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OZET

Bu calisma Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB)
Endeksinin modellenmesi amaciyla yapilmistir. Burada Ocak 1986-
Subat 2002 dénemine ait aylik IMKB Endeksi verileri géz 6niine
alinmistir. Endeksin modellenmesi i¢in 60 adet model kullanilmistir.
Uygun modelin se¢iminde, ARIMA(p,d,q) modellerinden hesaplanan
kalintilarin  bagimsiz olup olmadiklar1i goz Oniine alinmistir. Bu
amagla her model i¢in otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri
ile Ljung-Box Q(r) istatistikleri saptannustir. Bunlar igerisinde IMKB
Endeksine uygun olan modelin ARIMA(1,2,1) modeli oldugu tesbit
edilmistir.

ABSTRACT

This study was made to model stock exchange market index.
This paper attempts to analyze and to predict the stock exchange
market index covers the period between January-1986 and February-
2002. 60 forms of ARIMA(p,d,q) model were used in modeling stock
exchange market index. In selecting appropriate model, It was taken
into account whether the residuals calculated from ARIMA(p,d,q)
models were independent. For this reason, Ljung-Box Q(r) statistics
and otocorrelation-partial otokorrelation graphics for every model
were gotten. In these models, ARIMA(1,2,1) model was more suitable
in forecasting stock exchange market index.

"Gaziosmanpasa Universitesi, [.I.B.F., Isletme Boliimii-TOKAT
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GIRIS

Son zamanlarda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, kisa
vadede biiylik kazanglara ve kayiplara neden olabilen onemli bir
yatirim arac1 haline gelmistir. Bu yiizden IMKB endeksinin gelecekte
nasil bir seyir izleyecegi hakkinda bilgi sahibi olmak, yatirimeilar i¢in
son derece 6énemli bir konu olmustur. Buradan hareketle bu makalede
Ocak 1986-Subat 2002 donemine ait aylik IMKB endeksi verilerinin
Box-Jenkins yontemi yardimi ile modellemesi ve bu model yardimiyla
kisa donemli ongoriisii yapilacaktir, IMKB endeksi igin Ongorii
amaciyla  ekonometrik  modeller  kurulabilir.  Ancak  borsa
endekslerinin bir ¢ok etkinin yanisira psikolojik faktérlerle de ¢ok
yakindan iligkili olmasi, ekonometrik bir modelin kurulmasin
zorlastirmakta, hatta imkansiz hale getirmektedir. Bu nedenle, IMKB
endeksi ile ilgili ongoriide, degisken gereksinimi en az noktada olan
(sadece bir tek degiskenle ongdrii yapma olanagi saglayan) ARIMA
modelleri tercih edilebilir. Bu calismada da ARIMA modelleri
kullanilacak ve cesitli ARIMA modelleri IMKB endeksinin
tahmininde kullanilmak {izere denenecektir.

Uygulamada kullanilan IMKB endeksi verileri T.C. Merkez
Bankast Web sayfasindan alinmigtir (www.tcmb.gov.tr). Bu veriler
SPSS 7.5 paket programi yardimiyla analiz edilmis ve gerekli
yorumlar yapilmigtir.

Calismamizda 6nce ARIMA modellerine ait genel teorik
bilgiler verilmis, sonra IMKB endeksine ait zaman serisi verileri
kullanilarak uygun ARIMA modelinin se¢imi yapilmis ve en sonunda
da genel bir degerlendirme yapilnustir.

I. BOX-JENKINS YONTEMI

Zaman serisi analizinde Box-Jenkins yaklasimi olarak bilinen
ARIMA modelleri, hem zaman serisine ait 6ngliriide bulunmak, hem
de analiz amaci ile yaygin olarak kullanilmaktadir.

Zaman serilerinin modeli kurulurken serinin yarattigi stokastik
siirecin zaman i¢inde degismedigi varsayilir. Eger zaman serisinin
ortalama degerinde ve varyansinda sistematik bir degisme yoksa ve
periyodik degismeler ortadan kaldirilabiliyorsa seriye “homojen
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anlamda duragan seri” ad1 verilir. Eger stokastik siirecin karakteristigi
zaman icinde degisiyorsa, serinin bir trendi varsa duragan olmama s6z
konusudur. Zaman serisi bir veya daha fazla dereceden farki
alindi@inda duragan oluyorsa, bu serinin “homojen anlamda duragan

> 9%

olmadig1” sdylenir'.

Ongorii amaciyla analiz edilen bir zaman serisinin “duraganlik
sartlari”n1 yerine getirmesi gereklidir. Duraganligin birinci sarti;
duragan siireg, yani serinin zaman iginde degismeyen sonlu
ortalamaya ve sonlu varyansa sahip olmasidir®. Ikinci sart1 ise; bu
siirece ait kovaryansin gegmis zamandan bagimsiz olmasidir.

Bir ¢cok ekonomik seride duragan olmayan davranislar gorilir
ve seri sabit bir ortalama etrafinda deglsmez Bu tiir serilerde trendi
ortadan kaldirmada kullanilan 6zel bir tip filtre, serinin duragan
olmasmna kadar farkinin alinmasidir. Stokastik ve/veya deterministik
trendin ortadan kaldirilmas: i¢in genellikle birinci, ikinci veya daha
fazla farklarin alinmasi gerekmektedir. Bu metod Box-Jenkins
tarafindan Onerilen ARIMA siirecinin biitiinleme kismudir. ARIMA
modelleri duragan olmayan zaman serileri i¢in “Biitlinlenen ARMA
modelleri” olarak bilinirler. Eger zaman serisinin mevsimsel 6zelligi
yoksa, duraganlik i¢in birinci dereceden farkinin alinmasi ¢ogu zaman
yeterlidir.

Zaman serisinin ortalamasinin ve/veya varyansinin zamana
baglt bir trendinin olup olmad1g1n1 belirlemede tatmin edici bir teknik
yoktur. Bu durumda verinin grafigini incelemek en mantikli yoldur®,
Zaman serisi i¢inde varyansin duragan olup olmadigini test etmek 1 1c;1n
zaman serisini esit iki doneme ayrilip izledigi seyir incelenebilir.
Boylece iki serinin ortalamasi ve standart sapmasina bakarak veya

'R. McCLEAY ve R. A. HAY, Applied Time Series: For the Social Sciences, Sage
Publ. Inc., USA, 1983, s.11.

2 J. M. GOTTMAN, Time Series Analysis: A Comprehensive Introduction for Social
Scientists, Cambridge Univ. Press, USA, 1981, s5.61.

3 G. P. BOX ve G. M. JENKINS, Time Series Analysis: Forecasting and Control,
Holden Day Inc., California, 1976, s.11.

#C.V.J. GRANGER ve P. NEWBOLD, Forecas ing Economic Time Series,
Academic Press, NewYork, 1977, s.37.

> McCLEAY ve HAY, age., 5.49.
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serilerin grafigi incelenerek zaman iginde artis olup olmadigt
goriilebilir. Eger seride, her iki donemde de aym tip dalgalanmalar
varsa varyansin duragan oldugu sOylenir. Varyansin duragan
olmamas1 durumunda varyansi duragan hale getirmek igin logaritmik
doniislim Onerilmektedir. Boylece logaritmik doniisim ve fark alma
ile sabit varyans elde edilmeye galisilir®.

Duraganligi test etmek icin kullanilan iki kriter vardir. Biri
duraganlik testi, digeri OKF (Otokorelasyon Fonksiyonu)’'nin
analizidir. Duraganlik testi, “duraganlik sinirlart” olarak AR siirecine
ve “cevrilebilirlik sinirlar1” olarak MA stireclerine uygulanir.

Y=0;Y.1+0+a, seklinde gosterilen birinci  dereceden
otoregresif AR(1) stireg i¢in duraganlik sinirlary, [-1<d,<+1] dir.

Y=0, Y1 +0;Yo+8+a;, olarak gosterilen ikinci dereceden
otoregresif AR(2) siire¢ i¢in duraganlik simirlart ise, [-1<0;, ¢p,<+1],
[01+02<+1], [02-01<+1] dir’.

Y= a-01a.,=(1-0,B)a; olarak gosterilen birinci dereceden
hareketli ortalama MA(1) i¢in ¢evrilebilirlik siniry, [-1<0;<+1] dir.

Y= at-Blat_l—ezat_f(1-618-6282)at olarak gosterilen MA(2) igin
gevrilebilirlik smurlari ise, [0,+6,<+1], [0,-0,<+1] dir®.

Eger ¢, parametreleri duraganlik sinirlarini ve 6, parametreleri
cevrilebilirlik sinirlarini gegmisse, serinin duragan olmadig1 sdylenir.
Eger parametreler bu sinirlar1 gegmemisse, ama ¢; veya 0; in degerleri
biiyiikse se¢ilen zaman serisi modelleri uygun degildir.

Ikinci olarak otokorelasyon fonksiyonuna (OKF) bakilir.
Otokorelasyon katsayilari, farkli zamanlardaki gozlemler arasindaki
iliskiyi gosterir. Eger gecikme (k) arttikga OKF hizla azaliyorsa seri
duragandir. Eger gecikme artarken OKF yavas bir hizla azaliyorsa
serinin duragan olmadigina karar verilir.

Bir bagka ifade ile zaman serisinin duragan olmasi i¢in, OKF
ve KOKF(Kismiotokorelasyon Fonksiyonu) degerlerinin ilk dort

°McCLEAY ve HAY, age., 5.52.
7 BOX-JENKINS, age., s.176-177.
$ McCLEAY ve HAY, age., s.64.
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gecikmede 0 a hizla yaklagmas: ve sifiri kesmesi, digerlerinin ise 0
etrafinda rassal sekilde dagilmas: gerekmektedir’.

II. BOX-JENKINS MODEL KURMA BASAMAKLARI

Box-Jenkins metodu olarak bilinen ARIMA modellerinde
temel yaklasim, ele alinan degiskenin bugilinkii degerinin, gegmis
degerlerinin ve rassal soklarin bilesimine dayandig1 seklindedir.

ARIMA(p,d,q) seklinde gosterilen otoregresif entegre hareketli
ortalama modeli genel olarak,

Zt:(p 1Z¢-1 +¢22[_2+ ..... +¢pzt_p+ar9 1a¢-1 -62 s T R -eqat.q

seklinde tanimlanmaktadir.

Box-Jenkins yonteminde model kumaya baslamadan once,
orijinal zaman serisi verilerinin grafigi ¢izilir, serinin 6rnek OKF ve
KOKF’lar1 elde edilir. Ornek déneminde verilerin ortalamalarinin ve
varyanslarinm sabit olmasmi saglamak amaciyla uygun doniisiimler
yapilir. Analiz edilecek verilerin 6zelligine uygun olarak birinci, ikinci
veya daha fazla derecede farklari aliir, gerekiyorsa logaritmik
donligim yapilir. Ayrica mevsim dalgalanmalari  gériililyorsa
mevsimsel farklilik hesaplanir. Bundan sonra model kurmaya gegilir.

Box-Jenkins’te model kurma iglemi, model belirleme, model
tahmini ve tahmin edilen modelin yeterliliginin test edilmesi seklinde
lic basamaktan olusur.

Model belirleme basamaginda ozellikle grafik metodlarindan
yararlanilir. Model kurma agamasinda “belirleme” nin anlami,
ARIMA modelinin parametreleri olan (p,d,q) derecelerinin
belirlenmesidir. Cesitli ARIMA modellerinde fark almanin ve p-q
derecelerinin etkin olabilmesi i¢in OKF ve KOKF kullanilir'®. Burada
OKF, farkli zamanlarda gozlemler arasindaki iligskiyi gdsterir,
aralarinda ne kadar bagimlilik oldugunun bir dlciisiinii saglar'’.
Zaman serisinin 6rnek OKF’nu, serinin incelenen zaman déneminde

°R.S.PINDYCK ve D. L. RUBINFELD, Econometric Models and Economic
Forecast, McGraw Hill Inc., Tokyo, 1976, 5.440.

' BOX-JENKINS, age., s.174.

" PINDYCK ve RUBINFELD, age., 5.437.
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sabit ortalamaya ve sabit varyansa sahip 01mas1 icin gerekli olan
doniisiimii  belirlemek amaciyla kullamhir'?. Eger seriler duragan
olmayan seri 6zelligi gdsteriyorsa (OKF’nu azalmamakta veya azalip
0’1 kesmemekte ise), serinin farkinin alinmasi ve/veya doniisim
yapilmast gerekir'®. Fark alma islemi zaman serisi duragan olana
kadar siirddirtliir.

Kismi otokorelasyon katsayisi, iki farkli dénemde degiskenin
(Y: ve Yu gibi) bir biri ile olan iligkisini, bu zaman dénemleri
arasinda kalan diger tim donemlerdeki degismeleri (Yi.i, Yi2, ...vb.
gibi) diglayarak iki degisken arasindaki iliskiyi gosterir.

Pratikte AR siirecinin derecesi KOKF grafigi, MA siirecinin
derecesi OKF grafigi ile belirlenir'®. Sonugta genel ARIMA(p,d,q)
modellerinden uygun olan belirlenir.

ARIMA modelinin parametreleri olan (p,d,q) dereceleri
belirlendikten sonra model parametrelerinin en iyi (sapmasiz, tutarli
ve etkin)'® tahminlerinin hesaplanmas: agamasi olan tahmin basamagi
gelir. Burada tahmin edilen tim AR ve MA parametrelerinin
duraganlik smir1 ve gevrilebilirlik siir1 iginde yer almasi gereklidir.
Yine, tahmin edilen AR ve MA parametreleri istatistiksel olarak
dnemli olmalidirlar'®. Eger tahmin edilen parametreler 51f1rdan onemli
derecede farkli degillerse, bu parametreler modelden atilir'’

Model kurmanin tgiincii basamaginda modelin uygulanmaSI
sonucu elde edilen hata terimleri incelenir. Model dogru kurulmussa
hata terimleri arasinda iligki olmaz. Modelin yeterlilik testinden
gecmesi igin modelden elde edilen hata terimlerinin “beyaz giiriilti
(White Noise)” olmasi gereklidir. Hata terimlerinin beyaz giirilti
olmasi, hata terimlerinin bagimsiz olmasi seklinde yorumlanabilir.
Eger bu kriter saglanamazsa, incelenen modelin yetersiz olduguna

'2H. 1. PLOSSER, “Short-term Forecasting and Seasonal Adjustment”, Jurnal of
the American Statistical Association, Cilt: 74, No: 365, 1979, s.18.

B McCLEAY ve HAY, age., 5.93.

4 BOX-JENKINS, age., s.175.

' BOX-JENKINS, age., 5.208.

'* McCLEAY ve HAY, age., 5.93.

" McCLEAY ve HAY, age., 5.97.
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karar verilir ve model red edilir. Bu siire¢ zaman serisi i¢in tatmin
edici bir model bulana kadar devam eder.

Model degerlendirilmesi yapilirken hata terimlerinin zamana
karsi grafigi ¢izilir. Bu grafikte asin noktalar, devri etkiler ve
otokorelasyon etkileri goriilebilir. Ayrica hata terimlerinin
otokorelasyonlar1 hesaplanir ve hata terimlerinin OKF’nu ¢izilir. Bu
grafikte ise otokorelasyon etkileri agik sekilde goriilebilir.

Hata terimlerinin beyaz giiriilti olup olmadigina karar vermede
bazi testler kullanilmaktadir. Bunlar arasinda en yaygm olarak
kullanilan Q-istatistigidir.

Q-istatistigi, hata terimleri arasindaki tiim serisel korelasyonu
olgmektedir. Bu istatistik, gecikme (k) degerlerme duyarli oldugu icin
gecikme sayisina dikkat etmek gerekhdlr Granger ve Newbold Q’ yu
hesaplarken gecikme degerinin en az 20 olarak almmasini onerirler'”.
Box-Pierce Q-istatistigi ise ilk 24 hata terimi otokorelasyonuna bagh
olarak hesaplanmaktadlrzo. McCleay ve Hay 25 gecikmeyi uygun
g('irmektedirler2 L

Q-istatistigi, Q=nZr} = % = Akpq

formiilii ile, ilk k hata terimi i¢in hesaplanir ve ki-kare
dagilimimna sahiptir 22 Burada m: serbestlik derecesi, N: gozlem sayisi,
k: gecikme sayisi, p: AR parametre sayisi, q: MA parametre sayisi ve
r degeri de, n=Xa.a./a’ formiili ile hesaplamr. Eger model dogru
belirlenmigse, biiylik k gecikmesi i¢in, hata terimi otokorelasyonlar
(ry) iliskili degildir, (0) ortalama ve (1/N) varyans ile normal dagilmis
rassal degiskendir®.

Burada hipotez,

"8 McCLEAY ve HAY, age., 5.99.

' GRANGER ve NEWBOLD, age., 5.39.

20 G. P. BOX ve David A. PIERCE, “Distribution of Residual Autocorrelations in
Autoregressive Integrated Moving Average Time Series Models”, Jurnal of the
American Statistical Association, Cilt: 65, No: 332, 1970, 5.1510.

2l McCLEAY ve HAY, age., 5.100.

22 BOX ve PIERCE, age., s.1510.

2 PINDYCK ve RUBINFELD, age., 5.490.
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Ho: “Hata terimleri beyaz giriltiidiir veya hata terimleri
arasinda otokorelasyon yoktur”

seklinde kurulur®,

Sonugta Q>y ise Hy red edilir ve “hata terimleri beyaz giiriiltii
degildir” hipotezi kabul edilmis olur. Dolayisiyla model red edilir.
Q<y? ise Hy kabul edilir yani “hata terimlerinin beyaz giiriiltii oldugu”
sonucuna varilir, dolayistyla model kabul edilir *°.

Modelin yeterliliginin testinde kullanilan diger bir kriter,

In>2/ N seklinde gosterilebilir®®. Eger hesaplanan hata terimlerinin
biri veya bir kagina ait otokorelasyonlar ve kismi otokorelasyonlar

+2/+/N sinirlan disina tasarsa modelin yanlhs belirlendigi kabul edilir
ve yeni bir model belirlenmesi yapilir.

Model basarili bulunduktan sonra sira Ongérii asamasina
gelmistir. Ongoriide amag, zaman serisinin gelecekte alacag degerleri
mimkiin olan en kii¢lik hata ile en uygun sekilde belirlemektir.
Ongérii i¢in ek bilgi gerektirmemesi ve kisa dénemli 6ngoriilerde
ongorli basarisinin yiiksek olmasi nedeni ile ARIMA modelleri,
zaman serilerinin sistematik kismina ait 6ngorii yapmakta yaygin
kullanilmaktadir. Tek degiskenli ARIMA 0Ongoriileri, sosyal amagl
ongoriilerde bliylik yarar saglamaktadir. Modelin parametrelerinin
dogru olarak bilindigi varsayilarak ongorii yapilir. Ongérii sonuglar
ve Ongorii hatalar1 incelenip, Ongdriiniin bagarili olup olmadigina
iliskin karar verilmelidir. Ciinkii gergek parametreler ile ilgili dogru
olmayan bilgiler, 6ngorii hatalarini artirir.

I11. IMKB ENDEKSI SERISININ ANALIZI

IMKB endeksine ait aylik zaman serisi verilerinin grafigi
¢izildiginde serinin dalgali ve artis egiliminde oldugu (Sekil:1) yani
serinin artis seklinde kendini gosteren bir trendinin oldugu, mevsimsel
bir etkinin ise olmadigi goriilmektedir. Bu grafikten, IMKB endeksine
ait serinin ortalamasmnin zaman iginde sabit olmadigi, zamana bagh

* PLOSSER, age., s.21.
» PINDYCK ve RUBINFELD, age., 5.491.
* GOTTMAN, age., 5.281; McCLEAY ve HAY, age., 5.98.
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olarak arttig1, zaman zaman da azaldig1 goriilmektedir. Ikinci olarak
bu seriye ait OKF’na (Sekil:2) bakildifinda, serinin zamana bagh
olarak azalan bir sekil aldigi yani gecikme degeri arttikga OKF’nun
distiigi ancak sifinn kesmedigi goriilmektedir. Serinin KOKF’na
bakildiginda (Sekil:3) ise, serinin ikinci gecikmede 0 1 kestigini ama 0
ortalama etrafindaki dalgalanmasinin diizglin olmadig1 goriilmektedir.
Bu grafiklerden serinin duragan olmadig séylenebilir.
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Sekil-3 IMKB Endeksi Verisinin Kismi Otokorelasyon Grafigi

IMKB endeksi serisinin duragan olup olmadigina kesin karar
vermek i¢in seinin birinci, ikinci ve liglincli dereceden farklar: alinip,
hem fark serilerinin zaman grafikleri hem de yeni fark serilene ait
OKF ve KOKF grafiklerine bakilmistir. Birinci fark serisinin zaman
grafiginden serinin hem ortalamasinin hem de varyansinin zamana
bagli olarak degistigi gortilmistir. Yine OKF ve KOKF
grafiklerinden de duraganligin saglanmadign gézlenmistir. Ikinci ve
tglincti fark serilerinin zaman grafikleri arasinda ¢ok Onemli
farkliliklarin olmadigi, her ikisinde de grafigin O etrafinda salindigi
ancak OKF ve KOKF grafiklerine bakildiginda en uygun grafiklerin
ikinci fark serisine ait grafikler oldugu goriilmiigtiir. OKF ve KOKF
grafiklerinin ikisinde de ilk gecikmede sifir1 kestigi gozlemlenmistir.
Buna gore, ikinci dereceden fark alma iglemi serinin ortalama
duraganhigini saglamasi icin yeterli kabul edilebilir.

ARIMA modellerinin bir seriye uygulanabilmesi igin,
varyansin da duragan olmasi gereklidir. Bunu tesbit etmek igin,
serinin grafigi iki esit parcaya boliinerek her iki donemdeki serinin
dalgalanmasina bakilmasi gerekmektedir. Bu amagla, ilgili serinin
grafigi iki esit parcaya bolinerek her iki donemdeki serinin
dalgalanmasina bakilmis ve her iki donemdeki dalgalarin ¢ok farkli
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oldugu goriilmiistiir. Serinin varyansta da duragan olmamasi nedeni
ile zaman serisinde logaritmik doniisiim yapilnus ve yeni donigtim
serisinin grafikleri de incelenmistir. Logaritmik doniigim serisi,
verilerde trendin varligini daha agik bir sekilde gostermistir. OKF
grafigi ise gecikme arttikga 0 a yaklagmug fakat O 1 kesmemistir.
KOKF’na bakildiginda serinin 0 a ilk iki gecikmede ulastigi
goriilmiistiir. Serinin hem zaman grafigi hem de OKF ve KOKF
grafiklerinin incelenmesi sonucu logaritmik serinin duragan olmadig1
goriilmiistiir. Logaritmik seriyi duragan hale getirmek icin birinci,
ikinci ve tuctincii dereceden farki alnmig ve incelenmistir. Bu
inceleme sonucunda ilgili serinin ikinci dereceden fark alinmasi
sonucu duragan hale geldigi gérilmistur.

Serinin duraganhign saglandiktan sonra artik Box-Jenkins
yontemi ile modellerin belirlenmesi ve tahmin edilmeleri asamasina
gelinmistir.

Logaritmik fark serisinin OKF ve KOKF grafiklerinin
yardimina da bas vurularak SPSS paket programi yardimi ile 60 adet
ARIMA(p,d,q) modeli denenmis ve ilgili seriye en uygun olan
modelin ARIMA(1,2,1) oldugu tesbit edilmistir. Verilerin dogal
logaritmasinin alindigun ifade etmek igin bu model LnARIMA(1,2,1)
seklinde gosterilmistir. Bu modele ait istatistikler asagidaki gibidir:

Tablo 1. IMKB Endeksi Verisine Uygun Modelin Nihai Parametre Tahminleri

Tahmin Standart Hata t-Orani Yaklagik Olasilik
AR(1) 0,41304196 0,08014159 5,153903 00000064
MA(1) 0,96162722 0,05239518 18,353353 00000000
Gozlem Sayisi 193
Fark Aldiktan Sonraki Gézlem Sayisi 191
Hata Kareler Toplamu 4,3257774
Déniistiirmede kullamilan Fark Alma Dogal Logaritmast Alinan Serinin
2. Mertebeden Farki

Tablo:1’den de goriildiigii iizere, uygun bulunan modelin
otoregresif ve hareketli ortalama parametreleri, duraganlik ve
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cevrilebilirlik smirlar iginde yer almaktadir. Yine t-testinden de her
iki parametrenin de anlamli oldugu goriilmektedir.

Segilen modelin basarth bir sekilde uygulanabilmesi igin
gerekli olan hata terimlerinin Beyaz Giiriilti (White Noise) olmasi
gerektigi seklindeki hipotez de test edilmelidir. Bu amagla hesaplanan
¢esitli gecikmelere gore Q istatistik degerleri 23. degerden itibaren
Y005 Tablo degerinden kiiclik ¢ikmaktadir. Yine hata terimlerinin
OKF ve KOKF’nun birer terimi hari¢ +2/ Jn giiven araligl iginde
bulunmaktadir. Bunlar da ilgili seri icin secilen modelin uygun
oldugunu géstermektedir.

Uygun bulunan InARIMA(1,2,1) modeline gére son 13 aya ait
gergek ve tahmin degerler ile tahmin degerlerinin %95 giivenle alt ve
ust sinir degerleri asagidaki Tablo:2’de verilmistir.

Tablo 2. Son 14 Aya Ait IMKB Endeksi Gergek ve Tahmin Degerleri

Yil-Ay Gergek Tahmin Alt Sinir Ust Sinir
2001-1 10659,260 8227,593 6117,933 11064,73
2001-2 9291,215 11593,404 8620,707 15591,18
2001-3 ~ 8432,959 8910,545 6625,767 11983,19
2001-4 9312,391 8206,302 6102,101 11036,1

2001-5 12009,47 9874,524 7342,57 13279,58
2001-6 11344,14 13679,560 10171,95 18396,71
2001-7 9850,870 11281,084 8388,47 15171,17
2001-8 9728,656 9412,392 6998,934 12658,09
2001-9 8392,241 9815,398 7298,604 13200,06
2001-10 8648,966 7958,935 5918,162 10703,43
2001-11 10991,25 8856,026 6585,227 11909,87
2001-12 12644,44 12373916 9201,085 16640,84
2002-1 13357,37 13672,997 10167,07 18387,89
2002-2 11713,75 13931,584 10359,35 18735,64

Asagidaki Tablo:3’te ad1 gegen model kullanilarak 2002 yilina
ait 10 ayhk tahmin degerleri ile alt ve iist smirlar1 verilmis, Sekil:4’te
ise bu tahminlerin grafigi gosterilmistir.
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Tablo 3. 2002 Yilina Ait Aylik IMKB Endeksi Tahmin Degerleri (%95)

Yil-Ay Tahmin Alt Simir Ust Siir

2002-3 11238,103 8356,50981 15113,36320

2002-4 11189,427 6637,78357 18862,21185

2002-5 11313,057 5503,16479 23256,66564

2002-6 11510,703 4690,13503 28249,99472

2002-7 11742,471 4069,47365 33882,91348

2002-8 11991,852 3573,25265 40244,70660

2002-9 12251,994 3163,19674 47455,58359
2002-10 12520,086 2816,23905 55660,24399
2002-11 12795,018 2517,60231 65027,14779
2002-12 13076,399 2257,29960 75750,78706
80000
70000 5 pd

Ve
-~
60000 + e
P
P
50000 1 pid
) ~
40000 1 -
~
P -
30000 - - e
20000 A - - B Ust Sinir
10000 {__ "-?ahmin
------------------------- Alt Simir
2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil-4 2002 Yilina Ait Aylhik IMKB Endeksi Tahminleri ile

Alt ve Ust Smir Degerleri (%95)
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SONUC

Son zamanlarda diinyada oldugu gibi lilkemizde de 6nemli bir
yatirim aract olmaya baslayan IMKB endeksinin zaman igindeki
seyrini en uygun olarak gosterebilecek zaman serist modelini
belirlemek ve bu model yardimi ile gelecek aylarda veya yillarda
endeksin kag¢ olabilecegini tahmin edebilmek yatirimcilar ig¢in son
derece dnemli hale gelmistir. Daha &nce de ifade edildigi gibi IMKB
endeksini etkileyen pek ¢ok faktor vardir. Ancak burada sadece dnceki
yillara ait endeks degerlerini kullanarak O6nceki béliimlerde kisaca
basamaklar1 anlatilan Box-Jenkins yontemi yardimi ile Ocak 1986-
Subat 2002 yillar1 arasindaki IMKB endeksine ait zaman serisine uyan
model belirlenmeye calisilmistir. Bir ¢cok ARIMA(p,d,q) modelinin
denenmesi  sonucunda  ilgili seriye en uygun modelin
LnARIMA(1,2,1) modelinin oldugu tesbit edilmistir. Tablo:2’de
verilen tahmin degerlerinden de gorildigi gibi bulunan model
yardimiyla yapilan tahminlerin ger¢cek degerlere oldukca yakin
olduklari gozlenmektedir. Bu da IMKB endeksi verilerine
LnARIMA(1,2,1) modelinin uygun oldugunu ifade eder.
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