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Ozet

Finansal piyasalara odaklanan ve farkli amaclarla yiiriitiilen bir ¢cok arastrmada fiyat veya getiri tah-
minine yonelik yogun bir ilgi goriilmektedir. Bu ilginin temel nedeni finansal piyasalarin dinamigini
tespit etmektir. Piyasa davramisimin belirlenmesi; makro yatirim politikalarindan bireysel tasarruflara
kadar birikimlerin yonlendirilmesinde, portfoy optimizasyonundan piyasa ekonomisinin isleyisine kadar
bir ¢ok konuda yol gosterici olacaktir. Baska bir deyisle hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edilebi-
lirliginin arastirilmasi,; akademisyenlerin etkin pazar kuramini snamasina yardimer olurken, rasyonel
iligkiler tespit edilirse, yatirim uzmanlar: giivenilir getiri saglayan bir islem sistemi olusturulabilecek-
lerdir. Bu ¢alismamin amaci, IMKB-100 endeks hareketlerini tahmin etmede; gayrisafi milli hasila, sa-
nayi tiretim endeksi gibi makro ekonomik degiskenlerin ve reel gésterge faiz orani, doviz kurlar: gibi
finansal verilerin kullamilabilirligini arastrmaktir. Finansal piyasalarda fiyat tahminine yonelik bir ¢ok
modelleme ¢alismas: yiiriitiilmiis, ancak her donem ve her piyasada kullamlabilir bir sistem olusturu-
lamamugtir. Zira hisse senedi fiyatlar: iizerinde, tiimii tahmin modellemesinde kullanilamayacak kadar
¢ok sayida lokal ve global degiskenin (meteorolojik ve astrolojik degiskenlere kadar) etkisi soz konusu-
dur. Ulkemizde de farkl istatistiksel ¢alismalarda finansal géstergelerin, IMKB Hisse Senedi Piyasa-
st’ndaki fiyat hareketleri ile iliskisi arastirilmistir. Ayrica son yillarda sozkonusu iliskilerin analizi yeri-
ne, degiskenlerin dogrudan endeks tahmininde kullamlabilirligi incelenmektedir. Calismada girdiler,
mevsimsel ve enflasyonist etkilerden arindirildiktan sonra IMKB-100 Endeksi ile iliskileri irdelenmis ve
son olarak 7leri Beslemeli Geri Yayiimli (IBGYYSA) bir ag tipi icin uygun normalizaSyon yontemi aras-
trilmustir.

Anahtar Kelimeler: Menkul deger piyasalarinda tahminleme, yapay sinir aglari, 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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Giris

Hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edile-
bilmesi, yatirimcilar disinda aragtirmacilardan
borsa yoOneticilerine kadar bir ¢cok tarafa dnemli
faydalar saglayacaktir. Arastirmacilar borsa ve-
rileri {izerinde 6nem verilen ¢alismalar gergek-
lestirebilecek, piyasaya yeni kaynaklar ¢ekilebi-
lecek, yatirimcilar ve yatirirm danigsmanlari i¢in
de giivenilir getiri saglayan bir islem sistemi
olusturulabilecektir.

Hisse senedi yatirnmlarini yonlendirmede temel
analiz, teknik analiz, portfoy analizi yontemle-
rinden olusan ti¢ bilimsel yaklagim kullanilmak-
tadir. Bu ¢alismada temel analiz yaklasimi iize-
rine odaklanilmigtir. Temel Analiz yonteminde,
oncelikle makro ekonomik gelismeler, gosterge-
ler yardimiyla Gayri Safi Milli Hasila (GSMH),
odemeler dengesi, enflasyon, alternatif piyasa
getirileri, doviz kurlar1 v.b.) izlenerek gelecek
donemdeki seyri belirlenmeye ve hangi sektor-
lerin biiylime potansiyeli icerdigi belirlenmeye
calisilir. Firma se¢iminde, firmanin gelecekteki
mali tablolar1 tahmin edilerek, hisse senetlerine
deger bigilir. Bu degerle piyasa fiyati karsilasti-
rilarak bir yatirim karari verilir.

Bu noktadan hareketle piyasa giivenilirligini test
etmek ve yatirim kararlarinda bilimsel tahminler
yapmak amaciyla bir ¢ok arastirmaci, hisse se-
nedi getirileri ile makro ekonomik ve finansal
veriler arasindaki iliskileri 6lgmeye ¢alismistir.

Makro ekonomik ve finansal verilerle

hisse senedi getirileri arasinda iliskiler
Chen ve digerlerinin (1986) ¢alismalariyla bas-
layarak para piyasalar1 ve makro ekonomik fak-
torlerin, hisse senedi fiyat hareketleri ile iligkile-
ri ozellikle etkinligi yiiksek Japonya (Chou vd.,
2007), Amerika (Jagannathan vd., 1998), ve In-
giltere (Plerou vd., 2002 ile Poon ve Taylor,
2006) gibi gelismis iilke piyasalarinda siklikla
arastirtlmistir. Bunun yaninda Cin (Wang ve Di
lorio, 2007), ve Kore (Mukherji vd., 1997) gibi
gelismekte olan piyasalarda da etkilesimin aras-
tirilmasiin temel amaci sdzkonusu piyasalarda
etkin bilgi birikimi ile ortalamanin {izerinde bir
getiri saglanip saglanamayacaginin stnanmasidir.

Her piyasanin kendi i¢ dinamikleri oldugundan
ve burada yiiriitiilen ¢alismada IMKB (Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi) iizerinde gercekles-
tirildiginden, ulusal aragtirmalarda elde edilen
bulgulara deginilmesinde fayda goriilmiistiir:

Karamustafa ve Kiigiikkale (2002) para arzi,
ABD dolari, sanayi iiretim endeksi ve dis ticaret
dengesiyle; Akgoraoglu ve Yurdakul (2002)
uluslararasi sermaye akimlari, ABD hisse senedi
endeksleriyle; Aras ve Miisliimov (2003), piya-
sa oynakligi ve reel faiz oranlariyla; Kasman
(2003) doviz kuruyla; Aksoy ve Leblebicioglu
(2004), GSMH, sanayi iretimi, kapasite kulla-
nim1, 0demeler dengesi, biit¢e acgigi, doviz re-
zervleri, doviz kurlari, reel repo orani ve reel
DIBS (Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi) faiz oraniy-
la; Akkum ve Vuran (2005), biiyiime, sanayi
iretimi, doviz kuru, enflasyon, para arzi, reel
biitce dengesi, ihracat/ithalat orani, cari islemler
dengesi, piyasa faiz orani, altin fiyatiyla; Kandir
(2006), tiiketici giiven endeksiyle; Oziin ve Cif-
ter (2006), gosterge faiz oranlariyla; IMKB En-
deks ve hisse senetleri arasindaki iligkileri tespit
etmeye c¢alismislardir. Arastirmalarda elde edi-
len bulgular ve bilinen kuramsal gereklilikler
asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Hisse senedi fiyatlarinin, tartili ortalama deger-
leriyle hesaplanan IMKB Endeksleri ile ayni
yonde hareket etmeleri olagan bir durumdur.
Kuramsal olarak gayrisafi yurti¢i hasilanin
(GSYIH) yiikselmesi, “hiikiimet harcamalarinin
yaninda, tiiketim talebinin de artisin1 ifade etti-
ginden, hisse senedi fiyatlarinin artmasina ne-
den olmas1 beklenir (King, 1965). Ulkedeki reel
ekonomik faaliyetlerin gelisimini temsil eden
bir gosterge olan Sanayi iiretim endeksi de, yati-
rim firsatlarinin artmasiyla, firma degerlerinin,
dolayisiyla fiyatlarinin artmasina neden olacak-
tir. Biit¢e agiklarmin borglanmayla finanse
edilmesi ve devletin asir1 finansman ihtiyaci faiz
oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir. Biitce
aciklarinin bu sekilde, hisse senedi getirileri
tizerinde faiz oranlari lizerinden dolayl bir etki-
sinin olmasi1 beklenebilir. Genelde, deneysel ¢a-
lismalarda biitge agiklar1 ile hisse senedi getiri-
leri arasinda negatif iliskiler gdzlenmistir. Gerek
makro diizeyde, gerekse firma diizeyinde ele
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alindiginda, ihracatin ithalat1 karsilama oranin-
daki artis, ekonomik aktiviteyi olumlu etkileye-
ceginden hisse senedi degerlerini arttiracagi dii-
stintiliir. Cari igslem aciklarinin artmasi ekono-
miyi, dolayisiyla hisse senedi getirilerini olum-
suz etkilemesi beklenir. Borsa getirilerindeki
degisimler ile cari islemler dengesindeki degi-
simler arasinda pozitif bir iliskiden s6z edilebi-
lir. Teorik olarak para arzinda yasanan bir genis-
lemenin toplam talebe etkisi nedeniyle hisse se-
netlerinin fiyatinin artmasina neden olacagi on-
ceki calismalarda belirtilmistir (Ozgam, 1997).

Bir ¢ok ¢aligmada getiriler ile enflasyon oranlari
arasinda pozitif iliskiler aransa da, ampirik ola-
rak iliskilerin genelde negatif yonde ciktigi be-
lirtilmektedir (Hacthasanoglu, 2003). Bir baska
caligmada, fiyatlar genel seviyesindeki kisa do-
nemli artisin hisse senetlerinin degerinde artisa,
uzun siireli artigin ise, faiz oranlarinda yiikselme
yaratacagindan, hisse senetlerinin degerinde
diismeye neden olacag belirtilmistir (Ozgam,
1997).

Firmalar farkli yonde kur riskleri tasidigindan,
doviz kurlarinin etkisi de degisken olabilir. Fa-
kat Tiirkiye’de doviz alternatif bir yatirim araci
olarak gortildiigiinden, borsa getirileri ile negatif
bir iliskisi olmas1 beklenmektedir. Altin da do-
viz gibi bir alternatif yatirim araci oldugundan,
hisse senedi piyasasi ile negatif bir iliski bek-
lenmistir (Akkum ve Vuran, 2005). Gerek is-
konto oranina bagli olarak varliklarin bugiinkii
degerini diisiireceginden, gerekse devlet i¢ borg-
lanma senetlerinin alternatif yatirim araci olma-
lar1 nedeniyle, piyasa faiz oranlari ile hisse se-
nedi getirileri arasinda giiclii bir negatif iliski
geemis caligmalarda tespit edilmistir (Hactha-
sanoglu, 2003).

Girdi degiskenlerinin diizenlenmesi ve

armdirilmasi

Ozellikle genis tutulan makro ekonomik ve finansal
potansiyel girdi kiimeleri elemeye tabi tutulmadan
once, bazi verilerde enflasyon ve mevsimsel faktor-
lerden arindirma yapilmasi, IMKB-100 endeksi
tizerinde etkili olan baz1 degiskenlerin elenmesinin
Oniine gecebilecek, aslinda enflasyon nedeniyle

IMKB-100 iizerinde etkili gibi goziiken baz1 degis-
kenlerin de elenmesi miimkiin olacaktir.

Ekonomik krizlerin etkisini yansitmayacak bir
veri seti ile modelleme yapilmasi amaglanmus,
ancak sinir aginin 6grenme siirecinde veri yeter-
sizligine yol agmamak i¢in, analiz donem olarak
ancak 1997 krizi sonrasindan bagslayarak veri
setleri olusturulmusturl.

Sanayi tiretim endeksi, kapasite kullanim orani,
acilan ve kapanan sirketler istatistikleri mevsi-
me bagli iirlin, hizmet veren isletmeler nedeniy-
le mevsimsel etki altindadir. Mevsimsel etkiler-
den kurtulmak amaciyla ekonomik analizlerde
12 aylik ortalamalar kullanilmigtir. Tablo 1°de
kullanilan arindirilmis ifadesi bu mevsimsellik-
ten arindirmay1 gostermektedir.

Ikinci olarak déviz kuru iizerindeki diizeltmeden
s6z edilebilir. Bu diizeltmeye analiz donemi
icinde birbirine karsit iki farkli kur politikasi
uygulanmast nedeniyle gerek duyulmustur.
2000’lerin basinda doviz c¢ipasi uygulamasiyla
baski altinda tutulan doviz kurlari, kriz sonra-
sinda dalgali kur uygulamasiyla serbest birakil-
mistir. Bu nedenle TCMB (Tiirkiye Cumhuriye-
ti Merkez Bankasi) tarafindan hesaplanan reel
doviz kuru sepeti kullanilmigtir.

Yine aylik veriler {izerinde ii¢lincli ve en dnemli
diizeltme enflasyon etkisinden arindirma igin
yapilmistir. GSYIH verisi sabit fiyatlarla yayin-
lanmasina ragmen, para arzi, emisyon hacmi,
mevduat, krediler, borsa islem hacmi gibi finan-
sal verilerin dogas1 geregi boyle bir imkan yok-
tur. Bu tip hacimsel veriler i¢in aylik olarak enf-
lasyon diizeltmesi yapilmis ve Tablo 1’de ilgili
degiskenlerin basina diizeltilmis ifadesi eklen-
mistir.

Burada ¢aligma donemini ifade eden on yil ice-
risinde (1998-2008) enflasyon oranini temsilde
hangi serinin kullanilacagi 6nem kazanmuistir.
Zira dnceden Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE)
tarafindan yayinlanan 1994 bazl tiiketici ve top-
tan fiyat endeksleri, kurumun yapisindaki degi-

! Aralik 1997 - Subat 2008 aras1 veriler kullamlnustir.
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siklikle birlikte, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan 2003’ten itibaren ayni yil
bazli tiikketici ve iiretici endeksleriyle degistiril-
mistir.

Yeni endeksler gecmise dogru hesaplanmadi-
gindan ve 1994 bazli endeks 2004°ten itibaren
tamamen yaymdan kaldirildigindan, calisma
donemini i¢ine almayan iki farkli zaman serisi
ile karsilasilmistir. Bu durum karsimiza iki fark-
11 segenek ¢ikarmistir;

Birinci segenek farkli igerikteki iki zaman serisi
arasinda birlikte yaymlandiklar1 iki y1l igerisin-
de artis oranlar1 yardimiyla gecis yapmak iken,
ikinci segenek ise Istanbul Ticaret Odas1 (ITO)
tarafindan yayimlanan 1995 bazli endeksleri kul-
lanmaktir.

Tablo 1. YSA modelinde kullanilabilir makro
ekonomik ve finansal veriler

Makro Ekonomik ve Finansal Degiskenler
Diizeltilmis ; . . e
IMKB-100 ITO tcretliler  Diizeltilmis reel

islem hacmi geginme endeksi doéviz sepeti kuru

Bono (gosterge) Bilesik gecelik Mevduat faiz ora-

faizi orani (O/N) faiz orani n1 (Yillik)
Reel hazine Yillik DiBS Duzgl_trlilginégYD
bilesik faizi Fiyat Endeksi Endeksi
Reel altin borsast  Arindirilmis Aridirilmisg
endeksi acilan sirketler kapanan sirketler

MBRKGE endek-
Si
(gtiven endeksi)
Ihracat./ ithalat
karsilama orani
Armdirilmis sana- Arindirilmis kap. Imalatta calisilan
yi tiretim endeksi  kullanim orani saat endeksi
Diizeltilmis Dis borg stoku  Uluslarars: Re-

Sabit fiyatlarla Bilesik 6ncii gos-
GSYIH tergeler endeksi

Ithalat hacmi [hracat hacmi

i¢ borg stoku (USD) zervler (net)
Diizeltilmis cari Diizeltilmis Diizeltilmis
islem dengesi biitge dengesi  tasarruf mevduati
Diizeltilmis yurti¢i Diizeltilmis para Diizeltilmis
Krediler arzi emisyon hacmi
Diizeltilmis dola- Diizeltilmis D1 T .
simdaki para (M1+Dol) Dizeltilmis AP

Her iki yontem de ayri ayri tiim degiskenlerde
enflasyon etkisinden arindirma igin kullanilarak,
hangi yontemin bagimsiz degiskenlerle (IMKB-
100) arasindaki iligskiyi daha gii¢lii kildigina ba-

kilmis ve sonug olarak 1995 bazli ITO iicretliler
gecinme endeksinin kullanimina karar verilmistir.

Bagimsiz degiskenlerin IMKB-100

endeksiyle korelasyonu

Toplanan oldukea yiiksek sayidaki makro eko-
nomik veriler arasinda birbiriyle bagimlilig
yiiksek degiskenler s6zkonusudur. Ayni temel
ekonomik kosullar ifade eden s6zkonusu para-
metrelerden, IMKB-100 endeksindeki degisimi
en iyi temsil edenlerin sec¢ilmesi amaglanmustir.

Aylik veriler kullanilarak teknik analiz verilerini
de iceren bagimsiz degiskenlerin IMKB-100
endeksi ile iliski diizeyini acgiklayan regresyon
sonuclar1 asagida Tablo 2’de verilmistir.

Yapay sinir ag1 modelleme Kriterleri

e Finansal piyasalarda tahminleme amaciyla kul-
lanilan Yapay Sinir Ag1 (YSA) topolojilerinde
siklikla Cok Katmali Algilayicilarin (CKA) se-
cildigi goriilmektedir. CKA’lara dayanan tah-
min modellerinde; YSA tipi, aktivasyon fonksi-
yonu, 6grenme algoritmalari, katman sayisi, her
katmandaki diigiim sayisi, diiglimler arasindaki
agirhk gibi bircok faktoriin deneme yanilma
yontemiyle secilmesi gereklidir ve sistemin ba-
sarist; olusturulmaya calisilan modelin bu yapi-
sal degerleriyle yakindan ilgilidir (Sagiroglu vd.,
2003).

e Vellido ve digerleri (1999)’nin de ifade ettigi
gibi, 1992-1998 yillart arasindaki yonetim ala-
nindaki 93 calismanin %80’inde geri yayilim
algoritmasinin kullamldigi ve bu algoritmalarin
bu alanda bir standart olusturmaya basladig
gdzlenmektedir. Bu calismada da ileri Besleme-
li Geri Yayihmli Yapay Sinir Ag1 (IBGYYSA)
kullanilmustr.

¢ Yine finansal tahminlemede siklikla kullanilan
logaritmik sigmoid aktivasyon fonksiyonu ya-
ninda; geri yayihmli Levenberg - Marquard al-
goritmasi ¢abuk yakinsama sagladigindan, tiirev
algoritmalar arasinda oncelikle tercih edilen al-
goritma olmustur.

e Ogrenme siirecine durdurma kriteri olarak 2000
iterasyonla ¢alismaya baslanmustir. Iterasyon
sayist 800’e kadar diisiirtildiikten sonra 1000
iterasyonda durdurulmasina karar verilerek, bu
seviyeden sonra ortalama hata karesindeki de-
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gismenin mutlak degeri yeterince kiigildiigii
varsayllmustir.

Tablo 2. Bagimsiz deSiskenlerin IMKB-100
Endeksi ile iliskisi

- <. e [IMKB-
e Bagmsiz Degiskenler 100 Ko-
Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi 0.89079
Reel Kesim Giiven Endeksi 0.54330
Arindiriimig Kapasite Kullanim 0.14131
Arindirilmig Sanayi Uretim En- 0.24799
imalatta Caligilan Saat Endeksi -0.37566
Acilan Sirket Sayist 0.15519
Kapanan Sirket Sayisi 0.61142
[hracat 0.93069
Ithalat 0.94106
Ihracat / ithalat Orani -0.13366
Dis Ticaret Dengesi -0.82364
Diizeltilmis Cari islemler Dengesi -0.36601
Diizeltilmis Biitce Dengesi 0.19423
Net Uluslararas1 Rezervler 0.95760
GSYIH (Sb. Fiyat) 0.63242
Diizeltilmis I¢ Borg Stoku 0.61501
Di1s Borg Stoku 0.95041
Enflasyon 0.85272
TUFE Bazh Reel Eft. D6v. Kuru 0.87905
Diizeltilmis Doviz Sepeti 0.56071
Reel Kur Endeksi Degisimi (DPT) 0.11568
Diizeltilmis Bono Gosterge Faiz -0.33484
Diizeltilmis Hazine fhale Bilesik -0.37020
Diizeltilmis Yillik DIBS Fiyat En- 0.65020
Diizeltilmis KYD B tipi Fon En- 0.71893
Dﬁzéltilmis Mevd. Faiz Orani 0.09246
Diizeltilmis Gecelik Faiz Oranlari -0.08027
Doviz Tevdiat Faizi (USD) -0.34451
Diizeltilmis Cumhuriyet Altin 0.37031
Diizeltilmis Tasarruf Mevduati 0.95658
Diizeltilmis Yurti¢i Krediler 0.86272
Diizeltilmis Para Arzi - M1 0.89335
Diizeltilmis Dolasimdaki Para 0.92451
Diizeltilmis API 0.36040
Diizeltilmis Protestolu Senetler 0.85336
Dﬁzelﬁlmis IMKB-100 Hacimi 0.50796

Uluslararasi finansal danigmanlik hizmeti sunan
Morgan Stenley’in yaymladigi global bilesik
endeksler (MSCI), Tiirkiye’de etkinligini son 10
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yilda oldukga arttiran uluslararasi sermaye hare-
ketlerinin IMKB-100 endeksi iizerindeki etkisi-
ni Olgmeye yardimcr olacagr diisiiniilerek
MSCI-World ve MSCI-G7 endeksleri girdi pa-
rametreleri arasina dahil edilmistir.

Verilerin normalizasyonu icin secilen yontem
YSA performansint dogrudan etkileyecektir.
Clinkii normalizasyon, giris verilerinin transfer
edilirken fonksiyonun aktif olan bolgesinden ak-
tarilmasim saglar. Veri normalizasyonu, islemci
elemanlarin1 kiimilatif toplamlarla koruma egi-
limleri nedeniyle zorunludur ve asir1 degerlen-
mis kiimiilatif toplamlarin olusturacagir olum-
suzluklarin engellenmesini saglar (Sagiroglu
vd., 2003) .

Gegmis calismalarda genellikle (0, 1) veya (-1,
+1) araliklarindan birinde ol¢eklendirme One-
rilmektedir. Olgeklendirme, verinin gegerli ek-
sen sisteminde sikistirilmasi anlami tasidigindan
veri kalitesi agir1 salinimlar (10 ve 1000 verileri
gibi) igeren problemlerin YSA modellerini
olumsuz yonde etkileyebilir. Bu olumsuzluk
kullanilacak 6grenme fonksiyonunu da basarisiz
kilabilir. Genellikle 6grenmenin bipolar bir
fonksiyon oldugunda (-1 , +1) araliginda, aksi
durumda ise (0, 1) araliginda 6lgeklendirme ya-
pilmasi 6nerilmektedir. Baz1 girdi parametreleri
bipolar oldugundan normalizasyonda (0 , 1) ve
(-1, 1) araliklart ayrt ayr test edilmistir. Bunun-
la birlikte baz1 yeni arasgtirmalarda (-1 , +1) ara-
liginda oOlgceklendirmeye yakin sonuglar veren
[2x-(max -min)]/(max+min) fonksiyonu ile
normalizasyonla oldukga basarili sonuglar alin-
dig1 goriildiigiinden (Yao vd., 1999), bipolar 6l-
ceklendirmede bu normalizasyon yontemi kul-
lanilmstar.

Sonug olarak 2 farkl 6lgeklendirmeye tabi tutu-
lan 14 girdi parametresi i¢in IBGYYSA modeli
olusturulmustur.

YSA tahmin modelleri tutarhliginin simanma-
sinda ortalama karesel hata ve ortiisme diizeyi
(KOH, R?) istatistikleri tercih edilmektedir. Mo-
delleme sonuglart ile 250 giinliik gergeklesme
degerleri karesel hata ve Kok Karesel Hata
(KKOH) kriterlerine gore karsilastirildiginda
Tablo 3’teki degerler elde edilmistir.

Ozellikle kok karesel hata (KKOH) degerlerine
bakildiginda (0,1) araliginda 6lgeklendirmenin
daha tutarl1 sonuglar tlirettigi goriilmektedir.



Endeks tahmininde kullanilabilecek finansal verilerin secimi

Tablo 3. Farkl: ol¢eklendirme yontemlerine
gore YSA modelinin tutarliligi

Olgeklendirme yontemi KKOH KOH
[2x-(max-mim] /(max + 518645 3486.6
min)
(0, -1) aralig1 0.003731 3119.7

Sonug ve sinir ag1 modelleme
parametreleri i¢cin oneriler

Isletme verilerine dayanan makro ekonomik
gostergelerden bilesik 6ncili gostergeler endeksi
ile kapanan sirket sayisiin IMKB’deki hareket-
lerle yiliksek korelasyon i¢inde oldugu, kapasite
kullanimi, sanayi iiretimi, acilan sirketler istatis-
tiklerinin endeksle iliskisinin zayif oldugu go-
rillmiistiir. Bununla birlikte imalatta calisilan
saat endeksi negatif iliski icerisinde ¢ikmustir.
Diisiik korelasyon ¢ikma nedeni olarak sdzko-
nusu istatistiklerin (agilan sirketler harig) giive-
nilirligi diisiik anketlere dayandig1 yargisina va-
rilmastir.

Borg gostergelerinin endeks ile pozitif iliski
icinde oldugu goriilmiis, dis bor¢lanmanin i¢
bor¢lanmaya oranla yiiksek iliskisinin doviz ku-
runun satimalma giiciine gore diisiik seviyede
olmasindan (reel doviz kurunun ¢alisma donemi
icinde daha yiiksek olmasi) ve dis bor¢lanmanin
daha ¢ok 0zel sektor tarafindan yapilmasindan
kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Ithalat ve ihracat hacimleri endeks ile yakin ko-
relasyonlar gosterirken, oranlanmastyla norma-
lize edilmis gibi kullanilan karsilama oram dii-
siik bagint1 gostermistir. Endeks degerleri nor-
malize edildiginde karsilama orani, normalize
edilmeden yapilan analizde ise dis ticaret denge-
sinin kullanim1 daha uygun olacaktir.

Reel kurun efektif doviz sepetine gore IMKB-
100 ile daha yiiksek iliski igerisinde oldugu go-
Calismada smanan faiz oranma iliskin bir¢ok
gosterge arasinda endekslenen gostergelerin do-
gal olarak yiiksek korelasyonlu ¢iktigi, bunun
disinda yine normalize edilmis (faiz oranlar
ylizde olarak ifade edilir) bigimi nedeniyle, daha
diisiik korelasyonlu goziiken hazine ihale faiz
orani ve gosterge faiz orani korelasyonlar1 dik-
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kat ¢ekici bulunmustur. Gosterge faiz orani bor-
sada belirlendiginden ¢alisma amacina daha uy-
gun olduguna karar verilmistir.

Parasal gostergelerden IMKB-100 Endeksi ile
en yiksek iliskiyi dolagimdaki para gostergesi
saglamugtir.

IMKB-100 endeksi ile oldukca yiiksek iliski
icerisinde olmasma ragmen, protestolu senetler
tutar1, 2000 yih itibartyla yaymnlandigindan, he-
niiz veri serisi yetersiz diizeydedir.

Anilan tiim parametrelerin IMKB Endeksi iize-
rindeki ivmesel etkisini seffaf bir bigimde Olge-
bilmek amaciyla, girdi ve ¢iktilarin 6lgeklendi-
rilmesi (normalizasyonu) sonrasinda regresyon
analizinin yapilmas1 daha dogru bir yaklagim
olacaktir.

Baz1 gostergelerin piyasalar tizerinde gecikmeli
etkisi olabileceginden, IMKB ile diisiik korelas-
yon igerisinde oldugu igin elenen parametrelerin
gecikmeli (lag) etkisi incelenmelidir. Bdylece
YSA’larinda kullanilabilecek yeni parametreler
sisteme ilave edilebilir.

Kanimizca 2000 yili sonrasinda yayinlanmaya
baglayan finansal piyasalardaki degisim hakkin-
da hizli bilgi veren yeni istatistiklerin kullanimi
ile orta vadeli modelleme miimkiin olacaktir.
Piyasanin giiglii veya zayif oldugunu hizhi bir
sekilde gdsterme potansiyeli olan protestolu se-
netler tutari, BDDK tarafindan yaymlanan kredi
kart1 kullammu ve bankalarin mali durum bilgi-
leri gibi istatistiklerin yeterli rneklem biiytiklii-
giine ulagtiginda tahmin modeli gelistirmede ol-
dukea 6nemli girdiler olacaktir.

Borsa tarafindan yaymlanmakta olan brokerlarin
ve IMKB’ye bagli yabanci fonlarda agiga satis
islemleri analize dahil edilebilir.

Olgeklendirme ydntemi olarak IMKB-100 en-
deks tahminine yonelik YSA modellerinde (0.1)
araligimin uygun oldugu yargisina varilmistir.
En iyi YSA model yapisi belirlendiginde,
regresyon ¢aligsmasi yaninda, model girdi pa-
rametrelerin ayrica duyarlilik analizleriyle de
elenmesi miimkiin olacaktir.
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