Gizli Noéron Sayisi 10
Geciktirme Sayisi 2
Dongii (Epoch) 15

Ag egitildikten sonra ortaya ¢ikan sonuclar asagida gosterilmistir:

Sekil 17: Performans
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Model, 15 dongiide egitilmistir. Sekil 17°de goriildigii gibi, egitim siirecinde
Hata Kareleri Ortalamasi degerleri ilk dongiilerde hizli olmak {izere giderek azalmis ve

9. dongiide en uygun gegerlilik performansi 0,9937 olarak sabitlenmistir.

Sekil 18: Regresyon
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Modelin regresyon degerlerine bakildiginda, yiiksek oranlarla tahminin
yapilabilirligi gosterilmektedir. Sekil 18’de agin ¢iktilar1 hedeflenen degere %95,032
oraninda yakin olmasiyla, dogru bir tahminleme yapildigimi gostermektedir. VOB-
IMKB 100 Endeksi’ne ait verilerle yapilan tahminlerin diger tahminlere gore daha
diisiik performans gostermesindeki neden, VOB-IMKB 100 Endeksi Verilerinin
digerlerine oranla daha az sayida oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ciinkii veri sayisi ne

kadar fazla olursa ag kendisini daha 1yi egittiginden, gergek degerlerin tahmin

degerlerine ulagsma oran1 da yiikselmektedir.

Kurulan modelin elde ettigi tahmin degerleri ile gerceklesen degerler
karsilagtirmali olarak Sekil 19’da sunulmustur. Gergeklesen ve tahmin edilen serilerin
birbirine oOrtiisen yapida oldugu ve aralarindaki sapmalarin asirilik gostermedigi

goriilmektedir.
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Sekil 19: Zaman Serisi Sonucu
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Yapilan diger denemelerle, oncelikle geciktirme katsayis1 degistirilmis, sonrasinda gizli

néron sayist degistirilerek agin performansi Ol¢lilmiistiir. Sonuglar Tablo 8’de

karsilastirmali olarak verilmektedir.

Tablo 8: Deneme Sonuclar: [Uygulama 11]

Deneme | Gizli | Cikt1 | Geciktirme Hata Regresyon | Dongii En Uygun
Sayis1 | Noron | Sayisi Sayisi Kareleri Degeri (Epoch) Performansin
Sayis1 Ortalamasi R) Oldugu
(MSE) Dongii
1 10 1 2 11,754 0,95032 15 9
2 10 1 3 8,8830 0,962652 25 19
3 10 1 5 8,6734 0,963541 13 7
4 10 1 10 9,6591 0,959545 19 13
5 10 1 15 11,0053 0,954708 18 12
6 12 1 2 8,6863 0,963478 14 8
7 14 1 2 10,4907 0,955756 14 8
8 16 1 2 28,7070 0,898706 13 7
9 9 1 2 10,4038 0,956694 17 11
10 8 1 2 12,1649 0,948649 12 6
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[k bes denemede diger parametreler sabit tutularak geciktirme sayis1 kademeli
olarak artirilmigtir. Bu durumda geciktirme sayisi arttik¢a hata kareleri ortalamasinda
artma, regresyon degerlerinde ise azalma s6z konusudur. Gizli ndéron sayisi artirildigi
durumda hata kareleri ortalamasinda artma, regresyon degerlerinde nispeten azalma
goriilmektedir. Bu agidan bakildiginda, en yiiksek basart orani 3. denemede elde

edilmistir.

3.3.3. Uygulama I11- VOB-TL Dolar Déviz Sozlesmesi

Uciincii uygulama olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda mevcut olan
VOB-TL Dolar doviz sozlesmesine ait veriler ele alinmistir. Verilerin baslangig tarihi 4
Subat 2005°tir. Bitis tarihi ise 31 Aralik 2010’dur. Iki tarih arasinda toplam 1486 is
giinlik veri mevcuttur. Toplamda kullanilan 1486 veriden 1040’1 egitim, 223’0

gegerlilik ve 223’1 test i¢in rastgele olarak se¢ilmistir.

Tablo 9: Ag Parametreleri

Sinir Ag1 Parametreleri
Baslangi¢ Tarihi 4 Subat 2005
Bitis Tarihi 31Aralik 2010
Gozlemlenen 1486
Egitim Seti 1040
Gegerlilik Seti 223
Test Seti 223
Gizli Noéron Sayist 10
Geciktirme Sayisi 2
Dongii (Epoch) 18

Ag egitildikten sonra ortaya ¢ikan sonuglar asagida gosterilmistir:
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Sekil 20: Performans

Mean Squared Error (mse)

Best Validation Performance is 0.00023714 at epoch 12
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Model, 18 dongiide egitilmistir. Sekil 20°de goriildiigii gibi, egitim siirecinde

Hata Kareleri Ortalamasi degerleri ilk dongiilerde hizli olmak {izere giderek azalmis ve

12. dongiide minimum degerine ulagmistir.

Sekil 21: Regresyon
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Modelin regresyon degerlerine bakildiginda, yiiksek oranlarla tahminin
yapilabilirligi gorilmektedir. Sekil 21°de agin ¢iktilart hedeflenen degere %99,396

oraninda yakin olmasiyla, dogru bir tahminleme yapildigini géstermektedir.

Kurulan modelin elde ettigi tahmin degerleri ile gerceklesen degerler
karsilagtirmali olarak Sekil 22’de sunulmustur. Gergeklesen ve tahmin edilen serilerin
birbirine Ortiisen yapida oldugu ve aralarindaki sapmalarin asirilik gostermedigi
gorilmektedir.

Sekil 22: Zaman Serisi Sonucu

Response of Output Element 1 for Time-Series 1

T
- Targets
1.8 | +  Outputs

Response [

Output and Target

Error

Yapilan diger denemelerle, oOncelikle geciktirme katsayist degistirilmis,
sonrasinda gizli noron sayisi degistirilerek agin performansi Olclilmiistiir. Sonuglar

Tablo 10°da karsilastirmali olarak verilmektedir.
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Tablo 10: Deneme Sonuglar: [Uygulama 111]

Deneme | Gizli Cikti Geciktirme Hata Regresyon | Dongii En Uygun
Sayis1 Noron | Sayisi Sayis1 Kareleri Degeri (Epoch) Performansin
Sayisi Ortalamasi R) Oldugu
(MSE) Dongii
1 10 1 2 2,1188 0,993956 18 12
2 10 1 3 2,0595 0,994108 20 14
3 10 1 5 2,1555 0,993928 13 7
4 10 1 10 2,6954 0,992723 14 8
5 10 1 15 1,9282 0,994679 12 6
6 12 1 2 2,1217 0,993928 11 5
7 14 1 2 2,2112 0,993668 13 7
8 16 1 2 2,1370 0,993884 10 4
9 9 1 2 2,0578 0,994107 16 10
10 8 1 2 2,0935 0,994005 26 20

Ik bes deneme icin diger parametreler sabit tutularak geciktirme sayis1 kademeli

olarak artirllmistir. Sonrasinda gizli ndron sayilar1 degistirilmistir. Yapilan uygulamalar

sonucunda hata kareleri ortalamasinin en az oldugu, regresyon degerinin en yiiksek

oldugu en yiiksek bagar1 oran1 5. denemede elde edilmistir.

3.3.4. Uygulama IV- VOB-TL EURO Déviz Sozlesmesi

Son olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda mevcut olan VOB-TL EURO

doviz sozlesmesine ait veriler ele alinmistir. Verilerin baslangi¢ tarihi 4 Subat 2005’tir.

Bitis tarihi ise 31 Aralik 2010°dur. Iki tarih arasinda toplam 1486 is giinliik veri

mevcuttur. Toplamda kullanilan 1486 veriden 1040’1 egitim, 223’1 gegerlilik ve 223’1

test i¢in rastgele olarak secilmistir.
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Tablo 11: Ag Parametreleri

Sinir Ag1 Parametreleri
Baslangi¢ Tarihi 4 Subat 2005
Bitis Tarihi 31Aralik 2010
Gozlemlenen 1486
Egitim Seti 1040
Gegerlilik Seti 223
Test Seti 223
Gizli Noron Sayisi 10
Geciktirme Sayisi 3
Dongii (Epoch) 11

Ag egitildikten sonra ortaya ¢ikan sonuglar asagida verilmistir.

Sekil 23: Performans

, Best Validation Performance is 0.0019583 at epoch 5
10 .
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Model, 11 dongiide egitilmistir. Sekil 23’de gorildigi gibi, egitim siirecinde

Hata Kareleri Ortalamasi degerleri ilk dongiilere gore giderek azalmis ve 5. dongiide en
uygun gegerlilik performansi 0,00195 olarak sabitlenmistir.

69



Sekil 24: Regresyon
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Modelin regresyon degerlerine bakildiginda, yiiksek oranlarla tahminin yapildig:
gosterilmektedir. Sekil 24’de agin ¢iktilar1 hedeflenen degere test asamasinda nispeten
daha az bir oranla olsa da, genel olarak bakildiginda 9%98,179 oraniyla dogru bir

tahminleme yapildigin1 gostermektedir.

Kurulan modelin elde ettigi tahmin degerleri ile gerceklesen degerler
karsilagtirmali olarak Sekil 25’de sunulmustur. Gergeklesen ve tahmin edilen serilerin
birbirine Ortiisen yapida oldugu ve aralarindaki sapmalarin asirilik gostermedigi

goriilmektedir.

Sekil 25: Zaman Serisi Sonucu

Response of Output Element 1 for Time-Series 1
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Yapilan diger denemelerle, dncelikle geciktirme katsayisi degistirilmis, sonrasinda gizli

néron sayist degistirilerek agin performanst Olgiilmiistiir. Sonuglar Tablo 12°de

karsilastirmali olarak verilmektedir.

Tablo 12: Deneme Sonuglar: [Uygulama 1V]

Deneme Gizli | Cikt1 | Geciktirme Hata Regresyon | Dongii En Uygun
Sayisi Noron | Sayisi Sayis1 Kareleri Degeri (Epoch) Performansin
Sayisi Ortalamasi R) Oldugu
(MSE) Dongii
1 10 1 2 1,0030 0,985133 62 62
2 10 1 3 1,4234 0,981792 11 5
8 10 1 5 1,0025 0,985133 15 9
4 10 1 10 1,0336 0,984671 11 5
5 10 1 15 1,0115 0,985002 12 6
6 12 1 2 1,0136 0,985056 4 4
7 14 1 2 2,1727 0,968089 19 13
8 16 1 2 9,9387 0,98265 11 5
9 9 1 2 1,0055 0,985093 15 9
10 8 1 2 1,0001 0,98171 13 7

[k bes deneme igin diger parametreler sabit tutulup, geciktirme sayis1 kademeli
olarak artirilmigtir. Bu durumda geciktirme sayisi arttik¢a hata kareleri ortalamasinda
oncelikli olarak bir artig sonrasinda bir azalma goriilmiistiir. Gizli ndéron sayist azaldigi
durumda ise hata kareleri ortalamasinda azalma gozlemlenmistir. Tim yapilan

uygulamalar sonucunda basar1 oraninin en yiiksek oldugu deneme 3. deneme olmustur.

Yapilan bu ¢alismalar ile Subat 2005— Aralik 2010 donem araligi igin, yapay
sinir ag1 modelinin iyi ngorii sonuglar verip vermedigi arastirilmistir. Genel olarak
yapay sinir ag1 modeli ayrintili bir bicimde incelenmis ve Vadeli islemler ve Opsiyon

Borsasi’na ait endeks ve doviz sézlesmelerinin dngoriisiinde kullanilmistir.

Ayrica yapay sinir ag1 modelinin performansinin 6l¢iilmesi i¢in kullanilan hata

71



kareleri ortalamasi ve regresyon degerleri i¢in, gizli néron sayisi ve geciktirme sayisi
degistirilerek her bir sézlesme i¢in 10 deneme gerceklestirilmistir. Boylece sonuglar
karsilastirilarak performans degerlendirilmesi yapilmistir. Deneme sonuglarindan da
goriilecegi gibi, gizli noron sayisi artirildiginda genel olarak hata kareleri ortalamasinda
bir artis gozlemlenebilmekte, ayni sekilde geciktirme sayisi degistiginde de bir artis s6z

konusu olmaktadir.

Yapay sinir agr mimarisinin yaygin sekilde kullanilmasi ve kullanisli olmasi
nedeniyle, tim soézlesmeler igin tahmin asamasinda geri yayilimli yapay sinir agi
mimarisi kullanilmig ve geri yayilim algoritmasiyla olusan hatanin en az olmasi
saglanmistir. Sozlesmelerin  6ngoriisii i¢in  kurulan modelin analizleri sonucunda,
dogrusal olmayan bir modelleme teknigi olan yapay sinir aglari yonteminin etkin bir

performans sergiledigi goriilmektedir.
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SONUC

Piyasa, bir {iriiniin aligverisi i¢in alic1 ve saticilarin bir araya geldigi platformdur.
Alict ve saticilarin o anki arz ve taleplerine gore triinle ilgili olarak bir fiyat belirlenir
ve aligveris gerceklesir. Piyasalarda fiyatta anlagildiktan sonra {iriin ve para degisimi
hemen o an yapilabilir. Bunlara spot piyasalar denmektedir. Bu degisim ileride herhangi
bir tarihte de yapilabilir. Bunlara da vadeli islem piyasalar1 denir. Vadeli islem
piyasalarina “Tiirev Piyasalar” da denilebilmektedir. Tiirev piyasalardaki islemlere konu
olan iiriinlere de “Tiirev Uriinler” denir. Tiirev iiriinler, degerli dier bazi temel
varliklara bagli olan finansal araglardir. Bu araglar arasinda en onemlileri forward,

futures, opsiyon ve swaplar yer almaktadir.

Forward sozlesmeler; vadesi, miktar1 ve fiyati dnceden belirlenmis bir menkul
kiymetin veya herhangi bir malin (doviz, faiz veya tarimsal {iriin) ileri bir tarihte
teslimini dngéren anlagsmalardir. Futures sozlesmeler, belirli bir finansal aracin belirli
bir tarihte belirli bir fiyattan teslim edilmesini veya teslim alinmasini ifade eden standart
bir sézlesmedir. Opsiyon sozlesmeleri, vadeli islem ve opsiyon borsalarinin bir geregi
olarak sézlesmeyi satin alan kisiye onceden standartlastirilmis miktarda bir mali belirli
bir kullanim fiyatindan olmak kaydiyla yine ileride belirli bir tarihte veya vadesinden
once alim-satim hakki veren tiirev sozlesmelerdir. Swap sozlesmeler ise, en az bir
forward sozlesmesine dayanmakta olup alici ve saticilar arasinda vadesi Onceden
belirlenen bir tarihte finansal akislarin her iki tarafin da lehine olan karsilikli
degisimidir. Tiim bu tiirev {irtinler, piyasada olusacak finansal riskleri azaltmak ve bu

risklerden korunmak amaciyla kullanilmaktadir.

Finansal risklere karsi yatirnmcilar korunma amaciyla risk yonetim araglarina
ihtiyag duymaktadir. Bu ihtiyaclar dogrultusunda Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast (VOB) riskleri yonetmek ve enstriimanlar sunmasi amaciyla 2002 yilinda

Ticaret Siciline tescil edilmis ve 2005 tarihinde isleme ac¢ilmustir.

VOB’da vadeli islem sozlesmeleri alinip satilmakta ve bu sézlesmeler belirli
varliklara dayali olmaktadir. Bu varliklar doviz, endeks, faiz, emtia ve altin
sOzlesmeleridir. Doviz s6zlesmeleri icerisinde VOB-TL Dolar, VOB-TL Euro ve VOB-
EUR/USD Capraz Kuru Vadeli Islem Soézlesmeleri yer almaktadir. Endeks
sozlesmelerinde ise VOB-IMKB 30 Endeksi ve VOB-IMKB 100 Endeksi sézlesmeleri
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mevcuttur. Faiz sozlesmeleri 91 ve 365 giinliik Devlet I¢ Borglanma Senetleri ile
dayanak varligi Gosterge DIBS” olarak kabul edilen iskontolu Devlet i¢ Borg¢lanma
Senetleri tizerine yapilmaktadir. VOB biinyesinde emtia sozlesmesi olarak VOB-Ege
Pamuk ve VOB-Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sozlesmeleri mevcuttur. Ayrica
VOB’ da VOB-Altin Vadeli Islem S6zlesmesi ve VOB-Dolar/Ons Altin Vadeli Islem

So6zlesmeleri mevceuttur.

Finansal endekslerde kullanilabilecek tahmin yontemlerini genel olarak dort ana
kategoriye boliinebilmektedir. Bunlar; teknik analiz, temel analiz, geleneksel zaman

serileri analizi ve son olarak makine 6grenme yaklagimidir.

Makine 6grenme yaklagimlarindan olan yapay sinir aglari (YSA), insan beyninin
ozelliklerinden olan 6grenme yolu ile yeni bilgiler tiiretebilme, yeni bilgiler
olusturabilme ve kesfedebilme gibi yetenekleri, herhangi bir yardim almadan otomatik

olarak gerceklestirmek amaci ile gelistirilen bilgisayar sistemleridir.

Yapay sinir aglari, biyolojik sinir aglarindan esinlenilerek ortaya cikarilan ve
biyolojik sinir aglarina benzer bazi performans oOzellikleri iceren bir bilgi isleme
sistemidir. Basitge c¢ok sayida birbiri ile baglantili sinir hiicresi (néron) olarak
isimlendirilen islem birimlerinden olusur. Yapay sinir aglar1 ile model segimi ve
siiflandirilmasi, iglev tahmini ve islev taklidi, en uygun degeri bulma gibi gorevlerde

basaril1 sekilde kullanilmaktadir.

Calismada kullamlan tiim veriler Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin web
sitesinden elde edilmistir. Verilerin baglangi¢ tarihi 4 Subat 2005°tir. Son kullanilan veri

ise 31 Aralik 2010 tarihlidir.

Uygulamada VOB’da mevcut olan endeks ve doviz sozlesmeleri ele alinmistir.
Endeks sozlesmelerinin icerisinde VOB-IMKB 30 ve VOB-IMKB 100 sozlesmeleri
mevcut olmakta, doviz sézlesmelerinin icerisinde ise VOB-TL Dolar ve VOB-TL Euro

s0zlesmeleri yer almaktadir.

Agimizda, zaman serilerinin tahmin edilmesinde en ¢ok kullanilan yontemlerden

dinamik yapay sinir aglart modelinden olan geriye yayilim algoritmas1 kullanilmstir.

Geriye yayilim algoritmasinda (geri beslemeli aglar), en az bir islemci elemanin

ciktisi, kendisine ya da diger islemci elemanlara girdi olarak verilmekte ve genellikle
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geri besleme bir geciktirme elemani (ara katman veya ¢ikti katmanindaki aktivasyon
degerlerini bir sonraki iterasyona girdi olarak tasimakla gorevli eleman) iizerinden
yapilmaktadir. Geri besleme, bir katmandaki islemci elemanlar arasinda oldugu gibi
katmanlar arasindaki islemci elemanlar arasinda da olabilmektedir. Bu yapis1 sayesinde
geri beslemeli yapay sinir aglari, dogrusal olmayan dinamik bir davranig gosterirler. Bu
sayede, geri beslemenin yapilis sekline gore farkli yapt ve davranista geri beslemeli

yapay sinir aglar1 elde edilebilir.

Geri beslemeli (recurrent) aglarda, agin islem elemanlarmin ¢iktilar1 yine aga
belirli bir sekilde geri gonderilerek girdi olarak kullanilmaktadir. Dinamik sistemlerin
modellenmesinde geri doniisiimlerin olmasi 6zellikle zaman gecikmelerini (time delays)

dikkate almak i¢in 6nem teskil etmektedir.

Eger ag egitildikten sonra iyi sonug vermiyorsa bu durumda gizli katman sayis1
ve geciktirme sayis1 degistirilmesi gerekmektedir. Calismada farkli gizli katman sayisi
ve geciktirme sayilar1 denenerek, agin performansi karsilastirilmistir. YSA modellerinin

performansi, hata kareleri ortalamasi ve regresyon sonuglariyla dl¢iilmektedir.

Yapilan bu ¢alismalar ile Subat 2005 Aralik 2010 donem araligi igin, yapay
sinir ag1 modelinin iyi 6ngorii sonuglar1 verip vermedigi aragtirilmistir. Genel olarak
yapay sinir ag1 modeli ayrintili bir bigimde incelenmis ve Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi’na ait endeks ve doviz sézlesmelerinin dngoriisiinde kullanilmistir.

Ayrica yapay sinir ag1 modelinin performansinin 6l¢iilmesi i¢in kullanilan hata
kareleri ortalamasi1 ve regresyon degerleri igin, gizli ndron sayist ve geciktirme sayisi
degistirilerek her bir sézlesme icin 10 deneme gerceklestirilmistir. Boylece sonuglar
karsilastirilarak performans degerlendirilmesi yapilmistir. Deneme sonuglarindan da
goriilecegi gibi, gizli ndron sayist artirildiginda genel olarak hata kareleri ortalamasinda
bir artig gozlemlenebilmekte, ayni sekilde geciktirme sayis1 degistiginde de bir artig s6z

konusu olmaktadir.

Yapay sinir agr mimarisinin yaygin sekilde kullanilmasi ve kullanisli olmasi
nedeniyle, tim sozlesmeler icin tahmin asamasinda geri yayilimli yapay sinir agi
mimarisi kullanilmig ve geri yayilim algoritmasiyla olusan hatanin en az olmasi
saglanmistir. Sozlesmelerin  6ngoriisti i¢in kurulan modelin analizleri sonucunda,

dogrusal olmayan bir modelleme teknigi olan yapay sinir aglari yonteminin etkin bir
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performans sergiledigi goriilmektedir.
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