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Özet 

 

Finansal piyasalara odaklanan ve farklı amaçlarla yürütülen bir çok araştırmada fiyat veya getiri tah-

minine yönelik yoğun bir ilgi görülmektedir. Bu ilginin temel nedeni finansal piyasaların dinamiğini 

tespit etmektir. Piyasa davranışının belirlenmesi; makro yatırım politikalarından bireysel tasarruflara 

kadar birikimlerin yönlendirilmesinde, portföy optimizasyonundan piyasa ekonomisinin işleyişine kadar 

bir çok konuda yol gösterici olacaktır. Başka bir deyişle hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edilebi-

lirliğinin araştırılması; akademisyenlerin etkin pazar kuramını sınamasına yardımcı olurken; rasyonel 

ilişkiler tespit edilirse, yatırım uzmanları güvenilir getiri sağlayan bir işlem sistemi oluşturulabilecek-

lerdir. Bu çalışmanın amacı, İMKB-100 endeks hareketlerini tahmin etmede; gayrısafi milli hasıla, sa-

nayi üretim endeksi gibi makro ekonomik değişkenlerin ve reel gösterge faiz oranı, döviz kurları gibi 

finansal verilerin kullanılabilirliğini araştırmaktır. Finansal piyasalarda fiyat tahminine yönelik bir çok 

modelleme çalışması yürütülmüş, ancak her dönem ve her piyasada kullanılabilir bir sistem oluşturu-

lamamıştır. Zira hisse senedi fiyatları üzerinde, tümü tahmin modellemesinde kullanılamayacak kadar 

çok sayıda lokal ve global değişkenin (meteorolojik ve astrolojik değişkenlere kadar) etkisi söz konusu-

dur. Ülkemizde de farklı istatistiksel çalışmalarda finansal göstergelerin, İMKB Hisse Senedi Piyasa-

sı’ndaki fiyat hareketleri ile ilişkisi araştırılmıştır. Ayrıca son yıllarda sözkonusu ilişkilerin analizi yeri-

ne, değişkenlerin doğrudan endeks tahmininde kullanılabilirliği incelenmektedir. Çalışmada girdiler, 

mevsimsel ve enflasyonist etkilerden arındırıldıktan sonra İMKB-100 Endeksi ile ilişkileri irdelenmiş ve 

son olarak İleri Beslemeli Geri Yayılımlı (İBGYYSA) bir ağ tipi için uygun normalizasyon yöntemi araş-

tırılmıştır. 

 

Anahtar Kelimeler: Menkul değer piyasalarında tahminleme, yapay sinir ağları, finansal pazarlar-

da tahmin parametreleri. 
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Financial parameters selection for a 

forecasting system on Istanbul Stock 

Exchange 
 

Extended abstract 
In the last decade, with the growth of computational 
facilities, there are many academic attempts about 
financial market prediction. Because of the huge 
sort of local and global data that may affect market 
trends, forecasting models developed until today 
have been only effective in few markets and for a 
limited period of time. Studies about Istanbul Stock 
Exchange (ISE) are limited. Determining the com-
plex relationship between financial markets and 
economic parameters needs a chaotic approach. 
Chaos is a nonlinear deterministic process which 
only appears random because it cannot be easily 
expressed. Multivariate analytical techniques using 
both quantitative and qualitative variables have re-
peatedly been used to help form the basis of investor 
stock price expectations and hence, influence in-
vestment decision making. However, the perfor-
mance of multivariate analytical techniques is often 
less than conclusive and needs to be improved to 
more accurately forecast stock price performance. A 
neural network (NN) method has demonstrated its 
capability of addressing complex problems. A neural 
network method may be able to enhance an in-
vestor's forecasting ability. 
 
There are several motivations for trying to predict 
stock market prices. But initial background needs of 
almost everyone is to investigate the market behav-
ior, because each study about financial markets 
starts on that base. The most principal motivation is 
naturally financial gain. Finding any system that 
can consistently give greater revenue then the aver-
age return in the dynamic market place, is very im-
portant for the owner of the system, to give market 
players the impression of being trustworthy. Moreo-
ver, many investors are continually looking for this 
superior system which will yield them higher re-
turns. Another motivation for researchers is the Effi-
cient Market Hypothesis (EMH). It has been pro-
posed in the EMH that markets are so efficient and 
profit opportunities are discovered so quickly that 
no one can catch superior performance. Hypothesis 
states that no system can continually beat the market 
because if this system becomes public, everyone will 
use it, thus negating its potential gain. There has 
been an ongoing debate on the validity of the EMH, 
some researchers use forecast results to validate 
their claims, other observers trying to demonstrate 
that the market is weak in efficiency. Validity of 

EMH is very important for the board managers 
point of view. If it can be proved that the market be-
havior is rational, while researchers evaluate the 
concept of a new efficient market, it would be possi-
ble to attract new resources to the market and create 
a new transaction system in which investors believe. 
No matter what the prediction purpose and method-
ology are the first step is to choose the parameters 
that really represent the market direction of move-
ment and the level of variation. 
 
On the other hand, typical investors trading behav-
iors have been guided by two main perspectives; 
namely; Fundamental and technical analysis. While 
technical analysis uses only past market prices and 
volume, fundamental analysis is derived from exter-
nal information which comes from the economic sys-
tem encircling the market. This information consists 
of interest rates, prices and returns of other assets, 
and many other macro or micro economic variables. 
 
The aim of this study was to evaluate the effective-
ness of using macroeconomic indicators such as; 
gross national product, industrial production level 
and financial data such as; real benchmark, curren-
cy exchange rates, in predicting movements in the 
ISE 100 Index (ISE-100). Availability of midterm 
economic and financial indicators to estimate the 
ISE-100 trends was investigated in this research. If 
the investigation findings show that these variables 
are efficient to explain the price movements in the 
ISE, then two basic judgments will be reached. 
Firstly, the EMH will be canceled or at least in a 
most optimistic view, a weak form efficiency in the 
market will be proven. Secondly, an investment de-
cision support system based on NN estimates will be 
developed for investment advisors and investors. 
 
Also, the EMH is presented and contrasted with 
chaos theory and neural networks. This paper re-
futes the EMH based on previous neural network 
work. Finally, future directions for applying neural 
networks to the financial markets are discussed. Us-
ing statistical investigation we find causal relations 
between some indicators including macroeconomic, 
inflation, alternative financial instruments, and the 
Turkish Security Market. After adjusting seasonal 
and influationist impacts; input variable has been 
investigated their midterm relationship with ISE-100 
Index. In the last section, appropriate normalization 
method for a backpropagation feedforward net-
works (BPNN) was researched. 
 
Keywords: Predicting stock indexes, artificial neural 
networks, financial markets forecasting parameters.
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GiriĢ 
Hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edile-

bilmesi, yatırımcılar dıĢında araĢtırmacılardan 

borsa yöneticilerine kadar bir çok tarafa önemli 

faydalar sağlayacaktır. AraĢtırmacılar borsa ve-

rileri üzerinde önem verilen çalıĢmalar gerçek-

leĢtirebilecek, piyasaya yeni kaynaklar çekilebi-

lecek, yatırımcılar ve yatırım danıĢmanları için 

de güvenilir getiri sağlayan bir iĢlem sistemi 

oluĢturulabilecektir. 

 

Hisse senedi yatırımlarını yönlendirmede temel 

analiz, teknik analiz, portföy analizi yöntemle-

rinden oluĢan üç bilimsel yaklaĢım kullanılmak-

tadır. Bu çalıĢmada temel analiz yaklaĢımı üze-

rine odaklanılmıĢtır. Temel Analiz yönteminde, 

öncelikle makro ekonomik geliĢmeler, gösterge-

ler yardımıyla Gayri Safi Milli Hasıla (GSMH), 

ödemeler dengesi, enflasyon, alternatif piyasa 

getirileri, döviz kurları v.b.) izlenerek gelecek 

dönemdeki seyri belirlenmeye ve hangi sektör-

lerin büyüme potansiyeli içerdiği belirlenmeye 

çalıĢılır. Firma seçiminde, firmanın gelecekteki 

mali tabloları tahmin edilerek, hisse senetlerine 

değer biçilir. Bu değerle piyasa fiyatı karĢılaĢtı-

rılarak bir yatırım kararı verilir. 

 

Bu noktadan hareketle piyasa güvenilirliğini test 

etmek ve yatırım kararlarında bilimsel tahminler 

yapmak amacıyla bir çok araĢtırmacı, hisse se-

nedi getirileri ile makro ekonomik ve finansal 

veriler arasındaki iliĢkileri ölçmeye çalıĢmıĢtır. 

Makro ekonomik ve finansal verilerle 

hisse senedi getirileri arasında iliĢkiler 
Chen ve diğerlerinin (1986) çalıĢmalarıyla baĢ-

layarak para piyasaları ve makro ekonomik fak-

törlerin, hisse senedi fiyat hareketleri ile iliĢkile-

ri özellikle etkinliği yüksek Japonya (Chou vd., 

2007), Amerika (Jagannathan vd., 1998), ve Ġn-

giltere (Plerou vd., 2002 ile Poon ve Taylor, 

2006) gibi geliĢmiĢ ülke piyasalarında sıklıkla  

araĢtırılmıĢtır. Bunun yanında Çin (Wang ve Di 

Iorio, 2007), ve Kore (Mukherji vd., 1997) gibi 

geliĢmekte olan piyasalarda da etkileĢimin araĢ-

tırılmasının temel amacı sözkonusu piyasalarda 

etkin bilgi birikimi ile ortalamanın üzerinde bir 

getiri sağlanıp sağlanamayacağının sınanmasıdır. 

Her piyasanın kendi iç dinamikleri olduğundan 

ve burada yürütülen çalıĢmada ĠMKB (Ġstanbul 

Menkul Kıymetler Borsası) üzerinde gerçekleĢ-

tirildiğinden, ulusal araĢtırmalarda elde edilen 

bulgulara değinilmesinde fayda görülmüĢtür: 

 

Karamustafa ve Küçükkale (2002) para arzı, 

ABD doları, sanayi üretim endeksi ve dıĢ ticaret 

dengesiyle; Akçoraoğlu ve Yurdakul (2002) 

uluslararası sermaye akımları, ABD hisse senedi 

endeksleriyle; Aras ve Müslümov (2003), piya-

sa oynaklığı ve reel faiz oranlarıyla; Kasman 

(2003) döviz kuruyla; Aksoy ve Leblebicioğlu 

(2004), GSMH, sanayi üretimi, kapasite kulla-

nımı, ödemeler dengesi, bütçe açığı, döviz re-

zervleri, döviz kurları, reel repo oranı ve reel 

DĠBS (Devlet Ġç Borçlanma Senedi) faiz oranıy-

la; Akkum ve Vuran (2005), büyüme, sanayi 

üretimi, döviz kuru, enflasyon, para arzı, reel 

bütçe dengesi, ihracat/ithalat oranı, cari iĢlemler 

dengesi, piyasa faiz oranı, altın fiyatıyla; Kandır 

(2006), tüketici güven endeksiyle; Özün ve Çif-

ter (2006), gösterge faiz oranlarıyla; ĠMKB En-

deks ve hisse senetleri arasındaki iliĢkileri tespit 

etmeye çalıĢmıĢlardır. AraĢtırmalarda elde edi-

len bulgular ve bilinen kuramsal gereklilikler 

aĢağıdaki gibi özetlenebilir; 

 

Hisse senedi fiyatlarının, tartılı ortalama değer-

leriyle hesaplanan ĠMKB Endeksleri ile aynı 

yönde hareket etmeleri olağan bir durumdur. 

Kuramsal olarak gayrisafi yurtiçi hasılanın 

(GSYĠH) yükselmesi, “hükümet harcamalarının 

yanında, tüketim talebinin de artıĢını ifade etti-

ğinden, hisse senedi fiyatlarının artmasına ne-

den olması beklenir (King, 1965). Ülkedeki reel 

ekonomik faaliyetlerin geliĢimini temsil eden 

bir gösterge olan sanayi üretim endeksi de, yatı-

rım fırsatlarının artmasıyla,  firma değerlerinin, 

dolayısıyla fiyatlarının artmasına neden olacak-

tır. Bütçe açıklarının borçlanmayla finanse 

edilmesi ve devletin aĢırı finansman ihtiyacı faiz 

oranlarının yükselmesine neden olacaktır. Bütçe 

açıklarının bu Ģekilde, hisse senedi getirileri 

üzerinde faiz oranları üzerinden dolaylı bir etki-

sinin olması beklenebilir. Genelde, deneysel ça-

lıĢmalarda bütçe açıkları ile hisse senedi getiri-

leri arasında negatif iliĢkiler gözlenmiĢtir. Gerek 

makro düzeyde, gerekse firma düzeyinde ele 
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alındığında, ihracatın ithalatı karĢılama oranın-

daki artıĢ, ekonomik aktiviteyi olumlu etkileye-

ceğinden hisse senedi değerlerini arttıracağı dü-

Ģünülür. Cari iĢlem açıklarının artması ekono-

miyi, dolayısıyla hisse senedi getirilerini olum-

suz etkilemesi beklenir. Borsa getirilerindeki 

değiĢimler ile cari iĢlemler dengesindeki deği-

Ģimler arasında pozitif bir iliĢkiden söz edilebi-

lir. Teorik olarak para arzında yaĢanan bir geniĢ-

lemenin toplam talebe etkisi nedeniyle hisse se-

netlerinin fiyatının artmasına neden olacağı ön-

ceki çalıĢmalarda belirtilmiĢtir (Özçam, 1997).  

 

Bir çok çalıĢmada getiriler ile enflasyon oranları 

arasında pozitif iliĢkiler aransa da, ampirik ola-

rak iliĢkilerin genelde negatif yönde çıktığı be-

lirtilmektedir (Hacıhasanoğlu, 2003). Bir baĢka 

çalıĢmada, fiyatlar genel seviyesindeki kısa dö-

nemli artıĢın hisse senetlerinin değerinde artıĢa, 

uzun süreli artıĢın ise, faiz oranlarında yükselme 

yaratacağından, hisse senetlerinin değerinde 

düĢmeye neden olacağı belirtilmiĢtir (Özçam, 

1997). 

 

Firmalar farklı yönde kur riskleri taĢıdığından, 

döviz kurlarının etkisi de değiĢken olabilir. Fa-

kat Türkiye‟de döviz alternatif bir yatırım aracı 

olarak görüldüğünden, borsa getirileri ile negatif 

bir iliĢkisi olması beklenmektedir. Altın da dö-

viz gibi bir alternatif yatırım aracı olduğundan, 

hisse senedi piyasası ile negatif bir iliĢki bek-

lenmiĢtir (Akkum ve Vuran, 2005). Gerek is-

konto oranına bağlı olarak varlıkların bugünkü 

değerini düĢüreceğinden, gerekse devlet iç borç-

lanma senetlerinin alternatif yatırım aracı olma-

ları nedeniyle, piyasa faiz oranları ile hisse se-

nedi getirileri arasında güçlü bir negatif iliĢki 

geçmiĢ çalıĢmalarda tespit edilmiĢtir (Hacıha-

sanoğlu, 2003). 

Girdi değiĢkenlerinin düzenlenmesi ve 

arındırılması 
Özellikle geniĢ tutulan makro ekonomik ve finansal 

potansiyel girdi kümeleri elemeye tabi tutulmadan 

önce, bazı verilerde enflasyon ve mevsimsel faktör-

lerden arındırma yapılması, ĠMKB-100 endeksi 

üzerinde etkili olan bazı değiĢkenlerin elenmesinin 

önüne geçebilecek, aslında enflasyon nedeniyle 

ĠMKB-100 üzerinde etkili gibi gözüken bazı değiĢ-

kenlerin de elenmesi mümkün olacaktır. 

 

Ekonomik krizlerin etkisini yansıtmayacak bir 

veri seti ile modelleme yapılması amaçlanmıĢ, 

ancak sinir ağının öğrenme sürecinde veri yeter-

sizliğine yol açmamak için, analiz dönem olarak 

ancak 1997 krizi sonrasından baĢlayarak veri 

setleri oluĢturulmuĢtur
1
. 

 

Sanayi üretim endeksi, kapasite kullanım oranı, 

açılan ve kapanan Ģirketler istatistikleri mevsi-

me bağlı ürün, hizmet veren iĢletmeler nedeniy-

le mevsimsel etki altındadır. Mevsimsel etkiler-

den kurtulmak amacıyla ekonomik analizlerde 

12 aylık ortalamalar kullanılmıĢtır. Tablo 1‟de 

kullanılan arındırılmıĢ ifadesi bu mevsimsellik-

ten arındırmayı göstermektedir. 

 

Ġkinci olarak döviz kuru üzerindeki düzeltmeden 

söz edilebilir. Bu düzeltmeye analiz dönemi 

içinde birbirine karĢıt iki farklı kur politikası 

uygulanması nedeniyle gerek duyulmuĢtur. 

2000‟lerin baĢında döviz çıpası uygulamasıyla 

baskı altında tutulan döviz kurları, kriz sonra-

sında dalgalı kur uygulamasıyla serbest bırakıl-

mıĢtır. Bu nedenle TCMB (Türkiye Cumhuriye-

ti Merkez Bankası) tarafından hesaplanan reel 

döviz kuru sepeti kullanılmıĢtır. 

 

Yine aylık veriler üzerinde üçüncü ve en önemli 

düzeltme enflasyon etkisinden arındırma için 

yapılmıĢtır. GSYĠH verisi sabit fiyatlarla yayın-

lanmasına rağmen, para arzı, emisyon hacmi, 

mevduat, krediler, borsa iĢlem hacmi gibi finan-

sal verilerin doğası gereği böyle bir imkan yok-

tur. Bu tip hacimsel veriler için aylık olarak enf-

lasyon düzeltmesi yapılmıĢ ve Tablo 1‟de ilgili 

değiĢkenlerin baĢına düzeltilmiĢ ifadesi eklen-

miĢtir. 

 

Burada çalıĢma dönemini ifade eden on yıl içe-

risinde (1998-2008) enflasyon oranını temsilde 

hangi serinin kullanılacağı önem kazanmıĢtır. 

Zira önceden Devlet Ġstatistik Enstitüsü (DĠE) 

tarafından yayınlanan 1994 bazlı tüketici ve top-

tan fiyat endeksleri, kurumun yapısındaki deği-

                                      
1 Aralık 1997 - ġubat 2008 arası veriler kullanılmıĢtır.  
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Ģiklikle birlikte, Türkiye Ġstatistik Kurumu 

(TUĠK) tarafından 2003‟ten itibaren aynı yıl 

bazlı tüketici ve üretici endeksleriyle değiĢtiril-

miĢtir.  

 

Yeni endeksler geçmiĢe doğru hesaplanmadı-

ğından ve 1994 bazlı endeks 2004‟ten itibaren 

tamamen yayından kaldırıldığından, çalıĢma 

dönemini içine almayan iki farklı zaman serisi 

ile karĢılaĢılmıĢtır. Bu durum karĢımıza iki fark-

lı seçenek çıkarmıĢtır; 

 

Birinci seçenek farklı içerikteki iki zaman serisi 

arasında birlikte yayınlandıkları iki yıl içerisin-

de artıĢ oranları yardımıyla geçiĢ yapmak iken, 

ikinci seçenek ise Ġstanbul Ticaret Odası (ĠTO) 

tarafından yayınlanan 1995 bazlı endeksleri kul-

lanmaktır. 

 

Tablo 1. YSA modelinde kullanılabilir makro 

ekonomik ve finansal veriler 

 
Makro Ekonomik ve     Finansal DeğiĢkenler 

DüzeltilmiĢ 

ĠMKB-100  

iĢlem hacmi 

ĠTO ücretliler 

geçinme endeksi 

DüzeltilmiĢ reel 

döviz sepeti kuru 

Bono (gösterge)  

faizi oranı 

BileĢik gecelik 

(O/N) faiz oranı 

Mevduat faiz ora-

nı (Yıllık) 

Reel hazine 

bileĢik faizi 

Yıllık DĠBS 

Fiyat Endeksi 

DüzeltilmiĢ KYD 

B Tipi Fon  

Endeksi 

Reel altın borsası 

endeksi 

ArındırılmıĢ  

açılan Ģirketler 

ArındırılmıĢ  

kapanan Ģirketler 

Sabit fiyatlarla  

GSYĠH 

BileĢik öncü gös-

tergeler endeksi 

MBRKGE endek-

si  

(güven endeksi) 

Ġthalat hacmi Ġhracat hacmi 
Ġhracat./ ithalat 

karĢılama oranı 

ArındırılmıĢ sana-

yi üretim endeksi 

ArındırılmıĢ kap. 

kullanım oranı 

Ġmalatta çalıĢılan 

saat endeksi 

DüzeltilmiĢ 

iç borç stoku 

DıĢ borç stoku 

(USD) 

Uluslararsı Re-

zervler (net) 

DüzeltilmiĢ cari 

iĢlem dengesi 

DüzeltilmiĢ 

bütçe dengesi 

DüzeltilmiĢ 

tasarruf mevduatı 

DüzeltilmiĢ yurtiçi 

Krediler 

DüzeltilmiĢ para 

arzı 

DüzeltilmiĢ  

emisyon hacmi 

DüzeltilmiĢ dola-

Ģımdaki para 

DüzeltilmiĢ D1 

(M1+Dol) 
DüzeltilmiĢ APĠ 

 

Her iki yöntem de ayrı ayrı tüm değiĢkenlerde 

enflasyon etkisinden arındırma için kullanılarak, 

hangi yöntemin bağımsız değiĢkenlerle (IMKB-

100) arasındaki iliĢkiyi daha güçlü kıldığına ba-

kılmıĢ ve sonuç olarak 1995 bazlı ĠTO ücretliler 

geçinme endeksinin kullanımına karar verilmiĢtir. 

Bağımsız değiĢkenlerin ĠMKB-100  

endeksiyle korelasyonu 
Toplanan oldukça yüksek sayıdaki makro eko-
nomik veriler arasında birbiriyle bağımlılığı 
yüksek değiĢkenler sözkonusudur. Aynı temel 
ekonomik koĢulları ifade eden sözkonusu para-
metrelerden, ĠMKB-100 endeksindeki değiĢimi 
en iyi temsil edenlerin seçilmesi amaçlanmıĢtır. 
 
Aylık veriler kullanılarak teknik analiz verilerini 
de içeren bağımsız değiĢkenlerin ĠMKB-100 
endeksi ile iliĢki düzeyini açıklayan regresyon 
sonuçları aĢağıda Tablo 2‟de verilmiĢtir.  

Yapay sinir ağı modelleme kriterleri 
 Finansal piyasalarda tahminleme amacıyla kul-

lanılan Yapay Sinir Ağı (YSA) topolojilerinde 
sıklıkla Çok Katmalı Algılayıcıların (ÇKA) se-
çildiği görülmektedir. ÇKA‟lara dayanan tah-
min modellerinde; YSA tipi, aktivasyon fonksi-
yonu, öğrenme algoritmaları, katman sayısı, her 
katmandaki düğüm sayısı, düğümler arasındaki 
ağırlık gibi birçok faktörün deneme yanılma 
yöntemiyle seçilmesi gereklidir ve sistemin ba-
Ģarısı; oluĢturulmaya çalıĢılan modelin bu yapı-
sal değerleriyle yakından ilgilidir (Sağıroğlu vd., 
2003). 

 Vellido ve diğerleri (1999)‟nin de ifade ettiği 
gibi, 1992-1998 yılları arasındaki yönetim ala-
nındaki 93 çalıĢmanın %80‟inde geri yayılım 
algoritmasının kullanıldığı ve bu algoritmaların 
bu alanda bir standart oluĢturmaya baĢladığı 
gözlenmektedir. Bu çalıĢmada da Ġleri Besleme-
li Geri Yayılımlı Yapay Sinir Ağı (ĠBGYYSA) 
kullanılmıĢtır. 

 Yine finansal tahminlemede sıklıkla kullanılan 
logaritmik sigmoid aktivasyon fonksiyonu ya-
nında; geri yayılımlı Levenberg - Marquard al-
goritması çabuk yakınsama sağladığından, türev 
algoritmalar arasında öncelikle tercih edilen al-
goritma olmuĢtur. 

 Öğrenme sürecine durdurma kriteri olarak 2000 
iterasyonla çalıĢmaya baĢlanmıĢtır. Ġterasyon 
sayısı 800‟e kadar düĢürüldükten sonra 1000 
iterasyonda durdurulmasına karar verilerek, bu 
seviyeden sonra ortalama hata karesindeki de-
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giĢmenin mutlak degeri yeterince küçüldügü 
varsayılmıĢtır. 

 

Tablo 2. Bağımsız değişkenlerin İMKB-100  

Endeksi ile ilişkisi 

 

 Bağmsız DeğiĢkenler 
 ĠMKB-

100 Ko-
relasyo-
nu 

BileĢik Öncü Göstergeler Endeksi 0.89079 

Reel Kesim Güven Endeksi 0.54330 

ArındırılmıĢ Kapasite Kullanım 

Oranı 
0.14131 

ArındırılmıĢ Sanayi Üretim En-

deksi 
0.24799 

Ġmalatta ÇalıĢılan Saat Endeksi -0.37566 

Açılan ġirket Sayısı 0.15519 

Kapanan ġirket Sayısı 0.61142 

Ġhracat 0.93069 

Ġthalat 0.94106 

Ihracat / Ġthalat Oranı -0.13366 

DıĢ Ticaret Dengesi -0.82364 

DüzeltilmiĢ Cari iĢlemler Dengesi -0.36601 

DüzeltilmiĢ Bütçe Dengesi 0.19423 

Net Uluslararası Rezervler 0.95760 

GSYIH (Sb. Fiyat) 0.63242 

DüzeltilmiĢ Ġç Borç Stoku 0.61501 

DıĢ Borç Stoku 0.95041 

Enflasyon 0.85272 

TÜFE Bazlı Reel Eft. Döv. Kuru 0.87905 

DüzeltilmiĢ Döviz Sepeti 0.56071 

Reel Kur Endeksi DeğiĢimi (DPT) 0.11568 

DüzeltilmiĢ Bono Gösterge Faiz 

Oranı 
-0.33484 

DüzeltilmiĢ Hazine Ġhale BileĢik 

Faiz 
-0.37020 

DüzeltilmiĢ Yıllık DIBS Fiyat En-

deksi 
0.65020 

DüzeltilmiĢ KYD B tipi Fon En-

deksi 
0.71893 

DüzeltilmiĢ Mevd. Faiz Oranı 0.09246 

DüzeltilmiĢ Gecelik Faiz Oranları -0.08027 

Döviz Tevdiat Faizi (USD) -0.34451 

DüzeltilmiĢ Cumhuriyet Altını 0.37031 

DüzeltilmiĢ Tasarruf Mevduatı 0.95658 

DüzeltilmiĢ Yurtiçi Krediler 0.86272 

DüzeltilmiĢ Para Arzı - M1 0.89335 

DüzeltilmiĢ DolaĢımdaki Para 0.92451 

DüzeltilmiĢ API 0.36040 

DüzeltilmiĢ Protestolu Senetler 

Hacmi 
0.85336 

DüzeltilmiĢ ĠMKB-100 Hacimi 0.50796 

 
 Uluslararası finansal danıĢmanlık hizmeti sunan 

Morgan Stenley‟in yayınladığı global bileĢik 
endeksler (MSCI), Türkiye‟de etkinliğini son 10 

yılda oldukça arttıran uluslararası sermaye hare-
ketlerinin ĠMKB-100 endeksi üzerindeki etkisi-
ni ölçmeye yardımcı olacağı düĢünülerek 
MSCI–World ve MSCI-G7 endeksleri girdi pa-
rametreleri arasına dahil edilmiĢtir. 

 Verilerin normalizasyonu için seçilen yöntem 

YSA performansını doğrudan etkileyecektir. 

Çünkü normalizasyon, giriĢ verilerinin transfer 

edilirken fonksiyonun aktif olan bölgesinden ak-

tarılmasını sağlar. Veri normalizasyonu, iĢlemci 

elemanlarını kümülatif toplamlarla koruma eği-

limleri nedeniyle zorunludur ve aĢırı değerlen-

miĢ kümülatif toplamların oluĢturacağı olum-

suzlukların engellenmesini sağlar (Sağıroğlu 

vd., 2003) . 

 GeçmiĢ çalıĢmalarda genellikle (0 , 1) veya (-1 , 

+1) aralıklarından birinde ölçeklendirme öne-

rilmektedir. Ölçeklendirme, verinin geçerli ek-

sen sisteminde sıkıĢtırılması anlamı taĢıdığından 

veri kalitesi aĢırı salınımlar (10 ve 1000 verileri 

gibi) içeren problemlerin YSA modellerini 

olumsuz yönde etkileyebilir. Bu olumsuzluk 

kullanılacak öğrenme fonksiyonunu da baĢarısız 

kılabilir. Genellikle öğrenmenin bipolar bir 

fonksiyon olduğunda (-1 , +1) aralığında, aksi 

durumda ise (0 , 1) aralığında ölçeklendirme ya-

pılması önerilmektedir. Bazı girdi parametreleri 

bipolar olduğundan normalizasyonda (0 , 1) ve 

(-1 , 1) aralıkları ayrı ayrı test edilmiĢtir. Bunun-

la birlikte bazı yeni araĢtırmalarda (-1 , +1) ara-

lığında ölçeklendirmeye yakın sonuçlar veren 

[2x-(max -min)]/(max+min) fonksiyonu ile 

normalizasyonla oldukça baĢarılı sonuçlar alın-

dığı görüldüğünden (Yao vd., 1999), bipolar öl-

çeklendirmede bu normalizasyon yöntemi kul-

lanılmıĢtır. 

 Sonuç olarak 2 farklı ölçeklendirmeye tabi tutu-

lan 14 girdi parametresi için ĠBGYYSA modeli 

oluĢturulmuĢtur.  

 YSA tahmin modelleri tutarlılığının sınanma-

sında ortalama karesel hata ve örtüĢme düzeyi 

(KOH, R
2
) istatistikleri tercih edilmektedir. Mo-

delleme sonuçları ile 250 günlük gerçekleĢme 

değerleri karesel hata ve Kök Karesel Hata 

(KKOH) kriterlerine göre karĢılaĢtırıldığında 

Tablo 3‟teki değerler elde edilmiĢtir. 

 Özellikle kök karesel hata (KKOH) değerlerine 

bakıldığında (0,1) aralığında ölçeklendirmenin 

daha tutarlı sonuçlar ürettiği görülmektedir. 
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Tablo 3. Farklı ölçeklendirme yöntemlerine  
göre YSA modelinin tutarlılığı 

 

Ölçeklendirme yöntemi KKOH KOH 

[2x-(max-min)] / (max + 
min) 

0.018642 3486.6 

(0 , -1) aralığı 0.003731 3119.7 

Sonuç ve sinir ağı modelleme  

parametreleri için öneriler 
 ĠĢletme verilerine dayanan makro ekonomik 

göstergelerden bileĢik öncü göstergeler endeksi 

ile kapanan Ģirket sayısının ĠMKB‟deki hareket-

lerle yüksek korelasyon içinde olduğu, kapasite 

kullanımı, sanayi üretimi, açılan Ģirketler istatis-

tiklerinin endeksle iliĢkisinin zayıf olduğu gö-

rülmüĢtür. Bununla birlikte imalatta çalıĢılan 

saat endeksi negatif iliĢki içerisinde çıkmıĢtır. 

DüĢük korelasyon çıkma nedeni olarak sözko-

nusu istatistiklerin (açılan Ģirketler hariç) güve-

nilirliği düĢük anketlere dayandığı yargısına va-

rılmıĢtır. 

 Borç göstergelerinin endeks ile pozitif iliĢki 

içinde olduğu görülmüĢ, dıĢ borçlanmanın iç 

borçlanmaya oranla yüksek iliĢkisinin döviz ku-

runun satınalma gücüne göre düĢük seviyede 

olmasından (reel döviz kurunun çalıĢma dönemi 

içinde daha yüksek olması) ve dıĢ borçlanmanın 

daha çok özel sektör tarafından yapılmasından 

kaynaklandığı düĢünülmektedir. 

 Ġthalat ve ihracat hacimleri endeks ile yakın ko-

relasyonlar gösterirken, oranlanmasıyla norma-

lize edilmiĢ gibi kullanılan karĢılama oranı dü-

Ģük bağıntı göstermiĢtir. Endeks değerleri nor-

malize edildiğinde karĢılama oranı, normalize 

edilmeden yapılan analizde ise dıĢ ticaret denge-

sinin kullanımı daha uygun olacaktır. 

 Reel kurun efektif döviz sepetine göre ĠMKB-

100 ile daha yüksek iliĢki içerisinde olduğu gö-

rülmüĢtür. 

 ÇalıĢmada sınanan faiz oranına iliĢkin birçok 
gösterge arasında endekslenen göstergelerin do-
ğal olarak yüksek korelasyonlu çıktığı, bunun 
dıĢında yine normalize edilmiĢ (faiz oranları 
yüzde olarak ifade edilir) biçimi nedeniyle, daha 
düĢük korelasyonlu gözüken hazine ihale faiz 
oranı ve gösterge faiz oranı korelasyonları dik-

kat çekici bulunmuĢtur. Gösterge faiz oranı bor-
sada belirlendiğinden çalıĢma amacına daha uy-
gun olduğuna karar verilmiĢtir. 

 Parasal göstergelerden ĠMKB-100 Endeksi ile 

en yüksek iliĢkiyi dolaĢımdaki para göstergesi 

sağlamıĢtır. 

 ĠMKB-100 endeksi ile oldukça yüksek iliĢki 

içerisinde olmasına rağmen, protestolu senetler 

tutarı, 2000 yılı itibarıyla yayınlandığından, he-

nüz veri serisi yetersiz düzeydedir. 

 Anılan tüm parametrelerin ĠMKB Endeksi üze-

rindeki ivmesel etkisini Ģeffaf bir biçimde ölçe-

bilmek amacıyla, girdi ve çıktıların ölçeklendi-

rilmesi (normalizasyonu) sonrasında regresyon 

analizinin yapılması daha doğru bir yaklaĢım 

olacaktır. 

 Bazı göstergelerin piyasalar üzerinde gecikmeli 

etkisi olabileceğinden, ĠMKB ile düĢük korelas-

yon içerisinde olduğu için elenen parametrelerin 

gecikmeli (lag) etkisi incelenmelidir. Böylece 

YSA‟larında kullanılabilecek yeni parametreler 

sisteme ilave edilebilir. 

 Kanımızca 2000 yılı sonrasında yayınlanmaya 

baĢlayan finansal piyasalardaki değiĢim hakkın-

da hızlı bilgi veren yeni istatistiklerin kullanımı 

ile orta vadeli modelleme mümkün olacaktır. 

Piyasanın güçlü veya zayıf olduğunu hızlı bir 

Ģekilde gösterme potansiyeli olan protestolu se-

netler tutarı, BDDK tarafından yayınlanan kredi 

kartı kullanımı ve bankaların mali durum bilgi-

leri gibi istatistiklerin yeterli örneklem büyüklü-

ğüne ulaĢtığında tahmin modeli geliĢtirmede ol-

dukça önemli girdiler olacaktır. 

 Borsa tarafından yayınlanmakta olan brokerların 

ve ĠMKB‟ye bağlı yabancı fonlarda açığa satıĢ 

iĢlemleri analize dahil edilebilir. 

 Ölçeklendirme yöntemi olarak ĠMKB-100 en-

deks tahminine yönelik YSA modellerinde (0.1) 

aralığının uygun olduğu yargısına varılmıĢtır. 

 En iyi YSA model yapısı belirlendiğinde, 

regresyon çalıĢması yanında, model girdi pa-

rametrelerin ayrıca duyarlılık analizleriyle de 

elenmesi mümkün olacaktır. 
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