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ABSTRACT

Every stock market in the world has at least an index. Which is a
measure of the general movement in the prices of shares on the
market. Some indexes are produced by stock exchanges and some by
financial newspapers or financial institutions. A stock market index
can include all publicly traded stocks or a sample of publicly traded
stocks.

In Turkey, Istanbul Stock Exchange (ISE) has already 25
indexes in stock market. Our study focuses on ISE. National-100
index. It is used as a main indicator of the National Market. The aim
of this study is to forecast ISE National-100 index for end of March
2000 by using Box-Jenkins’ ARIMA model.
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OZET

Diinyada her hisse senedi piyasasinda en az bir endeks
bulunmaktadir. Bu endeks, piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin genel
hareketini 6l¢mektedir. Bazi endeksler borsalar tarafindan bazilar1 da
ekonomi  gazeteleri veya  finansal kurumlar tarafindan
hesaplanmaktadir. Bir hisse senedi piyasasi endeksi, islem goren tiim
hisse senetlerini veya onlar1 temsil eden bir 6rneklemi igerebilir.

Tiirkiye'de IMKB hisse senetleri piyasasinda 25 endeks
hesaplanmaktadir., Calisma IMKB Ulusal 100 endeksine
odaklanmigtir. Bu endeks ulusal piyasada ana gosterge olarak
kullaniimaktadir. Bu ¢alisma Box-Jenkins ARIMA modeli
kullanlarak IMKB Ulusal 100 endeksini MART 2000 itibariyle
tahmin etmeyi amag¢lamaktadir.

GIRIS

Diinyada 1884 yilindan beri kullamilmakta olan hisse senedi
piyasa endeksleri piyasa performans:i hakkinda genel bilgi verirler.
Siiphesiz bu genel bilginin yanli (bias) olmamasi i¢in endeksin
piyasayi tam olarak yansitmasi ve stireklilik arz etmesi gerekir.

Her hisse senedi piyasasi en az bir endekse sahiptir. Bazi
endeksler borsalar tarafindan olusturulurken bazi endeksler de giinlik
gazeteler ve finansal kurumlar tarafindan gelistirilmiglerdir. Ornegin,
Hong Kong borsasi Hong Seng endeksini, Toronto borsas1 TSE 300
Composite endeksini, Frankfurt borsas1 DAX adh endeksi, Tokyo
Borsast TOPIX endeksini, Paris borsast “ Cotation Assistee en
Continu” olarak bilinen CAC 40 endeksini iiretmistir. Bunlarin
disinda Ornegin Almanya’da FAZ endeksi Frankurter Allgemeine
Zeitung adli giinliik gazete tarafindan, Japonya’da Nikkei 225 Stock
Average adli endeks ise finansal danigmanlik firmasi Nihon Keizai
Shimbun tarafindan iiretilmistir (Fabozzi and Modigliani, 1996).

Hisse senedi piyasa endeksleri ya Dow Jones Industrial Average
(DJIA) endeksinde oldugu gibi fiyat agirlikli (price weighting) ya da
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Standard&Poor’s 500 composite (S&P500) endeksinde oldugu gibi
deger afirlikli (value weighting, capitalization weighting) olarak
hesaplanmaktadir. Bunlarin diginda esit agirlikli (equal weighting)
olarak hesaplanan endeksler de vardir. Arnold Bernhard&Co.
Tarafindan gelistirilen ve oldukga popiiler olan Value Line Composite

Average (VLCA) endeksi buna 6rnektir (Alexander and Sharpe,
1989).

NYSE Composite endeks gibi bazi endeksler borsada islem
goren tiim hisse
senetlerini igerirler. DJIA, S&P500, VLCA gibi diger baz1 endeksler
ise borsada islem goren hisse senetleri iginde sadece se¢ilmis olan
hisse senetlerini igerirler.

Yukarida s6ziinii ettigimiz endeksler sadece tek bir piyasa igin
hesaplanirken Morgan Stanley Capital International Europe, Australia,
Far East (EAFE) endeksi, Financial Times World Endeksi gibi baz1
endeksler genis bir cografik yapiya aittirler. Ornegin, EAFE endeksi
Avrupa, Avustralya ve Uzak Doguda 21 iilkede faaliyet gésteren
2000’den fazla sirketi icermektedir (Fabozzi, 1995).

Hisse Senedi Piyasasi Endeksleri ¢ok yaygin bir kullamm
alanina sahiptirler. Bu kullanim alanlarindan bazilar1 sunlardir
(Fabozzi, 1995):

e Endekse dayali olarak vadeli islem s6zlesmeleri (future
contracts) yapilabildigi gibi endeks iizerine opsiyon (option)
da yazilabilmektedir.

e Endeksler, portféy yonetiminde, diinyadaki tim riskli
varliklart igeren ve bu 6zelligi nedeniyle de teorik bir portfoy
olarak kabul edilen piyasa portfoyiinii (market portfolio)
temsilen kullanilabilmektedir.

e Endeksler, endeks fonlarinin (index funds) portfSylerinin
olusturulmasinda baz olarak alinirlar.

e Endeksler, portfoy yoneticilerine ya da yatinmcilara
olusturduklari’ portfyilin  getirisini endeks  getirisiyle
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kargilastirma ve dolayisiyla portfoylerinin  performansimi
Ol¢me olanag: verirler.

IMKB HiSSE SENEDI PiYASASI ENDEKSLERI

Ulkemizde borsanin faaliyete geetigi 1986 yilindan 1990 yilimin
sonuna kadar hisse senedi piyasasinda sadece bilesik endeks, 1991
yilinin bagindan 1996 yihmin sonuna kadar ise alti ayrnn endeks
hesaplanmigtir. Bunlar; kapanig ve agirhikli ortalama fiyatlara gore
hesaplanan bilesik endeks, mali sektér ve stnai sektér endeksleridir.
1997 yih bagindan itibaren sektor ve alt sektor endeksleri de hem fiyat
ve hem de toplam getiri bazinda hesaplanmaya baglanmistir. 2000 y1li
basindan itibaren hesaplanmaya baslanan IMKB Ulusal-50 ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar endeksleri ile birlikte hisse senedi
piyasasindaki endeks sayist 25’e ulasmistir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Endeksleri, Borsa’da islem
goren hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitlinsel ve sektorel
bazda performanslarinin §l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur.

Aragtrmamizda ele aldigimz IMKB Ulusal-100  endeksi
borsanin kurulmasiyla birlikte hesaplanmaya baslayan IMKB-100
endeksinin devami niteliginde bir endekstir. Ulusal pazar i¢in temel
endeks olarak kullanilan IMKB Ulusal-100 endeksi, IMKB Ulusal-30
ve IMKB Ulusal-50 endeksleri kapsaminda bulunan hisse senetlerini
dogal olarak kapsamaktadir.

IMKB Ulusal-100 kapsamina alinacak hisse senetlerinin IMKB
Yonetim Kurulu’nca belirlenen sartlari saglamasinin yamsira sektérel
temsil kabiliyetinin de olmasi gerekmektedir.

IMKB Endeksleri, endeks kapsaminda bulunan sirketlerin,
aynen saklamada bulunanlar harig, Takasbank saklamasinda bulunan
hisse senetlerinin toplam piyasa degeri ile agirlikli olarak hesaplanir.

Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullamilir (Sakar,
1998):
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Bu formiilde;
E; = Endekslerin t zamandaki degerini,
n Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisim,

Ni¢ = “” inci hisse senedinin t zamanindaki toplam
sayisini,

I

(Odenmis ve Cikarilmig sermaye/1000)
Hi = *i” inci hisse senedinin t zamanindaki aynen
saklamada bulunanlar harig,
Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin
sermayeye oranint,
B = Bélenin (Diizeltilmis baz piyasa degeri) t
zamanindaki degerini ifade etmektedir.

IMKB Endekslerinin hesaplanmasinda en son tescil edilmis

fiyatlar kullanlir ve ayrica eski ve yeni hisse senetlerinin fiyatlar1 ayri
olarak dikkate alinir.

ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Aragtirmanin amac1 Box-Jenkins ARIMA modeli yardimiyla
IMKB Ulusal-100 endeksini Mart 2000 sonu itibariyle tahmin
etmektir. Bu amagla aragtirmada IMKB Ulusal-100 endeksinin Ocak-
1990 / Subat-2000 dénemine iligkin ayhk kapams degerleri zaman
serisi olarak ele alinmig ve s6z konusu endeksin ileriye doniik
tahminlerini  verecek uygun Box-Jenkins ARIMA  modeli

STATISTICA 5.0 paket programi yardimiyla belirlenmeye
calisilmugtir.

ARIMA modeller ele alinan zaman serisinin 6ngérii degerlerini,
ayni serinin gegmis dénem degerlerinin ve/veya hata terimlerinin
dogrusal bilesimine dayandiran modellerdir (Box-Jenkins, 1970;
Makridakis, and Wheelwright, 1978). ARIMA modellerin kapal1
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formda genel yazimu izleyen esitlikte gériildiigii gibidir (Box-Jenkins,
1970):

¢,(B) @, (B*) V'V? X, =6 _(B)©,(B*) a,

Bu esitlikte;

¢(B) = AR islevini,

® (B) =Mevsimsel AR islevini,
0(B) =MA islevini,

® (B) = Mevsimsel MA islevini,

V¢  =Fark alma iglevini,
V2  =Mevsimsel fark alma islevini ifade etmektedir.
MODELIN BELIRLENMESI

IMKB Ulusal-100 Endeksi Ocak-1990/ Subat-2000 dénemine
ilisgkin aylik kapams degerleri (X;) zaman serisi ele alinmigtir. X
serinin grafigine bakildiginda, serinin varyans duragan olmadig
goriilmekle beraber; serinin Dagilim-Ortalama (Range-Mean Plot)
grafigi olusturuldugunda serinin varyans duragan olmadifi ve seriye
dogal logaritma (In) doniisimiiniin  uygulanmas1  gerektigi
goriilmektedir (Aslanargun, 1996; Ozmen, 1986).

In(X;) serinin otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi
otokorelasyon fonksiyonu (PACF) Sekil 1°de verilmisti.  Bu
fonksiyonlara bakildiginda, seride trend etkeni belirgin olarak
goriilmektedir.  Ln(X,) serisine birinci dereceden farklandirma
yapilarak x; =V(In(Xy)) = (In(Xy) - In(X,.1)) serisi elde edilir.
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Autocorrelation Function

AN: In(x) .
(Standard errors are white-noise estimates)
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x¢ serisinin ACF ve PACF $ekil 2°de verilmistir. Buna gore,
birinci deceden farki alinmig In(X;) serisinin (x, serisinin) trend
etkenini icermedigi goriiliir.  Ayrica, x, serisinde belirgin bir
mevsimsellik de goriilmemekle beraber 12 aylik mevsimsel fark

uygulanmigtir.  Bunun sonucunda In(X;) serisine en uygun olarak
ARIMA(1,1,2)(0,1,0)"? modeli 6nerilmistir.

In(X) serisi igin ARIMA(1,1,2)(0,1,0)'> modeli parametreleri
kestirimleri Cizelge 1’ de verilmigtir. Modelde bir AR parametresi,
ikide MA parametresi vardir. Parametre degerlerine sirasiyla - 0.8595,
-0.0207 ve 0.9422°dir. Bu parametre degerlerinin anlamlihig t-testi ile
simandiinda; AR(1) ve MA(2) parametrelerinin %95 giivenle anlamli
oldugu, MA(1) parametresinin ise anlaml olmadig goriilmiistiir. Her
ne kadar MA(1) parametre degeri anlamli olmasa da, modelden
¢ikanldiginda modelin yapisi bozulmakta ve AR(1) ve MA(2)
parametreleri de anlamliligin1 yitirmektedir. Bu nedenle, modelin
biittinltigliniin bozulmamasi i¢in tiim parametreler modele oldugu gibi
alinmigtir.

Autocorrelation Function
AY_KAPAN: In(x); D(-1)
(Standard errors are white-noise estimates)

Lag Corr. S.E, Q P
lg+.09l .0898 1.02 L3115
2 -.020 .0894 1.08 .5840
3 -.022 .0890 1.14 Yy
4 -.132 .0887 3.36 .4997
5 -.036 .0883 3.52 .6199
6 ~-.185 .0879 7.93 L2432
7 +.147 .0875 10.76 L1493
8 +.052 L0871 11.12 .1952
9 +.034 .0867 11.27 .2578

10 +.20g .0864 16.22 .0832

11 +.00 .0860 lo.62 .1196

12 -.083 .0358 17.56 L1297

13 -.143 . 085, 20.38 .0861

14 -.173 .0848 24.55 .0394

15 +.018 .0844 24.59 .0557

16 -.104 .0840 26.12 .0524

17 +.141 .0836 28.96 L0349

18 +.164 .0832 32.84 L0175

19 -.080 .0828 33.717 .0196

20 -.054 .0824 34.19 L0249

21 -.043 .0820 34.47 L0324

22 +.003 .0816 34.47 .0441

23 -.081 .0311 35.45 .0470

24 +,012 .0807 35.47 .0618

25 +.039 .0803 35.71 L0762

26 +.017 L0799 35.76 .0904

27 +.032 L0795 35.92 L1173

Ik LI

30 +.007 .0782 36.44 L1941

-1.0 -0.5 0.5 1.0
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Partial Autocorrelation Function
AY_KAPAN: In(x); D(-1)
(Standard errors assume AR order of k-1)
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Sekil.2 Birinci dereceden farki alinmis In(X;) serinin
otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi otokorelasyon fonksiyonu
(PACF)

MODELIN UYGUNLUGUNUN SINANMASI

ARIMA(1,1,2)(0,1,0)”  modelinin uygunlugunun sinanmasi
igin, Sekil 3’de model artiklarimin ACF’na bakildiginda, artik serisi
otokorelasyon katsayilarinin %95 olasilikla giiven smirlan icinde
kaldigi ve sadece 10. gecikmede simirin agildign goriilmektedir.
Ayrica, modelin uygunluk smnamas: i¢in hesaplanan Box-Ljung Q
istatistifi degeri de 32.81°dir. Bu deger, %5 anlam diizeyinde ve k-p-

q = 30-2-1 = 27 serbestlik derecesindeki tablo degeri 15.05;27 = 40.11

’den daha kiigiiktiir. Bunun yaninda, artiklar serisinin dagilimina
bakildiginda (Sekil 3), model artiklarin normal dagildigr goriilir. Bu
stnamalar sonucunda, In(Xy) serisi i¢in belirlenen
ARIMA(1,1,2)(0,1,0)"” modelinin, IMKB Ulusal-100 Endeksi aylik
kapamg degerlerinin ileri doniikk tahminlerinin (6ngdriilerinin)
yapilmasinda, %95 olasilikla uygun oldugu kabul edilebilir.
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Transformations: In(x),D(1),D(1)
Model:(1,1,2)(0,1,0) MS Residual=.02635
Asympt. Asympt. Lower Upper
Param. Std.Err. t( 117) p  95% Conf 95% Conf

p(1) -0.859527 .059496 -14.4467 0.000000 -0.977356 -0.741697
q(l) -0.020750 .030705 -0.6758 0.500513 -0.081558 0.040059
q(2) 0.942206 .029202 32.2655 0.000000 0.884374 1.000039

Cizelge.1 In(X;) - serisi i¢in ARIMA(1,1,2)(0,1,0)'>  modeli
parametreleri kestirimleri

Histogram; variable: AY_KAPAN

ARIMA (1,1,2)(0,1,0) residuals;
40
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5

0.2 0.1 00 01 02 03 6 0.7 0. Normal
Upper Boundaries {(x<=boundary)

Autacorrelation Function
AY_KAPAN: ARIMA (1,1,2)(0,1,0) residuals;
errors are whit i i
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Sekil.3 ARIMA(1,1,2)(0,1,0)'? modelinin artiklarinin ACF ve
dagilim

52




MODELIN ONGORU AMACIYLA KULLANIMI

IMKB Ulusal-100 Endeksi aybhk kapanig degerlerinin
Ongoriilerinin yapilmasinda, %95 olasilikla uygunlugu kabul edilen
ARIMA(1,1,2)(0,1,0)'> modeli agik formda izleyen sekilde
olusturulabilir.

Xt = In(Xy),

X; = t donem IMKB Ulusai-100 Endeksi Aylik Kapanig
Degeri ,

ar = t. Donem Hata Degeri,

B'= t. Dereceden Gegikme Islevi,

V'= t. Dereceden Fark Islevi,

¢ = t. AR parametre degeri,

0, = t. MA parametre degeri olmak iizere;

(1-9,B)V'V}, x, =(1—61B_62B2)at

(1-¢,B)1-B)(1-B?)x, =(1-0,B-6,B%)a,

(1-¢,B)(1-B-B"” +B")x, =(1-6,B-0,B%)a,
(1)

Esitlik 1’de x; = In(X;) yerine koyulur ve agik bir sekilde
yazilirsa izleyen Esitlik 2 elde edilir:
InX,)=(+¢) In(X_)) ~ ¢, In(X,,) + (1= In(X_,) - (1+ o)In(X ;) +a, —6a_, —6,a,,

w(2)

Belirlenen bu Esitlik 2°de; ¢,,0, ve®, parametrelerinin

degerleri yerine koyulursa, model &ngériide kullaniimak iizere
belirlenmis olur.
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In(Xy) = (0.140473) In(X,.1) + (0.859527) In(Xc2)+ (1.859527)
In(Xe.1)-
(0.140473) In(X,.13) + a + (0.02075) a,., — (0.942206)
a2 w(3)

Esitlik 3°de, t = 122 d6nemi baglangig (orijin) dénemi (Subat-
2000) ve j =1, 2, 3, 4 (Mart-2000 / Haziran-2000) ngbriisii yapilacak
donemleri gostermek tizere; ongorii degerleri ln()A(t(j)) icin, Esitlik
~ 4’de verilen formda yazilabilir.

In(X,(j)) = In(Xwsj) = (0.140473) In(Xij1) + (0.859527) In(Xyj) +
(1.859527) In(Xe+-12)-

(0.140473) In(Xy4j.13) + awj + (0.02075) apj. —
(0.942206) a;., w(4)

Bu egsitlikte; Xy ve ayi’in t+j donemlerine bagli olarak, hangi
gecikmede gercek gozlem degerlerini, hangi gecikmede &ngorii
degerlerini alacag1 asagida verilmistir.

_ Xt+j s JSO
[xﬁj]-{kt(j), -

_fans . is0
[a‘“']_{oj , j>0

X serisinin t = 123, 124, 125, 126 (Mart-2000/ Haziran-2000)
donemlerine iligkin 6ngorii degerleri ve gliven sirlari, Esitlik 4
kullanilarak hesaplanmis, Cizelge 2°de verilmistir. Ayrica, gegmis
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donemlere iliskin gercek degerler ve izleyen aylara iliskin 6ngérii
degerleri grafik yardimiyla Sekil 4’de gosterilmistir.

Donem Ay - Yil Ongori _ Alt Smir(95%) __ Ust Simir(95%)

123 (Mart -2000) 16860.54 12225.41 3253.0
124 (Nisan-2000) 18492.88 11299.54 30265.5
125  (May1s-2000) 19654.46 10715.45 36050.6
126  (Hazr. -2000) 21462.15 10401.56 44284.1

Cizelge.2 ARIMA(1,1,2)(0,1,0)"* modeli yardimiyla hesaplanan
Ongorii degerleri  ve giiven sinirlar

Forecasts;, Mode!:(1,1,2)(0,1,0) Seasonal lag: 12
Input: AY_KAPAN
Start of origin: 1 End of origin: 122
30000 30000
25000 25000
20000 20000
15000 15000
10000 10000
5000 5000
0 =t . 0
0 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120
— Gozlem Degerleri  --- Ongéri Degerleri +95.0000%

Sekil.4 ARIMA(1,1,2)(0,1,0)" modeliyle belirlenen 6ngérii degerleri
grafigi
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SONUC

Diinyada yliz yili agkin bir siiredir kullanilan hisse senedi
endeksleri, yatirimeilara ve bu isle profesyonel olarak ugrasan portfoy
yoneticilerine piyasanin y6nii hakkinda bilgi verirler. Volatilitenin
¢ok yiiksek oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda
endekslerin 6ngoriileri bir ay ya da en ¢ok iki ay gibi kisa vadede daha
anlamh sonuglar verebilmektedir. Yapilan ¢alismada da, Mart ve
Nisan-2000’e iligkin ongorii degerleri ile gercek endeks degerleri
arasinda sirastyla +940 ve -713 puanlik sapma goriilirken, Mayis-
2000 i¢in sapma +3445 puana ulagmaktadir. Bu sonu¢ da, ARIMA
modellerin kisa dénem ongoriilerinde daha tutarli sonuglar verdiginin
bir gostergesidir. Bu nedenle veri seti giincellestirildik¢e, modelin de
tekrar belirlenmesi geregi ortaya gikmaktadir.
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