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Tiirkiye’de islem Géren Firmalarin Sukuk Verileri ile
Karsilastirmali Zaman Serisi Analizi
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Oz: Islami finans cercevesinde sukuk son zamanlarda ozellikle hizli bir gelisme
gostermektedir. Miisliiman iilkelerde ortaya ¢ikan ve tiim diinyada giderek yayginlasan sukuk,
finans uzmanlarina bir¢ok yeni ¢alisma alam sunmaktadir. Genel olarak sukuk, Islamiyet’in ilk
zamanlarinda, ticari iliskilerin diizenlenmesi adina bir takim alisveris usullerini kapsayan
finansal bir kavram olarak ifade edilmektedir. Ulkemizde sukuk ihract yapan isletmelerden 5
tanesi ¢alismamizda ele almmustir. Calismada islem goren bu sirketlerin fiyat verileri
kullamilarak, gelecekte olmast diisiiniilen fiyat degerleri tahmin edilmistir. Bu tahmin
kapsaminda girketler arasi korelasyonlardan yola ¢ikilarak en iyi iliskive sahip 3 gsirket
belirlenmis, gelecekte olmasi muhtemel fiyat degerleri tahmin edilmistir. Calismada Bulanik
Mantik yontemi kullanilmistir. Tahminler istatistiksel basart kriterleri olan hata kareleri
ortalamast (HKO) ve verimlilik katsayisi (VK) yardimiyla test edilmistir. Bulanik Mantik
yontemlerinin sukuk verilerinde kullanilmasi ile ilk olma ozelligi tagiyan bu calismada, Bulanik
Mantik yonteminin finans problemleri i¢in uygunlugu bir kez daha kanitlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, tahmin, bulantk mantik.

Comparative Time Series Analysis with Sukuk Data of Companies
Traded in Turkey

Abstract: In the Islamic finance framework, sukuk has emerged as a rapidly developing
structure in recent times. Having emerged in Muslim countries and spreading all over the world,
sukuk offers many new fields of study to financial experts who want to work in this area. In
general, sukuk is expressed as a financial concept that covers a number of shopping procedures
in order to regulate commercial relations in the early days of Islam. Five of the companies
exporting sukuk in our country were dealt within our study. Using the price data of these
companies, future prices were estimated. Within the scope of this estimation, out of the
correlations between the companies, 3 companies with the best relations were determined and
possible future price values were estimated. Fuzzy Logic method is used in the study. Estimates
were tested with the help of statistical success criteria of error squares averages and efficiency
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coefficients. In this study, which is the first to use Fuzzy Logic methods in sukuk data, the
suitability of Fuzzy Logic method was proved once again for financial problems.
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I. Giris

Bilim ve teknolojideki ilerlemeyle birlikte hayatin her alaninda biiyiik bir rekabet
yasanmaktadir. Sektor ayrimi olmaksizin, hemen hemen biitiin isletmelerin rakiplerinin
oniine gecebilmesi icin kuvvetli bir finansal sisteme sahip olmasi gerekliligi daha iyi
anlasilmaktadir. Finansal yonden kuvvetli olan isletmelerin, kars1 karsiya kalabilecegi
krizleri en az etkiyle atlatmasi s6z konusu olacaktir. Isletmeler icin finansman konusu
g6z ard1 edilemeyecek kadar 6nemli bir konudur ve geleneksel finansman ydntemleri
finansal problemlerin ¢6ziimii i¢in tek basina yeterli olamamaktadir.

Gelisen teknolojinin finansal piyasalar1 da etkilemesi ile birlikte alternatif
finansman yontemleri etkin bir sekilde uygulanmakta ve ayni zamanda yeni finansman
yontemleri arayis1 devam etmektedir. Ellerinde fon fazlast bulunan Islami diisiincedeki
yatirimcilarda inanglarina uygun faizsiz finansman yontemlerinden yararlanmaktadir.
Bu finansman yontemlerinden biri de “Sukuk”tur.

Son donemlerde diinyada ve Tiirkiye’® de sukuk enstriimani yogun talep
gormektedir. Calismada, tilkemizde Sukuk ihract gerceklestiren firmalardan bes
tanesinin verilerini baz aliarak, bulanik mantik yontemiyle sukuk degerlerinin ileriye
doniik tahmin edilmesi amaglanmugtir.

Islami tahvil olarak adlandirilan sukuk, mevcut olan bir varlik veya varhik havuzu
tizerinden sahiplik geregi gelir elde edilmesini saglayan bir finansman aracidir. Sukuk,
gercek bir varligin sahipligini veya fayda hakkini gosteren sertifika olarak ifade
edilmektedir (IIFM, 2010: 3).

Korfez Ulkelerinin liderliginde kurulmus olan ve diinyada kabul goren islami
Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions — AAOIFI) kurulusuna gore ise sukuk;
“mevcut varliklarin iizerindeki ortak pay ve haklarin simgelendigi, herhangi bir
yatirim faaliyetinde ortaklik hakki veren, ulasilacak tutarlarin daha evvel planlanmig
bicime wuygun olarak yatiim yapildigi ve hepsi esit degerleri temsil eden
sertifikalardir” (AAOIFI, 2010: 1).

Diinya’da sukuk ihraci ilk kez 1990 yilinda Maleyza® da gerceklesmistir. Thrac
edilen toplam sukuk miktar1 125 milyon Malezya Ringiti (30 milyon dolar) kadardir.
Malezya’ dan sonra birkag girisim yaganmasina ragmen 2000°1i yillarda yasanan siyasi
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gelismelere kadar sukuk ihracinda bir durgunluk yasanmistir. 2000’lerde petrol
satisindan elde edilen gelirlerin finansal piyasalara yonlendirilmesini saglamak
amactyla dnemi tekrar ortaya c¢ikan sukuk, batidaki finansal piyasa araglarina alternatif
olmugtur. Ortadogu’ da ilk kez 2001 yilinda Bahreyn hiikiimeti 100 milyon dolar
tutarinda sukuk ihrag¢ etmistir (Shuaa Capital, 2007: 3).

Tiirkiye’de sukukla ilgili ilk yasal girisim 2010 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan gerceklestirilmigtir. Sonraki donemlerde kamu otoritesinin de destegiyle
sukuk ihra¢ rakamlarinda dikkate deger bir artis yasanmistir. {lk sukuk ihrac1 Hazine
tarafindan 2012’ de 1,5 milyar dolar olarak gergeklestirilmis, 2013 ve sonrasinda da
yurti¢i piyasalarda sistemli sekilde ihra¢ devam etmistir (Hazine Miistesarlign).

IL. Literatiir Ozeti

Sukuk giin gectikge finansal piyasalarda daha da dikkat ¢eken bir enstriiman haline
gelmigtir. Sukuk ve caligmada kullanilan yonteme iliskin literatirde c¢ok sayida
calismaya rastlanmaktadir. Ancak arastirmada kullanilan tahmin yonteminin sukuk ile
ilgili bir calismada ilk defa kullanilmasi nedeniyle literatiir i¢in &nemli olacagi
diistinilmektedir.

Kimoto, Asakawa, Yoda, Takeoka (1990) caligmalarinda, Tokyo Menkul Kiymetler
Borsasi'nda hisse senetlerinin ne zaman alinip satilacagt zamanlamasini yapan ve
modiiler sinir aglarma dayanan bir tahmin sistemi ele almislardir. Calisma sonucunda
tahmin sisteminin, olumlu sonug verdigi ortaya ¢ikmuistir.

Kim, Han (2000) ¢alismalarinda hisse senedi fiyat endeksini 6ngérmek icin 6zellik
ayrikligma genetik algoritmalar yaklagimi ve yapay sinir aglart igin baglanti
agirliklarmin belirlenmesini 6nermislerdir. Deneysel sonuglar, 6zellik ayriklagtirma
modeline genetik algoritmalar yaklasiminin diger modelden daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur.

Kim (2003) calismasinda destek vektor makineleri metodunu hisse senedi fiyat
endeksini tahmin etmek i¢in uygulamistir. Deneysel sonuglar bu metodun borsa
tahmini i¢in umut verici bir alternatif sundugunu gostermistir.

Kim, Han, Lee (2004) yaptiklar1 ¢alismalarinda, makina bilgisi, uzman bilgisi ve
kullanici bilgisi gibi ¢esitli kaynaklardan bilginin optimize edilmis entegrasyonu igin
bulanik genetik algoritmay1 kullanan c¢alismalarinda, hibrid bilgi entegrasyon
mekanizmasi Onermislerdir. Bu mekanizmayi, Kore hisse senedi fiyat endeksinin
tahminine uygulamiglardir. Sonuglar, hibrid mekanizmanin daha dogru ve daha az
belirsiz sonuglar saglayabilecegini gdstermektedir. Bu durum, mekanizmanin borsa
gibi yapilandirilmamig bir ortam igin birden fazla kaynaktan bilgi entegrasyonunda
yararli oldugu anlamima gelmektedir.

Huarng ve Yu (2005) ¢alismalarinda konvansiyonel bulanik zaman serisi modelleri
yerine tahminlerde daha ¢ok gdzlemin kullanilabilmesini saglayan bulanik zaman
serileri modelinin kullanilmasini 6nermislerdir. Sonu¢ olarak bu modelin daha iyi
performans gosterdigini gostermislerdir.



Sule Yiiksel YIGITER

1235 Salim Sercan SARI ATASOBED
Eyyup Ensar BASAKIN 2021 25(3): 1232-1248

Cheng, Cheng ve Wang (2008) c¢aligsmalarinda, bulanik kiimelemeye dayali yeni
bir¢oklu bulanik zaman serisi metodunu tanitmislardir. Sonuglar, 6nerilen yontemin
yalnizca bir nitelikli degil aym1 zamanda g¢oklu 6znitelik verilerini de etkili bir sekilde
tahmin edebildigini ve listeleme yontemlerinden daha iyi performans gosterebildigini
ortaya cikarmistir. Vadeli islem tahminlerinin ampirik sonuglart 6nerilen ydntemin
gercek problemlerde etkin bir sekilde uygulanabilecegini gostermistir.

Chu, Chen, Cheng ve Huang (2009) calismalarinda hisse senedi endeksini
ongdrmek icin dngdrme faktorleri olarak hisse senedi endeksini ve iglem hacmini alan
¢ift faktorlii bulanik zaman serisi modelini dnermislerdir. Sonuglar, 6nerilen modelin
hisse senedi endeksi 6ngdriisiinde etkili oldugunu gdstermistir.

Liu ve Wei (2010) ¢aligmalarinda mevsimlik zaman serilerini etkili bir sekilde ele
alabilen gelismis bulanik zaman serileri tahmin yontemi gelistirmeyi amag
edinmislerdir. Onerilen yontemi gdstermek ve dnerilen yontem ile dért bulanik zaman
serisi yontemi arasindaki 6ngorii dogrulugunu karsilastirmak igin iki sayisal veri seti
kullanmiglardir. Karsilagtirmanin sonuglari, onerilen yontemin daha kesin tahmin
sonuglar tirettigini gostermistir.

Wong, Tu ve Wang (2010) Tayvan ihracat probleminin tahmininde geleneksel
zaman serisi metodu (ARIMA modeli ve ARMA modeli) ve bulanik zaman serileri
metodu (Iki faktdrli model, Sezgisel Model ve Markov modeli) dnermislerdir.
Bulgularda, bulanik zaman serileri yonteminin, 6zellikle sezgisel model gibi kisa vadeli
tahminlerde daha iyi tahmin yetenegi gosterdigi belirtilmistir.

Yu ve Huarng (2010) ¢alismalarinda tahmin yapmayi iyilestirmek i¢in yeni bir
bulanik zaman serisi modelini uygulamay1 amaglamislardir. Onceki calismalardan
farkli olarak, bu calisma, bulanik iligkilerin kurulmasinda iligkilerin daha diizgiin bir
sekilde ele alinmasina yardimci olan gesitli derecelerde iiyeligi kapsamistir. Sonug
olarak bulanik zaman serileri modeli 6nerilmistir.

Wang (2011) g¢alismasinda Tayvan ihracat degerlerini, ARIMA zaman serisi
yontemi ve bulanik zaman serisi yontemi ile tahmin etmistir. Sonug olarak, yalnizca
kiiglik bir veri seti ile Ornekleme siiresi kisaltildiginda, bulanik zaman serileri
modellerinin, ihracat degerlerini ARIMA modelinden daha iyi tahmin ettigi
gorilmusgtiir.

Nan, Zhou, Kou ve Li (2012) ¢alismada, bulanik kiimelemeye dayali ¢goklu bulanik
zaman serileri i¢in yeni bir sezgisel iki degiskenli tahmin modeli 6nermislerdir.
Alabama Universitesindeki kayit, TAIEX gosterimi ve sensdr veri seti iizerindeki
deneysel sonuglar, oOnerilen modelin ¢ok serili harici serilerle etkili bir sekilde
ilgilenebilecegini ve mevcut algoritmalarin ¢ogundan daha iyi performans gosterdigini
ortaya koymustur.

Zarandi, Hadavandi ve Turksen (2012) yaptiklar1 calismalarinda gelecekteki
glinlerde hisse senedi fiyat tahmini igin akilli acentelerin koordinasyonuna dayanan



Tiirkiye'de Islem Géren Firmalarin Sukuk Verileri ile Karsilastirmali Zaman Serisi
Analizi 1236

hibrid yapay zeka modeli gelistirmeye yonelik dort katmanli bulanik ¢ok noktaya alict
sistem (FMAS) mimarisi sunmusglardir. Sonuglar, FMAS'm 06nceki yontemlerin
hepsinden daha iyi performans gosterdigini ve dolayisiyla hisse senedi fiyat tahmini
problemleri i¢in uygun bir arag olarak goriilebilecegini gostermistir.

Hassan, Ramamohanarao, Kamruzzaman, Rahman ve Hossain (2013)
calismalarinda dogrusal olmayan zaman serisi verilerini tahmin etmek i¢in yeni bir tiir
uyarlanabilir bulanik ¢ikarim sistemi énermislerdir. Onerilen yaklasimin hisse senedi
fiyat endekslerinin tahmininde etkili oldugu ortaya ¢ikmistir.

Majhi ve Anish (2015) ¢alismalarinda ayni anda dort performans 6lgiitiinii optimize
eden uyarlanabilir borsa tahmini modellerini etkili bir gekilde egitmek i¢in ¢coklu nesnel
pargacik siiriisii optimizasyonunu (MOPSO) ve tahsis edilmemis siralama genetik
algoritma-1I"yi (NSGA-II) tanitmislardir. Bu modellerden miimkiin olan en iyi ¢dziime
ulagmak i¢in, bulanik mantik temelli karar verme stratejisini dnermislerdir. Simiilasyon
sonuglar1 yakindan incelendiginde, MOPSO tabanli modelin, NSGA-II modelinden
iistiin oldugu durumlarin daha fazla oldugu ortaya ¢ikmstir.

Arundina, Omar ve Kartiwi (2015) calismalarinda yatirimeilarin, ¢esitli
derecelendirme kuruluslarindan yaklasim ve tahvil derecelendirme konularinda ge¢mis
arastirmalardan elde edilen dereceleri tahmin etmek icin ampirik bir temel
olusturmuslardir. Sirket mali oranlarindan veya finansal 6zelliklerinden kaynaklanan
gesitli teorik degiskenlerden bir sukuk derecelendirme olasiligt modelini olusturmak
i¢in ¢oklu lojistik regresyon ve yapay sinir aglari (ANN) gibi istatistiksel ve yapay zeka
yontemlerini kullanmislardir. Burada sukuk derecelendirme tahmini konusunda titiz
sonuglarin degerlendirilmesini amaglamiglardir.

Sun, Guo, Karimi, Ge, Xiong (2015) calismalarinda bulanik kiimeler ve ¢ok
degiskenli bulanik zaman serileri metodunu kullanarak Cin hisse senedi endeksinin
(CSI) gelecek fiyatlarini tahmin etmiglerdir. Sonu¢ olarak bir 6nceki giine iligkin
diisiistin ve spot hisse senedi fiyatlarinin hisse senedi endeksi vadeli fiyatlarinin
diismesi durumunda, ertesi giin borsa endeksi vadeli fiyatlarinin arttigi, 6nceki giiniin
borsa endeksi vadeli fiyatlarinin yiikselmesi ve spot fiyatlarin istikrarli seyretmesi
durumunda hisse senedi endeksi vadeli fiyatlarinin ertesi giine kayma gosterdigi
gorilmiistiir.

Wei (2016) caligmasinda zaman serisi tahmini, sistem modellemesi, hisse senedi
endeksi tahmininde, ANFIS'in basitlestirilmesini amaglayan modellemeyi gelistirmis
ve geleneksel zaman serileri modellerine kiyasla daha kesin tahmin sonuglari
lretmistir.

Nagano (2016) Malezya, Endonezya, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap
Emirlikleri'nden 2001-2013 doéneminde temin edilen giivenlik ihrag¢ verilerini
kullanarak sukuk ihraggilarinin konvansiyonel bor¢ ve 6z sermaye ihraggilarindan ne
kadar farkli olduklarini aragtirmistir. Sonugta, gézlemlenen diisiik finansal kisitlamanin
ve geemis deger Oncesi hisse senedi fiyatlarinin, ihragginin pazara erisilebilir oldugunu
varsayarak sukuk ihrag etmeyi tesvik ettigine kanit bulunmustur.
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Smaouia ve Nechi (2017) 1995-2015 donemini kapsayan tiim sukuk ihra¢ eden
iilkelerden olusan bir drnek kullanarak sukuk pazarmin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini arastirmislardir. Sukuk pazarinin, finansal piyasa gelisimi, kurumsal kalite ve
ekonomik biiyiimenin klasik belirleyicilerinin ¢esitli 6nlemlerini kontrol ettikten sonra
bile, ekonomik biiylimeye elverigli oldugunu gosteren giiglii ve saglam kanitlara ve
sukuk piyasalarmin gelismesinin, yatirim ve ekonomik bilyiimeyi tetikleyen dini kendi
kendini diglama olumsuz etkilerini ortadan kaldirarak finansal dahil olmasini sagladig:
sonucuna ulasilmistir.

Yigiter, Sar1 ve Basakin (2017) calismalarinda BiST’de islem gérmekte olan hisse
senetlerinin kapanig fiyatlar1 zaman serileri aracilifiyla bulanik mantik, yapay sinir
aglart ve regresyon modelleriyle tahminini yapmiglardir. Yapilan analizlerle ANFIS
modelinin digerlerinden iistiin oldugu tespit edilmistir. Yapay sinir aglar1 ve bulanik
mantik kullanilarak yapilan tahminlerin finansal olarak alinan kararlarda yatirimcilar
bir adim ileriye tagiyacagi tespit edilmistir.

I11. Materyal ve Metod
A. Bulamik Mantik

Bulanik mantigm ardindaki ana fikir, keskin sinirlar1 kullanmak yerine yumusak
smirlar kullanmaktir (Zadeh, 1965). Klasik kiime teorisinde, bir unsur ya bir dizinin
iyesidir ya da iiyesi degildir. Aksine bulanik kiimede, 0 ile 1 arasinda degigen, farkl
derecelerde tiyelik dereceleri bulunmaktadir. Bu 6zellik, bulanik ¢ikarim sistemini ¢ok
esnek bir ara¢ haline doniigtiirmektedir. Bir bulanik ¢ikarim sistemi girigler ve ¢ikislar
arasinda bir baglant1 kurmaktadir.

Sukuk alaninda yapilan bu calismada, bir girdi ve bir ¢ikti, iki girdi ve bir ¢ikt1 ile
bulanik ¢ikarim sistemi kullanilmistir. Sistem konfigiirasyonu Sekil-1'de gosterilmistir.
Bulanik ¢ikarim sistemi iiyelik fonksiyonlari, mantiksal islemler ve IF-THEN kurallar
gibi bir takim bilesenleri kullanmaktadir. Uyelik fonksiyonlari, bir bulanik kiimedeki
bir elemanin iiyelik derecesini tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Baska bir deyisle, bir
O0genin bulanik kiimeye kismi olarak dahil edilmesi iyelik islevleri tarafindan
tanimlanmaktadir. Bulanik mantik yaklagiminda bu islevler biiylik 6nem tasimaktadir
ve bu nedenle dikkatli bir sekilde atanmalar1 gerekmektedir. Uggen sekilli, can sekilli
ve trapez sekilli, literatiirde en ¢ok kullanilan iiyelik fonksiyonlardir. Uyelik islevleri,
diisiik, orta ve yiiksek bulanik kiimeler gibi dilsel bulanik sdzciikleri kullanarak
adlandirilmaktadir (Sekil-2).



Tiirkiye'de islem Géren Firmalarin Sukuk Verileri ile Karsilastirmal Zaman Serisi

Analizi

Ziraat kira sertifika
fiyat degerleri (TL)

Halk kira sertifika
fiyat degerleri (TL)

Sekil 1. Bulanik Cikarim Sistemi Konfirigasyonu

1238

MODEL-3

(sugeno)

4 rules

fu)

Alkhair kira sertifika
fiyat degerleri (TL)

Uyelik fonksiyonlar1 bulanik IF-THEN kurallarinin agirliklarini belirlemek igin ve
bu kurallar ise girdileri ¢iktilara baglamak i¢in kullanilmaktadir. Mamdani (1974) ve
Takagi, Sugeno (1985) tarafindan O&nerilen iki farkli g¢ikarim sistemi mevcuttur.
Mamdani yaklasimi sozel verileri isleyebilir ve sayisal verilerin olmadigi durumlarda
¢ok yararli olabilmektedir. Ote yandan Takagi-Sugeno yaklasimi, ok sayida sayisal
veri mevcut oldugunda etkili olmaktadir. Bu c¢alismada Takagi-Sugeno yontemini
kullanilaarak modeller olusturulmustur.
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Sekil 2. Girdi Degerleri Uyelik Fonksiyonlari

Bulanik mantik yontemleri bulanik kurallar1 kullanarak girdi ve ¢iktilar arasindaki
iliskiyi tanimlamak i¢in olusturulmustur. Yontem, kullaniciya varsayimlar yapmak
yerine girdi verisinin belirsizliklerini dikkate almasini saglamaktadir.. Basarili bulanik
mantik modellemesi i¢in birbirine bagli dort basamak takip edilmelidir:

Adim 1- Bulaniklastirma: Girdi degerleri birbirine miidahale eden iiyelik islevlerine
(bulanik kiimeler) dondstiiriilir. Bu ¢alismada girdi olarak tanimlanan degerler icin
Gauss bicimli ve trapez bi¢imli fonksiyonlar modele dahil edilmistir. Bulanik
kiimelerin adlandirilmasi igin disiik, orta ve yiliksek gibi dilsel bulanik terimler
kullanilir.

Adim 2- Bulanik Kurallari Olusturma: Bulaniklagtirma isleminden sonra, kombine
dilsel girdi bulanik kiimeleri ile ¢ikt1 bulanik kiimeleri arasindaki iligkiler bir dizi IF-
THEN kurallar1 kullanilarak olusturulur. Ifadeler kurallarm '6nciil' pargasi olarak anilir
ve dilsel girdi bulanik kiimelerini birlestirir. 'IF' 'ifadelerinden sonra gelen ifadeler,
onciil parcaya dayali uygun cikt1 bulanik kiimelerini igeren kurallari 'sonugta' pargasi
olarak adlandirilir. Bulamik kurallar, uzman bilgi ve / veya sentetik verilerin
olusturulmasin1  gerektirir. Bu c¢aligmada sukuk wverileri tahmini i¢in 2 kural
gelistirilmistir (Tablo-1).

Adim 3- Cikarim: Nihai ¢ikt1 bir ¢ikarim sistemindeki tiim kurallara dayandigindan,
bunlar1 belirli bir sekilde birlestirmek gerekir. Toplama, her kuralin ¢iktisini tek bir
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degere doniistiirmesine yardimci olur. Cikarim ydntemi ile sekillendirilmis olan, her
kuralin sonug béliimiinii basit¢e toplanarak hesaplanir.

Adim 4- Durulastirma: Son adim olarak, durulastirma, birlestirilmis ¢iktilari,
agirlikli ortalamalarini kullanarak tek bir sayiya ¢evirir (Altunkaynak, 2010).

Jang (1993) tarafindan Onerilen uyarlamali ag tabanli bulanik c¢ikarsama sistemi
olan ANFIS yontemi, hibrid bir 0&grenme algoritmasi kullanarak iyelik
fonksiyonlarmin  parametrelerini  ve sonu¢ bolimiinii  optimize etmek icin
uygulanmaktadir. Bulanik model parametrelerini belirlemek igin ¢esitli yaklasimlar
onerilmistir. Bu yaklagimlarin birgogu kiimeleme teknikleri, genetik algoritmalar,
gradyan inis algoritmalar1 ve sayisal veriler kullanmaktadir. Ancak Jang (1993), sinir
ag1 geri-yayihm oOgrenme algoritmasinin  basit ve etkili yontemlerini tyelik
fonksiyonlarinin parametrelerini belirlemek i¢in kullanmistir. Girdiler ve iyelik
fonksiyonlar1 bulanik ¢ikarim sisteminin solunda, ¢iktilar ve denklemler sagda
goriinmektedir. Bu parametreleri hesaplamak i¢cin MATLAB'In bulanik mantik arag
kutusu kullanilmaktadir.

Tablo 1. Model-3 Bulanik Mantik Kural Tabani

Kural Tanim

1) Ziraat az ve Halk az ise Alkhair = Ziraat *-23+Halk*109.2+0.3067
2) Ziraat az ve Halk ¢ok ise Alkhair = Ziraat *126.9+Halk*32.02-1.09
3) Ziraat ¢cok ve Halk az ise Alkhair = Ziraat *280.3+Halk*-26.11-2.475

4) Ziraat ¢gok ve Halk ¢ok ise Alkhair = Ziraat *0.50+Halk*46.56+0.1435

Takagi-Sugeno bulanik sistem i¢in IF-THEN kontrol kurallar1 agsagidaki sekilde
verilmistir:

R:: EGER(x; AV, x2 A®,...... Xn A™) ISE y=fu(X1, X2, ...... , Xp) dir.

Denklemde bulunan R,~= r’nci kural, A,V=dilsel iiyelik fonksiyonunu,
fi=fonksiyon, y,=¢ikt1 degiskeni, x,=girdi degiskeni ve n=girdi sayisin1 gostermektedir.
Genel olarak Takagi-Sugeno algoritmasi asagidaki sekilde olusturulmaktadir:

1. Her bir R, ve yi i¢in f; ler hesaplanir,

yi=fi(x1,X2,... X0)=b2+bx +.... b x, Denklem [1]

2. Agirliklar hesaplanir,
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r=(m} Am5 A...mL)*R, Denklem [2]
Burada mj, m, .... ms r’nci kurala gore tyelik kesim degerini, R=olasilig1, A= en

kiigiikleme operatariinii vermektedir. Basit olmas1 adina R, bire esitlenir.

3. Son olarak y ¢iktist 1; ve y; lerin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanir.

I
g2y Denklem [3]

w=y T

B. Model Performansinin Tespiti

Olusturulan modellerin basarili tahminler yaptigina dair gostergelerin kullanilmasi,
tim modelleme ¢alismalarinin en 6nemli parcalarindan biridir. Bu ¢aligmada model
basarilarinin test edilmesinde hata kareleri ortalamas: ve verimlilik katsayist
denklemlerinden yararlanilmaktadir. Hata kareleri ortalamasi ve verimlilik katsayinin
detayli agiklamalar1 agagida verilmistir (Nash ve Sutcliffe, 1970).

1 :'!F. 2
HKO:;EE.: LKy — Ky) Denklem [4]
(K —Kg)*®
VK—I—[%-‘“—}_} Denklem [5]
E[:[ 'xﬁg[_Kg:"'

Denklemlerde bulunan ng‘ = KSF degerlerinin gozlenen degerini, K,; KSF

degerlerinin tahmin degerini, n=veri sayisini ifade etmektedir. Hata kareleri ortalamasi
degerinin 0 yaklagsmast modelin hatasinin azalmakta oldugunun gostergesidir.
Verimlilik katsayisi ise -oo ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Bu deger 1 e yaklagtikca
modelin ¢ok basarili tahminler yaptigini belirtmektedir. Bu degerin 0.5 den kiiciik
olmasi zayif bir tahminin oldugunu 0.8-1 arasindaki tahminlerin ise bagarili tahminler
oldugunu belirtmektedir (Basakin, Ozger ve Unal, 2019: 758-759).

IV. Uygulama

Bu c¢aligmada sukuk alaninda Tiirkiye’ de islem goren 4 sirketin Ziraat, Halk,
Alkhair, Azimut 24.08.2016-04.08.2017 tarihleri arasindaki 252 adet giinliik kira
sertifikas1 fiyat degerleri (KSF) verisi kullanilmistir. Sirketler arasinda korelasyon
matrisleri olusturularak (Tablo-2) arasinda en iyi iligkinin bulundugu ii¢ sirketin verisi
model ¢alismalart icin secilmistir. Tablo 2 incelendiginde Alkhair sirketi degerleri ile
en yakin iliskiye sahip sirketlerin 0.998 korelasyon degeri ile Halk ve Ziraat (KSF)
oldugu goriilmektedir. Ziraat ve Halk sirketinin kira sertifikas1 fiyat degerleri
kullanilarak Alkhair sirketinin kira sertifikast fiyat degerleri tahmin edilmeye
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calistlmistir. Ayrica Ziraat ve Halk sirketi degerleri ile Alkhair sirketinin 1, 3 ve 7 giin
sonra olmasi muhtemel degerleri 6ngdriilmiistiir. Bu 6zelligi ile ¢alisma sukuk alaninda
ve bulanik mantik yontemiyle modellenmesi ile bir ilk olma 6zelligi tasimaktadir.

Tablo 2. Sukuk Sirketleri Kira Sertifikas1 Fiyat Degerleri Degeri Korelasyon Matrisi

Halk(KSF) Ziraat(KSF) Azimut(KSF) Alkhair(KSF)
Halk(KSF) 1 0.998 0.844 0.998
Ziraat(KSF) 1 0.853 0.998
Azimut(KSF) 1 0.837
Alkhair(KSF) 1

Bulanik mantik sistemi ile toplamda 9 model olusturulmustur. Bu modeller Ziraat
KSF degerlerinin girdi Alkhair KSF degerlerinin ise ¢ikti oldugu, Halk KSF
degerlerinin girdi Alkhair KSF degerlerinin ¢ikt1 oldugu ve Ziraat KSF ile Halk KSF
degerlerinin beraber girdi olarak kullanildig1 yine Alkhair KSF degerinin ¢ikt1 oldugu
modelleri kapsamaktadir. Model tablolar1 asagida (Tablo-3) verilmistir.

Tablo 3. ANFIS Model Tablosu

Girdi Yontem Cikt1
Model 1 KSFHalk() ANFIS KSF Alkhair(t)
Model 2 KSFziraatt) ANFIS KSF Atkhair()
Model3 KSFaik), Kziraat(t) ANFIS KSF Atkhair()
Model 4 KSFHak-1) ANFIS KSF Alkhair()
Model 5 KSFHalk-3) ANFIS KSF Alkhair()
Model 6 KSFHaik-7) ANFIS KSF Atkhair()
Model 7 KSFziraatt-1) ANFIS KSF Atkhair()
Model 8 KSFiraat(-3) ANFIS KSF Atkhair()
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‘ Model 9 ‘ KSFiraat(1_7) ANFIS KSFAlkhair(l)

Modelleme ¢aligsmalarinda girdi degerlerini bulaniklagtirmak i¢in gauss sekilli
fonksiyonlar ve trapez sekilli fonksiyonlar kullanilmistir. Uyelik fonksiyonunun segimi
i¢in literatiirde bir netlik olmadig i¢in iiyelik fonksiyon tipi deneme yanilma yolu ile
secilmistir. KSF modelleri sirasi ile ilk yiizde 60°lik kismi ile egitilmis ve kalan yiizde
40’k kismu ile test edilmistir. Kiime sayist olarak 3 alt kiime sayist en iyi sonuclari
veren alt kiime sayisi olarak tespit edilmistir. Alt kiime sayisi arttirilmig fakat test
degerlerinin tahmininde basari diigmiistiir. Uygun kiime sayist 3 olarak belirlenmistir.
Uygulama kapsaminda Alkhair KSF degerlerinin, 1, 3, 7 giin ileriye doniik tahminleri
yapilmistir.

V. Bulgular

Tahmin sonuglarindan en yiiksek basartya sahip modelin MODEL-3 oldugu
goriilmiistiir. Verimlilik katsayis1 ve hata kareleri ortalamalar1 degerlerine incelenirse,
MODEL-3 0.985 VK ve 0.0111 HKO degeri ile yiiksek basariya sahip bir model
olmustur. MODEL-3’e ait dagilim grafikleri ve zaman serisi grafikleri Sekil-4’de
verilmistir. Ayrica model sonuglart Tablo-4 de sunulmustur.

0.2075

MODEL-3 |— —GOZLEMLENEN KSF ZAMAN SERISI
0.207 ——TAHMIN EDILEN KSF ZAMAN SERISI

0.2065

0.206

KSF (TL)

0.2055

0.205

0.2045

0.204 L - - . . - -
0 10 20 30 40 50 60 70 80
ZAMAN (GUN)

a)
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Sekil 4. a)Tahmin edilen zaman serisi ve gozlemlenen zaman serisi grafik gosterimi,
b)Tahmin-gdzlem ascilim grafigi

Model-3’de dagilim grafigi incelendiginde tahmin edilen degerler ile gerceklesen
degerlerin milkemmel model ¢izgisi olarak adlandirilan ¢izginin iizerinde dagildig:
goriilmiistiir. Milkemmel model ¢izgisi 1:1 dogrusu olarak da adlandirilmaktadir. Bu
¢izgi %100 basarty1 temsil etmektedir. Cizgi iizerinde seyreden dagilim “iist tahmin”
cizgi altinda seyreden dagilim “alt tahmin” ve g¢izginin tam {stiinde gerceklesen
dagilim ise “uygun tahmin” degerlerini temsil etmektedir. Sekil-4 incelendiginde bazi
noktalarda alt tahmin agir bassa da genel itibari ile ortalama olarak uygun tahmin
dagilim1 oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir. ileriye doniik yapilan tahminlerde, 3 giin
sonrasi i¢in VK degeri 0.95, 7 giin sonrasi igin yapilan tahmin modelinde VK degeri
0.945 olarak gerceklesmigtir. Gozlenen bu VK degerleri, gayet basarili bir tahmin
gergeklestiginin  gostergesi olarak yorumlanabilir. Bir hafta sonrasi i¢in yapilan
tahminlerin basarili sonuglar verdigi gozlemlenmis olup bu modeller sayesinde karar
alma siireglerinin daha da uzun siireli sekilde yapilabilmesinin 6nii agilmistir.
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Tablo 4. HKO ve VK Degerleri

Hata Kareleri Ortalamasi Verimlilik Katsayisi

Girdi (HKO) (VK)
Modell | KSFHai 0.0207 0,972
Model2 | KSFziraat(t) 0.0323 0.958

KSFhak),
Model3 | Kzimat) 0.0111 0.985
Model4 | KSFaikce1) 0.0282 0.962
Model5 | KSFhal-3) 0.0485 0.935
Model6 | KSFHai7) 0.0898 0.827
Model7 | KSFzia(e-1) 0.0329 0.956
Model8 | KSFZiraa(t-3) 0.0353 0.95
Model9 | KSFZiraatt7) 0.0281 0.946
VI. Sonug¢

Bulanik mantik yontemi kullanilarak sukuk kira sertifikasi fiyat degerlerinin ileriye
doniik tahmininin yapildigi bu ¢aligmada, bulanik mantik yonteminin sukuk alanindaki
kullanilabilirligi arastirilmis ve olumlu sonuglar gézlenmistir. Alkhair sirketinin KSF
degerlerinin tahmini i¢in ayn1 sektorde faaliyet gdsteren 3 sirketten en iyi korelasyona
sahip iki sirket se¢ilmistir. Ziraat ve Halk sirketinin KSF degerleri kullanilarak Alkhair
sirketinin KSF degerleri tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Verilerin belirli oranda egitim
ve test degerlerine ayristirilmasi sonucu olusturulan modeller ile 1,3 ve 7 giin ilerisi
i¢cin tahminlerde bulunulmustur.

Caligma sayesinde verisi bulunmayan sirketlerin verilerinin tahmini ya da ileride
olmas1 muhtemel ekonomik hareketlilikler, ayn1 kulvardaki diger sirketlerin ekonomik
hareketliliklerinden tahmin edilebilecektir. Bu ¢alisma sukuk alaninda arastirma
yapmak isteyen arastirmacilara 1s1k tutmasi: bakimindan 6nem arz etmektedir. Farkli
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yontemlerin bulanik mantik yontemine adapte edilmesi ile olusturulabilecek yeni
¢ikarim sistemleri ile ekonomik karar verme siire¢leri hizlanabilir ve yatirimecilarin
daha disiik riskler ile alig veris yapmalarinin onii agilmis olacaktir. Bagimsiz
degiskenlerin devreye sokularak olusturulacak modellerin ise basariy1 biiyiik oranda
etkilemesi diistiniilmektedir.
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