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oz

Bu arastirmada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin alternatif yontem olarak finansal gostergeleri
kullanilarak siirdiiriilebilirlik endeksi tahmin edilmis ve mevcut siirdiiriilebilirlik endeksi ile 6nerilen yontem sonucu elde edilen
endeks degerleri karsilagtirilarak daha objektif ve kolay hesaplanabilir bir endeks elde edilip edilemeyecegi aragtirilmigtir.
Aragtirmada kullanilan veri seti Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2014-2019 yillar1 arasinda yer alan 48 firmadan olugsmaktadir.
Arastirmada alternatif siirdiiriilebilirlik endeksinin tahmininde yapay sinir aglari yontemiyle tahmin yapilmustir. Yapilan
stirdiiriilebilirlik endeksi tahminleri karsilagtirilarak etkin bir yontem belirlenmeye ¢aligilmistir. Yapay sinir aglart (YSA)
yontemi, dogrusal olmayan sistemlerin modellenmesinde bagarili bulunan bir tahmin araci olarak siirdiiriilebilirlik endeks
tahmininde etkili bir sekilde kullanilabilmistir. Arastirmanin sonucuna gore, yapay sinir aginda egitim, dogrulama ve test
asamalarmin her biri igin kullanilan verilerin regresyon dogrusu {izerinde ya da ¢ok yakininda oldugu ortaya konmus olup,
YSA modelinin etkili bir tahmin araci olarak BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinin hesaplanmasinda kullanilabilecegi
goriillmiistiir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Yapay Sinir Aglar1.
JEL Smmiflandirma Kodlar:: G00, G10, C45.

ABSTRACT

In the study, the sustainability index is estimated via financial indicators of the companies in the BIST Sustainability Index,
and it is investigated whether a more objective and easily computable index could be achived by comparing the current
sustainability index with the index values obtained as a result of the proposed method. The research sample consists of 48
companies that are included in the Sustainability Index for the period of 2014-2019. The alternative sustainability index is
estimated by using artificial neural networks. An effective method is determined by comparing the sustainability index
estimates carried out. Artificial neural network management is used effectively in sustainability index estimation as a prediction
tool that is found to be successful in modeling nonlinear systems. According to the results of the study, it is revealed that the
data used for each of the training, verification and testing stages in the artificial neural network are above or very close to the
regression line, and it is seen that the ANN model could be used as an effective estimation tool in calculating the BIST
Sustainability Index.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

The purpose of this research is to estimate the BIST Sustainability Index with artificial neural networks as an alternative method
by using the financial indicators of the companies included in this index and to evaluate the forecast performance. Sustainability
is focused on supporting the companies in increasing corporate transparency, strengthening risk management, improving
stakeholder engagement and communications. These are advanced dimensions of economic, strategic, and operational factors
which include economic and social applications. Based on the sustainability studies of the companies, sustainability indexes
are created in global stock markets and it is pointed out that the companies included in this index are more sustainable
companies and the index value can be evaluated as a measure of sustainable economic value. The fact that companies are
included in the sustainability index affects not only the company gaining reputation but also the trust between the company and
the investors. The formation of sustainability index in stock exchanges has been the subject of his researches. The inclusion of
companies in the sustainability index is becoming the focus of research on stock prices, returns, and their effect on financial
performance.

Design/methodology/approach:

In this study, the BIST sustainability index value is estimated by artificial neural network method using the financial indicators
of the companies included in the BIST sustainability index. In the research, the data of 48 companies, whose data are consistent
and accessible, are included in the BIST sustainability index between 2014-2019 were used. While the index value is used as
the output variable, the financial performance indicators of companies that are Price/Earnings, Market to Book value, Earnings
per Share, Equity/Assets, Return on Assets and Return on Equity ratios, used as inputs. The data used in the research were
obtained from the Borsa Istanbul web page and Finnet/Stockeys Pro database. Artificial neural networks used for estimating
the sustainability index are systems that are inspired by the human biological nervous system, consist of a large number of
artificial nerve cells that are parallel distributed and nonlinear, and can learn from past data and produce results accordingly
(Subasi, Beycioglu, & Emiroglu, 2009). Artificial neural networks are used as an important tool in the field of finance for
financial failure prediction (Akkaya et al., 2009), financial information manipulation (Kiigiikkkocaoglu et al., 2007), financial
failure estimation of banks (Altundz, 2013), stock price estimation (Schoneburg, 1990; Tektas and Karatas, 2004), stock market
index estimation (Kutlu & Badur, 2004), estimating the direction of the ISE National-100 index (Diler, 2003), estimating the
stock prices of firms in the ISE insurance index (Akcan & Kartal, 2011). The artificial neural network developed for the
prediction of the BIST sustainability index consists of an input layer with 7 inputs, a hidden layer of 10 neurons, and an output
layer having a single output. The sigmoid activation function was used to calculate the value of the hidden layer, and the linear
activation function was used to calculate the value of the output layer. The Levenberg-Marquardt algorithm was used as the
learning algorithm of the artificial neural network, and the time delay value was determined as 3 periods. 960 observations (20
time periods x 48 firms) in the data matrix were randomly separated and 70% (672) was used for training of the artificial neural
network, 15% (144) for verification, and the remaining 15% (144) for testing. Analyzes were performed in the Matlab
environment with a computer with Intel Core i3 3.1 GHz specifications.

Findings:

In the study, different network configurations were considered in the experiments to obtain the best parameters. The best results
gained from 20 run with these parameters were used in the analysis. The MSE value of the predictions produced by the ANN
during the training phase was found to be 454.29 that is nearly a half square of the minimum index value. As a measure of the
correlation between input and output values, the R? value was found to be above 0.97 for all of the training, verification, and
testing steps. For the training, verification, testing, and whole estimation process, it was determined that the output values and
the target values were very close to each other, and the fit line overlaps most of the data points. In addition, apart from the
mean square error (MSE) value used in the study, the mean absolute percentage error (MAPE) value is expected to be below
10% in order to evaluate the predictive power of the developed network. Since the MAPE value of the developed artificial
neural network is 0.0607 (6.07%), it has been determined that ANN is an effective tool in predicting the sustainability index.

Conclusion and Discussion:

In this study, the BIST sustainability index value is estimated with artificial neural networks by using the financial indicators
of the companies included in the index. Financial indicators of 48 companies included in the sustainability index between 2014
- 2019 were used in quarterly timesteps. The time variable was used as input, together with the Price/Earnings, Market to Book
value, Earnings per Share, Equity/Assets, Return on Assets and Return on Equity ratios. The sustainability index value
constitutes the output variable. The mean least-squares (MSE) value was found to be 471.41 for the verification process from
the 20 runs, and it was observed that the developed artificial neural network produced results with acceptable error rates. It
was observed that the data used for each of the training, verification, and testing stages in the artificial neural network were
very close to the regression line, and the R-value was above 0.97. It has been seen that the developed ANN model can be used
as an effective estimation tool for the estimation of the BIST sustainability index.
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1. GIRiS
Giliniimiizde degismekte olan rekabet kosullari, iklim degisikligi, sosyal, ¢evresel ve ekonomik karmagikliklar
zorunlu olarak isletmeleri zorlu ve dinamik ¢alisma kosullarina yonlendirmektedir. Ozellikle 2008 yi1linda ABD’de
ortaya ¢ikana Mortgage krizinden sonra firmalarin g¢evresel, sosyal ve ekonomik faaliyetlerini rapor olarak

hazirlanmasi zorunlu hale gelmistir. Siirdiriilebilirlik raporlama, firmalarin gevresel, sosyal ve ekonomik faaliyet
sonuglarim tek rapor seklinde sunmaktadr.

Sirdiiriilebilirlik raporlama; ¢evresel ve sosyal uygulamalari da kapsayan ekonomik, stratejik ve operasyonel
faktorlerin daha ileri boyutu olarak kurumsal seffaflig1 artirmak, risk yonetimini gii¢lendirmek, paydas katilimi ve
iletisiminin saglanmasini desteklemektedir. Firmalarin siirdiiriilebilirlik rapor hazirlamaya baglamasindan sonra
kiiresel borsalarda siirdiiriilebilirlik endeks olusturulmaya baglanmistir. Bu endekste, firmalarin yer almalari i¢in
belirli kriterler dikkate alinarak hesaplama yapilmis ve bu hesaplama sonucunda elde edilen verilere gore firmalar
stirdiriilebilirlik endeksinde yer almustir. Firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almalari, firmanin itibar
kazanmasinin yani sira firma ile yatirimeilar arasinda giiven olgusu olusturmasini da etkilemektedir. Borsalarda
sirdiiriilebilirlik endeksinin olugsmasiyla birlikte literatiirde de arastirma konusu olmustur. Firmalarin
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasi hisse senedi fiyatlari, getiri oranlar1 ve finansal performansi iizerine etkisi
arastirmalarin odak noktasi haline gelmistir.

Aragtirmanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin alternatif yontem olarak finansal
gostergeleri  kullanilarak siirdiiriilebilirlik endeksini yer alip almayacagim tahmin etmek ve mevcut
stirdiiriilebilirlik endeksi ile 6nerilen yontem sonucu elde edilen endeks degerleri karsilastirilarak daha objektif ve
kolay hesaplanabilir bir endeks elde edilip edilemeyecegi saptamaktir. Arastirmanin ilk bolimiinde kavramsal
cerceve kapsaminda siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilirlik endeksi kavramlari tamimlanmstir. Ikinci boliimde
stirdiiriilebilirlik endeksi kapsamiyla ilgili literatiir taramasi yapilmigtir. Son boéliimde ise veriler, yontemle ilgili
bulgular sunularak, elde edilen bulgular yorumlanmustir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Kiiresellesme ekonomik biiylimeyi de beraberinde getirmistir. Bunun sonucu olarak iilkelerde olumlu gelismeler
olmakla birlikte bir¢ok tilkede yoksulluk, gelir esitsizligi, saglik sorunlari gibi yikimlar ortaya ¢ikmistir (Tokgoz
ve Once, 2009: 250). Bu yoniiyle firmalarin pazarda rekabet edebilmesi ve pazar paymi koruyabilmesi igin
firmanin finansal performansinin iyi olmasinin yani sira bu durumun siirekliligi de dnemli hale gelmistir. Birgok
alanda 6nemli bir kavram olarak ortaya ¢ikan “siirdiiriilebilirlik” firmalarin faaliyetlerini degerlendirmesinde 6n
plana ¢ikmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami, birgok alanda kullanildigindan dolay: tek bir tanimi bulunmamaktadir. Siirdiirtilebilirlik
literatiirde kalkinma, tarim, ekonomi, ¢evre ve biiyiime gibi alanlarda kullanilmaktadir (Yavuz, 2010: 65). Chapin
(1996), gevre alaninda siirdiiriilebilirlik, gelecek doénemlerde ¢evresel faktorlerin devamliliginin saglanmas;
Soubbotina (2004), insan taleplerinin kargilanmasi ve haklarinin korunmasi; Cakar (2007), cevresel
strdiirtilebilirlik, mevcut kaynaklari kullanirken gelecek kusaklar1 da diisiinerek onlarin da bu kaynaktan
faydalanma imkani saglamak; Aksoy (2013), firmalar siirdiiriilebilirlik kavramini, ulusal ya da uluslararasi pazarda
rekabet edebilmesi i¢in ekonomik faaliyetlerinin yani sira gevresel ve sosyal sorumluluklarini da yerine getirmesi;
Camlica ve Akar (2014), siirdiiriilebilirligi kalic1 hale getirmek olarak ifade edilmektedir.

Stirdiiriilebilirlik, firmalar agisindan gevresel yaklasimlar sonucunda genel farkindaligin bir pargasi olmustur.
Firmalar agisindan siirdiiriilebilirlik; ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlarin entegrasyonuna yonelik genis bir
yaklagim icermektedir (Kocmanova ve Hiebicek, 2011: 545). Ekonomik siirdiiriilebilirlik, isletmelerin kar elde
etmesi ve giivenilir bir finansal yapiya sahip olmast; ¢evresel siirdiiriilebilirlik, igletmelerin faaliyetleri siirecinde
gevreye zarar vermemesi ya da zarar verecek faktorlerin 6nlenmesi; sosyal stirdiiriilebilirlik, isletmede alisanlarinin
calisma sartlarinin iyilestirilmesi, miisterilerinin ve toplumun yasam kalitesinin arttirilmasi olarak agiklanmaktadir
(Giicenme Gengoglu ve Aytag, 2016: 52).

Firmalarda siirdiiriilebilirlik olgusunun olusturulmasi i¢in Oncelikle finansal tablo bilgilerinin manipiilasyon
yapilmadan ger¢ege uygun ve seffaf bir sekilde sunulmasi gerekmektedir. Firmalarin siirdiiriilebilirlik kapsaminda
ekonomik gostergelerinin yani sira firmanin faaliyetlerinde ¢evreye zarar vermeyen araglar kullanmali, ¢evreyi
koruma bilincine sahip olmali, ¢alisanlarina saglikli ¢alisma ortami olusturmali ve var olan kosullar iyilestirilmeli,
enerji tasarrufu yapmast gerekmektedir. Ancak firmalar siirdiiriilebilirlik kavramini, hayirseverlik olarak
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algilamuglardir. Ornegin, firmanin iiretim siirecinde gevreye zarar vermesi ve bu zarara karsilik agaglandirma

yapmak yerine cevreye zarar veren etkiyi ortadan kaldirmaya caligmasi siirdiirilebilirligin olusmasim
saglayacaktir (BIST, 2014: 5).

Yatirimeilarin yatirim portfoyii olustururken siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini bir kriter olarak degerlendirmesi,
finansal piyasalara bagli endeksin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Siirdiiriilebilirlik endeksleri ilk olarak 1990
yilinda olusturulmusgtur. Bu endeksler arasinda 1990°da hesaplanmaya baslanan Domini 400 Sosyal Endeksi 1990,
Dow Jones 1999, Financial Times Stock Exchange (FTSE) 2001 ve Tiirkiye’de ise 2014°de olusturulmaya
baslanmustir (Gok ve Ozdemir, 2017: 90). Bu endekslerin olusturulma amaci, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
ortaklarin uzun dénemde deger yaratmak i¢in potansiyel bir unsur olusturmaktadir. Strdiiriilebilirlik uygulamalari;
firsatlarin gelistirilmesine, ekonomik, ¢cevresel ve sosyal risklerin yonetilmesine yardime1 olmaktadir. Yatirimeilar
bu unsurlar1 basarmin elde edilmesi anlaminda 6nemli bir deger oldugunu diisiinmektedir (Cheney, 2004: 14).

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik endeksinin olusturmak amactyla Tiirk Is Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi
(SKD) ve Borsa Istanbul (BIST) ortaklasa proje olusturmuslardir. Endeksin olusturulmasindaki amag, firmalarda
strdiirtlebilirlik bilgisinin ve uygulamasinin artirilmasidir. Bu dogrultuda firmalar, finansal tablolar1 hesap
verilebilir, seffaf, giivenilir sekilde sunabilecek ayni zamanda ortaya gikabilecek riskleri engelleme stratejisi
olusturacaktir. Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan firmalar uluslararasi pazarda rekabet etme imkani bulacak,
kolay ve ucuz yatirim kaynaklar1 elde edecektir (Sancar, 2013: 74).

BIST, Ethical Investment Research Services Limited (EIRIS) ile Ekim 2013’te anlasma imzalayarak BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alacak firmalar1 degerlendirmis ve bu degerlendirme BIST 30 firmalari iizerinde
yapilmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalar 4 Kasim 2014’ de yayinlanmaya baslanmistir.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Ekim-Kasim donemleri olmak iizere 1 endeks dénemi olarak degerlemeye
alinmakta ve her yil degerlemeye tabi olan firmalar Aralik ayinda revize edilerek yayinlanmaktadir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2019 yih itibariyle BIST100 ya da BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilecek
firmalar istege bagli olarak degerlemeye tabi tutulacaktir (https://www.borsaistanbul.com/files/bist-
surdurulebilirlik-endeksi-temel-kurallari-31122014.pdf).

Endeksin finansal olarak hesaplamasinda BIST’te kayda alinan en son tutarlar kullanilmaktadir. Endeksin
hesaplanmas Esitlik 1°de verilen formiile gore yapilmaktadir (BIST, 2014: 3);

F;:
n it
Bi=1(p,) *Nie *Hie*Kit

B, = 5 6

E; = Endeksin t zamandaki degeri

n = Endekse dahil olan pay (sirket) sayisi

F; = “I” nci payin t zamandaki fiyati

Ny = “1” nci payim t zamandaki toplam sayis1

H; = “I” nci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolagimda bulunan kisminin
toplam pay sayisina orant

K = “1” nci payin t zamandaki katsayisi

D, = Endeksin doviz kurunun t zamandaki degeri

B; = Endeksin t zamandaki bolen degeri

Aymi1 zamanda siirdiiriilebilirlik endeksi degerlemesinde; atik, iklim degisikligi, yolsuzlukla miicadele, insan
haklar1, atiklarin geri doniistimil, caligsanlara saglanan saglik ve giivenlik hizmetleri, tedarik zinciri, yonetim kurulu
yapisi gibi gevresel, sosyal ve yonetim uygulamalari da kriter olarak kullanilmaktadir (Aytekin ve Erol, 2018:
871).
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3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde siirdiiriilebilirlik endeksi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda ¢ogunlukla firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ya
da finansal performans iizerine etkisi aragtirllmistir. Bu aragtirma daha onceki arastirmalardan farkli olarak ve
literatiire katkist siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alacak firmalarin finansal gostergeleri kullanilarak objektif bir
sekilde endekste yer yer alip almayacagi tahmin edilmistir. Yapilmig ¢alismalarinin tamam burada siralamak
aragtirmanin kapsamini asacagi i¢in Siirdiiriilebilirlik endeksinin firmalarin hisse senedi ve finansal performansi
tizerine olumlu veya olumsuz etkileri ile ilgili olarak giinimiize kadar yapilmis bazilarmma iligkin ampirik
arastirmalar ve elde edilen bulgular asagida 6zetlenmistir.

Curron ve Moran (2007), FTSE4Good UK siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 54 firmanin 1999-2002 dénemleri
arasinda endekste yer almalarinin hisse senedi fiyati {izerine etkisini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore,
firmalarin endekste yer almalarimin hisse senedi fiyat1 iizerine etkisi olmadig1 saptanmistir.

Aras, Aybars ve Kutlu (2010), IMKB 100 endeksinde yer alan 40 firmanin kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal
performans arasinda iligkiyi analiz etmislerdir. Analiz sonucuna gore, bir iligki olmadigi elde edilmistir.

Lourange, Branco, Curto ve Eugenio (2012), Kanada ve ABD’de faaliyet gosteren 600 firmanin 2007-2010 dénemine
ait verileri kullanilarak Dow Jones Global Total Stock Market Index yer almalarinin piyasadaki itibari tizerine etkisine
odaklanmiglardir. Arastirmada, firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve yer almayan olarak
siiflandirmistir. Buna gore, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan firmalar piyasada daha ¢ok itibar elde etmektedir.

Cheung ve Roca (2013), 2002-2010 dénemlerinde dokuz Asya Pasifik iilkesinde faaliyet gdsteren ve Dow Jones
Global Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ne dahil olan firmalarin ve endeksten ¢ikartilan firmalarin risk, getiri ve likidite
etkisini analiz etmiglerdir. Buna gore, endeksten ¢ikartilan firmalarin hisse senetlerinde negatif ve anlaml getiri
orant oldugu sonucuna ulasilmistir.

Citak ve Ersoy (2016), PD/DD orani ile hisse senedi getiri oranlarini kullanarak siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
edilen firmalarin yatirime tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Analiz sonucuna gore, siirdiiriilebilirlik endeksi ilan
edildikten sonra kisa siire sonra yatirimcilarin hisse senedine talepleri artmis, hisse senedi getiri oranlarinda
anlamli bir degisiklik olmadigi ancak PD/DD oranlarinin endekste dahil olmayan firmalara gére daha yiiksek
olduguna ulagilmustir.

Sahin ve Akgiin (2016), BIST siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan firmalarin finansal performanslarinin l¢iimii ve
gelismesini arastirmustir. Arastirmada, BIST siirdiiriilebilirlik endeksi 2016 yilinda dahil olan 18 firmamn finansal
tablo bilgileri kullanilmis ve bulgulara goére, firmalarin finansal etkinliklerinin arttig1 sonucunu elde etmistir.

Akyiiz ve Yesil (2017), BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve iiretim sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin finansal performanslar1 karsilastirilmistir. Elde edilen sonuca gore, ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve
Ticaret A.S. nin finansal performansi oran analizi yontemine gore en diisiik ¢ikmustir.

Samiloglu, Bagci ve Kahraman (2018), BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin likiditeleri
karsilastirmistir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 33 firmanin 2009-2016 yillar1 arasinda likidite
performanslar1 karsilagtirmistir. Elde edilen bulgulara gore, likiditesi en yiiksek olan firma TURKCELL iken en
diigiik firma ise SABANCI oldugu saptanmustir.

Yildirim, Uzun Kocamis ve Tuncer Tokur (2018), BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin endekse
dahil olduklari dénem ve dahil olmadiklar1 donemler arasinda faaliyet ve finansal performans gostergeleri
karsilagtirmiglardir. Calismanmn sonucuna gore, aktif devir hizi, finansal kaldirag ve Ozsermaye karliligi
oranlarinda anlamli degisiklik oldugu saptanmustir.

4. ARASTIRMA

4.1. Amag ve Yontem

Bu aragtirmanin amaci1 BIST siirdiiriilebilirlik endeks degerinin tahmininde alternatif bir yaklasim olarak yapay
sinir aglarinin kullaniminin gosterilmesidir. Siirdiiriilebilirlik endeksinin belirli ve yonetsel ve finansal yeterlilige
sahip firmalarin déhil oldugu bir endeks oldugu diistiniildiigiinde, bu nitelikteki firmalarin finansal gostergelerinin
seffaf ve giivenilir sekilde hesaplandigi ve ilan edildigi, dolayisiyla da bu gostergeler tizerinden de siirdiiriilebilirlik
endeksine yonelik tahmin yapilabilecegi 6ngoriilmektedir.
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BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin tahmini i¢in Yapay Sinir Aglar1 (YSA) kullanilmistir. Yapay sinir aglar1 tahmin
(pazar payi, hava durumu vb.), siniflandirma (hastalik teshis etme, karakter tanima), kiimeleme (is gruplarinin
belirlenmesi, araglarin, g¢alisanlarin kiimelenmesi), siniflandirma ve veri yorumlama ve filtreleme (giiriiltii

ayiklama, ses ayiklama, goriintii netlestirme) gibi ¢ok cesitli problemler icin etkin bir arag olarak kullanilmistir
(Sagiroglu, Besdok ve Erler, 2003).

Yapay sinir aglarinin finans alanindaki uygulamalari 1990’11 yillarda artmaya baglamigtir. Yapay sinir aglari,
firmalarda finansal basarisizlik tahminlemesinde (Akkaya, Yakut, Demireli ve Yakut, 2009), finansal bilgi
manipiilasyonunun tespitinde (Kiigiikkocaoglu, Benli Keskin ve Kiigiiks6zen, al2007), bankalarin finansal
basarisizliklarinin tahmininde (Altundz, 2013), hisse senedi fiyat tahmininde (Schoneburg, 1990; Tektas ve
Karatas, 2004), borsa endeks tahmininde (Kutlu & Badur, 2004), IMKB Ulusal-100 endeksinin yoniiniin tahmin
edilmesinde (Diler, 2003), IMKB sigorta endeksindeki firmalarin hisse senedi fiyatlarinin tahmininde (Akcan ve
Kartal, 2011) kullanilmis ve finans alanindaki problemler i¢in 6nemli bir ara¢ oldugu gésterilmistir. Ayrica finans
alanindaki tahmin problemlerin ¢oziimiinde yapay sinir aglarimin etkinligi Bansal, Kauffman ve Weitz (1993)
calismalarinda yapay sinir aglari ile dogrusal regresyon analizini karsilastirmast ile gosterilmistir.

Yapay sinir aglar1 insan biyolojik sinir sisteminden esinlenerek gelistirilmis, birbirine paralel ve dagitilmis ¢ok
sayida yapay sinir hiicresinden olusan, paralel dagilimli ve dogrusal olmayan yapisiyla gegmis verilerden 6grenerek
bunlara gore sonuglar iiretebilen sistemlerdir. YSA, insan beyninin ve sinir sisteminin 6zelliklerinden olan 6grenme
yolu ile yeni bilgiler tiiretebilme, olusturabilme, kesfedebilme gibi yetenekleri herhangi bir yardim almadan
otomatik olarak gergeklestirmek amaci ile gelistirilen bilgisayar sistemidir (Subasi, Beycioglu ve Emiroglu, 2009).

Bir yapay sinir ag1 temelde 3 temel bilesenden olusur (Sekil 1). Birinci bilesen girdi verilerinin aga iletildigi girdi
katmani, ikinci bilesen gizli katmanda bir ya da daha ¢ok katmandan olugan ve noronlarin birbiriyle etkilesim
halinde oldugu girdi katmanindan gelen verilerin agirliklandirildig gizli katman ve son olarak gizli katmandan
gelen verileri isleyerek bir esik fonksiyondan gegirip agin ¢iktisi olarak hesaplayan ¢ikti katmamdir.

Girdi Katmani Gizli Katmani Cikt1 Katmani

X1

Sekil 1. Yapay Sinir Ag1 Yapisi

Yapay sinir aglar1, ge¢mis verileri kullanarak istenilen ¢iktiy1 en iyi sekilde verecek agirliklar: belirleyerek sonug
iiretirler. Bu siire¢ ¢ogunlukla kara kutu model yaklagimu ile gosterilir. Yapay sinir aglarinin 6grenmesi igin ¢esitli
sinir ag1 yapilart ve 6grenme algoritmalart bulunmaktadir. Geri yayilimli ag yapisi ve 6grenme yontemi yaygin
kullanilan 6grenme tekniklerindendir.

4.2. Veriler-Parametreler

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 2014 ve 2015 yilinda BIST 30 firmalar1, 2016 yil1 i¢in BIST 50 firmalar1, 2017
yilt i¢in 43, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in ise sirasiyla belirlenmis 62 ve 56 firma yer almigtir. Caligmaya bunlar
arasindan verileri tutarli olan ve bunlara saglikli bir sekilde ulagilabilen 48 firma dahil edilmistir.

Siirdiirtilebilirlik endeksi tahmininde 2015-2019 yillar1 (5 yil), ¢ceyreklik dénemler halinde endekse dahil edilen
firmalarin 6 finansal gostergesi araciligiyla (48 X 5 X 4) X 6 veri matrisi olarak kullanilmistir. Arastirmada
Siirdiiriilebilirlik Endeks degerinin hesaplanmasinda; endekse dahil firmalarin finansal performanslarini ortaya
koyan fiyat/kazang, piyasa degeri/defter degeri, hisse basina kar, 6zsermaye/aktifler, aktif karlilig1 ve 6zsermaye
karhigi oranlart kullanilmistir. Ayni yillar i¢in siirdiiriilebilirlik endeksi degerleri ¢ikt1 vektorii aymi tarihler i¢in
firma sayis1 kadar tekrarlanmak iizere (1 X 960) olarak yil sonu degerleri esas alinarak kullanilmistir.
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Arastirmada kullanilan veriler Borsa Istanbul web sayfasindan ve Finnet/Stockeys Pro veri tabanindan elde
edilmistir. Finnet/Stockeys pro veri tabam internet lizerinden web tabanli olarak c¢alisan bir temel analiz

uygulamasidir. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarm bilangolarina dayali verileri, anlik olarak
kullanicilarinin finansal analiz yapmalarina olanak saglayacak sekilde iletmektedir.

BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin tahmini igin gelistirilen yapay sinir aginin yapisi Sekil 2°de goriilmektedir. Ag
problemde kullanilan 7 girdiden olugan girdi katmani, 10 ndrondan olusan gizli katman ve tek ¢iktiyr gosteren
c¢iktt katmanindan olugsmaktadir. Gizli katmanin ¢iktt degerinin hesaplanmasinda sigmoid aktivasyon fonksiyonu,
¢iktt katmanini degerinin hesaplanmasinda ise dogrusal aktivasyon fonksiyonu kullanilmistir.

agirlik
(W)

t(1/3)

Gizli Katman (10 néron) Cikt1 Katmani (1 ndron)

Sekil 2. Kullanilan YSA Modeli Coziim Siireci Verileri

Gelistirilen zaman gecikmeli yapay sinir aginin parametreleri Tablo 1’de verilmistir. Yapay sinir aginin 6grenme
algoritmasi olarak Levenberg—Marquardt algoritmasi kullanilmig, 341 iterasyonda durdurma kriterini (dogrulama
orneklerindeki hata kareleri ortalamasinin artisinin durmasi) saglayan performans degerine ulagilmis ve en kiiciik
hata kareleri ortalamas1 (MSE) degeri 454,286 bulunmustur. Gelistirilen YSA’nin zaman (girdi) gecikmesi degeri
3 dénem olarak bulunmus ve gizli katmanda 10 néron kullanilmistir. Analizler Matlab 2017 ortaminda Intel Core
i3 3.1 Ghz ozelliklerine sahip bilgisayar ile gergeklestirilmistir.

Tablo 1. Gelistirilen Yapay Sinir Ag1 Parametreleri

Parametre Deger
Ogrenme algoritmasi Levenberg—Marquardt
Iterasyon 341

Zaman gecikmesi 1:3

Girdi sayis1 7

Gizli Katmandaki néron sayisi 10

Cikt1 sayis1 1

Siire 2 saniye
Performans (min MSE) 454,286

Caligmada dogrusal olmayan girdi (x¢) ve ¢ikt1 (yr) degerlerine sahip y serisinin tahmin edilmesi igin X; serisinin
gecmis degerleri kullanilmistir.

Yo = f(xem1), f(xe—2) ---f(xt—d) 2

Girdi olarak belirlenen x; serisi, endekse dahil firmalarin fiyat/kazang, piyasa degeri/defter degeri, hisse basina
kar, 6zsermaye/aktifler, aktif karlihigi ve 6zsermaye karliligi oranlarindan olugsmaktadir. Ayrica zaman serisinin
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zaman bileseni de 7. degisken olarak girdilere dahil edilmistir. Boylelikle (20 zaman donemi*48 firma x 7

degisken) yapisinda bir girdi matrisi kullamlmistir. Cikt1 y; degiskeni olarak ise BIST siirdiiriilebilirlik endeksi
degeri XUSRD kullanilmistir (1x960). Veri matrisindeki tiim degerler rastgele karistirilarak kullanilmistir.

Dogrusal olmayan girdi ¢ikt1 ag1 yapisinda toplam 7 girdi (X;) degiskenine karsilik 7 néron giris katmaninda yer
almig ve 1 y; ¢ikti degiskenine karsilik da 1 hedef néron tanimlanmustir. Veri matrisindeki 960 zaman dénemi
rastgele ayristirtlarak %701 (672) yapay sinir aginin egitimi igin, %15’i (144) dogrulama igin ve kalan %15’i (144)
de test i¢in kullanilmustir.

Olusturulan yapay sinir aginin performans sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir. Toplamda 672 verinin kullanildig1
egitim agamasinda YSA nin tirettigi tahminlerin MSE degeri 454,286 bulunmus, en kiigiik siirdiiriilebilirlik endeks
degerinin 898,80 oldugu diistiniildiiginde bulunan MSE’nin en fazla minimum endeks degerinin yaris1 kadar hata
karesini isaret ettigi goriilmektedir.

Tablo 2. Yapay Sinir Ag1 Sonug Sonuglarinin Performansi

Veri Sayisi MSE R?
Egitim 672 454,28610 0,98343
Dogrulama 144 471,4141 0,97804
Test 144 1967,10608 0,94844

Girdi ve ¢ikti degerleri arasindaki korelasyonun bir 6lgiisii olarak R? degeri egitim, dogrulama ve test
basamaklarinin hepsi i¢in de olduk¢a yiiksek bulunmustur. Cikt1 ve girdi arasindaki bu yiiksek korelasyon,
¢iktilarin tahmininde dogru girdilerin kullanildiginin bir isareti olarak degerlendirilmektedir.

Gelistirilen yapay sinir aginin tirettigi ¢iktilar ve hedef deger ile yakinlig1 asagida Sekil 3’de goriilmektedir.

Girdiler icin cilkkfi cevaplar

1500 T T Y Y T T T
* Efitim hedafleri

1500 - +Egitim grletalan “
— * Dogrulama hedefleriy
= 400 " Dogrulama galctilan G
or . -
= * Test hedaflen
S 13004 . il
== Test galctilan
;f 1200 & Hatalar |
E R —Coaetac
o 11004 .

1000 SRRy i

Q) - -

S:G 1 I L '] 1 1 1 1 1

200 T . 1 . r ¥ I T T

| I 3 i * Hedefler - Ciktilar

= = H S0
= " : Tt - T

200 - . | .

_d.m 1 ] 2 1 1 1 1 1

100 A0 =00 400 &0 &00 Fo0 800 900

Faman

Sekil 3. Hedef Deger ve Cikt1 Degerler ile Hatalar

Sekil 3’de egitim, dogrulama ve test asamalarinin her birisinde gercek degerler ile YSA’nin trettigi degerler
goriilmektedir. YSA degerlerinin gercek degerlere yakin oldugu goriilmektedir.

Sekil 4 daha kolay anlasilir bir grafik olarak yapay sinir agmin performansim gostermektedir. En yaygin
performans dl¢iim araglarindan olan hata kareleri ortalamasi (MSE) degerinin iterasyon sayisina gore degisimi
incelendiginde, MSE degerinin en diigiik oldugu seviyenin 454,286 ile 265. iterasyon oldugu goriilmiistiir.
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En ivi dogrulama performansi 265. iterasyonda 471,4141

Egitim
— Dogrulama
Tast

En iwi

Hata Kareleri Ortalamasi
nw

o
=]
T

1 L 1 1 L 1

Lu} 1o 20 30 40 a0 B0 70 80

Iterasyvonlar

Sekil 4. YSA Performansi: Hata Kareleri Ortalamasi

Mavi ¢izgi ile gosterilen egitim agamasinda ve yesil ¢izgi ile gosterilen dogrulama asamasinda MSE degerinin
minimum seviyede (454,286) oldugu goriilmektedir. Test asamasindaki MSE degerinin ise daha yiiksek seviyede
gerceklestigi goriilmektedir. Bu sonuglar YSA’ nin iyi bir performans sergiledigini gostermektedir.

Egitim, dogrulama, test ve tiim tahmin siireci igin ¢ikt1 degerleri ile hedef degerlerin uygunluk dogrularinin durumu
Sekil 5’de goriilmektedir. Dogrularin birbirine olduk¢a yakin oldugu, degerlerin dogrular iizerinde yer aldigi
goriilmektedir.

Egitim: R=0,90168 Dogrulama: R=0,98807
1500
& Data
1400 Fit
Y=T
1300
o {gfﬂ
1200 .
'ﬁ" [+
1100
-1
1000 -]
- =
200 3%
1000 1200 1400
Hedef Hedef
Test: R=0,97389 Tamami: R=0,98862
1500 - 1500
< Data < < Data ke
1400 Fit o
¥Y=T <
1300 o1
1200
1100
1000
500
1000 1200 1400

Hedef Hedef

Sekil 5. Egitim, Dogrulama, Test ve Tiim Ciktilar i¢in Sapmalar
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Tiim agamalarda YSA tahmininin uygunluk dogrular1 ile biiyiik oranda ¢akistigi, YSA’ nin hedef degerlerini igeren
sonuglar irettigi goriilmektedir. Ayrica ¢aligmada kullanilan hata kareleri ortalamasi (MSE) degerinin disinda,
gelistirilen agin tahmin giicliniin degerlendirilmesi igin ortalama mutlak yilizde hata (MAPE) degerinin %10’un

altinda olmasi beklenmektedir. Gelistirilen yapay sinir aginin MAPE degeri 0,0607 (%6,07) bulundugundan YSA’
nin siirdiiriilebilirlik endeksinin tahmininde etkin bir ara¢ oldugu goriilmektedir.

Yukarida agiklanan bulgular farkli ag konfigiirasyonlari ile yapilan denemelerden elde edilen en iyi parametre
ayarlartyla yapilan 20 calistirmadan elde edilen en iyi sonuclar1 géstermektedir. Farkli ag yapilariyla ve farkli
parametre degerleriyle agin performansimin degisecegi agiktir. Gelecekteki c¢aligmalarda farkli ag yapilarinin
performans karsilagtirmasi ya da parametre degerlerinin optimizasyonuna yonelik arastirmalar yapilabilecektir.

5. SONUC

Bu ¢aligmada BIST siirdiiriilebilirlik endeks degerinin, endekse giren firmalarin finansal gdstergeleri kullamlarak
yapay sinir aglari ile tahmini yapilmistir. Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil 48 firmanin son bes yildaki ticer aylik
donemler itibariyle finansal gostergeleri kullanilmustir. Fiyat/kazang, piyasa degeri/defter degeri, hisse bagina Kar,
Ozsermaye/aktifler, aktif karliligi ve 6z sermaye karlilig1 oranlari ile birlikte zaman degiskeni de girdi olarak
kullanilmugtir.  Siirdiiriilebilirlik endeks degeri ise ¢ikti degiskenini olusturmaktadir. Yapilan 20 tekrarh
iterasyonlar sonucunda en kiigiikk hata kareleri ortalamasi (MSE) degeri dogrulama siireci i¢in 471,41 olarak
bulunmus, gelistirilen yapay sinir aginin kabul edilebilir hata oranlarinda sonuglar {irettigi goriilmiistiir. Yapay
sinir aginda egitim, dogrulama ve test asamalarinin her biri i¢in kullanilan verilerin regresyon dogrusunun {izerinde
ya da ¢ok yakininda oldugu, R degerinin 0,97'nin tizerinde oldugu goriilmiistiir.

YSA modelinin etkili bir tahmin araci olarak BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin hesaplanmasinda kullanilabilecegi
goriilmektedir. Siirdiiriilebilirlik endeks degeri hisse senedi degerlerine bagli olarak piyasada hesaplanmaktadir.
Stirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilecek firmalarin se¢imi ise diger bir 6nemli noktayr isaret etmektedir.
Firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olacak firmalari belirlemek iizere yabanci danigmanlik firmalari
tarafindan uzun ve yiiksek maliyetli bir siire¢ izlenmekte, bu siirecte firmalarin degerlendirilmesinde kullanilacak
nitel ve nicel veriler anket benzeri yontemlerle elde edilmektedir. Dolayisiyla siirecin uzunlugu ve yiiksek maliyeti,
verilerin ve veri toplama yonteminin giivenilirligi degerlendirildiginde siirdiirilebilirlik endeksine girebilecek
firmalarin belirlenmesi/tahmin edilmesi bir diger 6nemli problem alani olacaktir. Bu siirecin kolaylagmasi ve daha
diisiik maliyetle otomatik olarak yapilabilmesi dnemli bir avantaj saglayabilecektir. Yapay sinir aglari tahmin
problemlerinde oldugu gibi siniflandirma ve kiimeleme problemlerinde de basarili sonuglar iireten bir yontem
olarak bu konuda yapilabilecek ¢aligmalarda da kullanilabilecektir.

YAZARLARIN BEYANI

Katki Oram Beyani: Birinci yazar makalenin literatiir taramasi ve literatiirlin yazilmasi asamalarinda, ikinci yazar
veri toplanmasi asamalarindan, t¢iincli yazar ise analiz ve sonuglarin raporlanmasi agamalarindan sorumludur.
Calismaya birinci yazar %33 oraninda, ikinci yazar %33 ve ii¢ilincii yazar ise %34 oraninda katki saglamustir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catiyma Beyami: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir.
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