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Ozet
Finansal sistem, ekonomilerde fon aktariminin saglanmasinda kullanilan onemli bir kurumsal yapi
olarak karsimiza ¢ikmaktadr ve finansal sistemin en oénemli unsurlarindan birisi de borsalardwr. Bu
baglamda finansal sistem ve dogal olarak borsalar, tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan fon fazlast
ile fon a¢igi olan ekonomik birimler arasindaki aktarim islemini saglayan bir islev gérmektedir. Diger
taraftan, iktisadi biiyiimenin gergeklesebilmesi ve iilke ekonomilerinin giiniimiiz diinya ekonomisine
uyum saglanabilmesinde, iilkelerin gelismis bir finansal sisteme sahip olmasi biiyiik énem arz
etmektedir. Dolayisiyla bu noktada ekonomik biiytime ve kalkinma siirecinde finansal araglar oldukg¢a
onemli bir role sahiptir.
Anahtar Kelimeler: Ekonomi, Borsa, Tahmin, Zaman Serisi.
GIRIS
Diinyada 1980 sonrasi hiz kazanan serbestlesme hareketleri sonucu iilkelerin disa agiklik seviyesi
artmig, devletin ekonomi tizerindeki rolii azalmis ve serbest piyasa ekonomisi hakim hale gelmeye
baslamistir. Bu sayilan etkenler ile bireysel ¢ikarlar 6n plana ¢ikmis ve rekabet artmistir. Serbestlesme
ve artan rekabet, kurumlarin hoggoriisiiyle birlikte ekonomide hizli biiyiimeyi saglayacak politika
adimlarinin atilmasinin 6niinii agmistir. Sonugta, iilkelerin gelismis ve derinlesmis finansal piyasalara
sahip olmasi dolayisiyla finansal gelismisligin artmasi ekonomik biiylimeyi besleyen bir siireg¢
baglatmigtir.

Bu noktada finansal piyasalardaki fiyat hareketlerinin Ongoriilebilir olmasi ve ileriye
yonelik tahminlerin tutarlilifi s6z konusu bu piyasaya yapilacak yatirimlar i¢in biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Bu noktada bu ¢aligmada Borsa Istanbul BIST100 endeksi kapsaminda ileriye yonelik
Ongorii icin en uygun ve veri setini 6zelliklerini en iyi yansitan model bulunmustur.

ARAC VE YONTEMLER
Metodlar

Bu calismada 2.1.2020 — 23.5.2024 tarihleri arasinda hafta sonlar1 ve resmi tatiller hari¢ BIST100
Borsa Kapanis endeks serilerinin orijinal giinliik kapanis degerleri olan toplam 1100 veriye analiz
yapilmigtir. Veriler Merkez Bankasinin internet sitesinden elde edilmistir.

Gelecege yonelik ongorii asamasinda en ¢ok kullanilan yontem 1970 yilinda gelistirilen



literatiirde ARMA(p,q) (Otoregresif Hareketli Ortalama) olarak bilinen ydntemdir. Incelenen seri
diizeyde duragan olmadiginda farki alinarak duragan hale gelirse bu model ARIMA(p,d,q) (Entegre
Otoregresif Hareketli Ortalama) modeline doniisiir. Boylece ileriye yonelik 6ngorii yapildiginda
herhangi bir ge¢mis donem gozlem degerleri, incelenen doneme ait hata terimleri ile tahmin
edilmektedir. Bu model ileriye yonelik ongoérii yapilirken ek bilgiye ihtiyag duymamasi, 6ngori
basarisinin yiiksek olmasindan dolay1 literatiirde gokga tercih edilmektedir. Ayrica kurulan model
cesitleri arasindan en uygununu se¢me, sonrasinda ise kontrolleri yapilarak en anlamli modeli

bulmaktadir (Cuhadar, 2006; Goktas vd. 2019).
p q

xt=a0+ai*2xt_i+ﬁj*26t_i+st

i=1 j=1
ARIMA modelin kontrolii sirasinda eger degisen varyans probleminin oldugu goriiliirse
otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ile genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(GARCH) modelinin belirlenmesi gerekmektedir. Dogrusal regresyon modellerinde kurulan
modellerden elde edilen hata terimlerinin varyanslarinin zaman iginde sabit oldugu varsayilir. Ancak
Ozellikle zaman serileri verilerinde hata teriminin varyansinin degisen oldugu gdzlenmektedir.
Literatiirde bu duruma degisen varyans denilmektedir. Bu yiizden Engle (1982) tarafindan gelistirilen
ARCH(p) modellerine gereksinim duyulmaktadir. Bu modelde p ARCH siirecinin derecesini
gostermektedir. Bu degerin kullanilan bilgi kriterlerine goére ne eksik ne de fazla belirlenmemesi
gerekmektedir (Engle, 1982).
p
of =a0+ai*Zet2_i+st
i=1
Daha sonra Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen ARCH modelinin bir uzantisi olarak
ortaya ¢ikan uygulamada ortaya c¢ikan zayifliklar1 dikkate alarak diizeltmeye ¢alisan GARCH(p,q)
modelleri gelistirilmistir. Bu modelde p ve q GARCH siirecinin derecesini gostermektedir. Bu
degerlerin kullanilan bilgi kriterlerine gore ne eksik ne de fazla belirlenmemesi gerekmektedir

(Bollersly, 1986).
P q

atz=a0+ai*28§_i+ﬂj*20t2_i+st

i=1 j=1
SONUCLAR

Incelenen dénem araliginda ilgili degiskeninin yapisi hakkinda bilgi edinmek amaciyla ilk olarak
serinin siireci ve tanimlayici istatistikleri incelenmistir.
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Sekil 1. IMKB100 Kapanig Serisinin Siire¢ Grafigi

Sekil 1 incelendiginde seride artan yonde bir trend oldugundan diizeyde duragan olmadigi
goriilmektedir. Sabit bir ortalama civarinda yayilmadigindan, yukari dogru egim gosterdiginden
varyansin da sabit olmadig1 anlasilmaktadir.
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..

1 t
2000

t 1 t
4000

t 1 f
6000

t 1 t
8000

t 1 f
10000

Sekil 2. IMKB100 Kapanis Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Sekil 2 incelendiginde serininde sifir ortalama etrafinda yayilim gostermedigi, normal
dagilmadigi, carpiklik katsayisi (0,937236) pozitif oldugu icin saga ¢arpik, basiklik katsayisi
(2,493669) 3’den kiigiik oldugu i¢in normal dagilima gore daha basik u¢lu ve daha yaygin kuyruklara
sahip oldugunu soyleyebiliriz.

Analize baslamadan Once serinin duraganlik derecelerinin ADF ve PP birim kok testleri
yardimryla belirlenmesi gerekmektedir. Grafik 1 yardimiyla siire¢ incelendiginde artan yonde bir trend
ve sabit terim oldugundan dolay1 birim kok test ¢esidi olarak “trend + intercept” modeli kabul
edilmistir.

Tablo 2. BIST100 Kapanis Serisinin Birim kok testi ile Duraganlik Derecesinin belirlenmesi

ADF PP
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Duraganhk
Derecesi
0,9856 0,0000* 0,9867 0,0000* I(1)

*: [lgili serilerin %5 anlamlilik diizeyine gore hangi seviyede duragan oldugunu gostermektedir.



Ho: ilgili seri seri birim kok igerir yani duragan degildir.
Tablo 2 incelendiginde serinin diizey halinde hesaplanan test istatistik olasilik degerleri
0,05 degerinden biiyiik ¢iktig1 icin Ho hipotezi reddedilememistir. Ancak birinci farki alindiginda ise
hesaplanan test istatistik olasilik degerleri 0,05 degerinden kiiciik ¢iktig1 icin Ho hipotezi reddedilmistir.
Yani hem ADF hem de PP birim kok testlerine gore serinin birinci farkinda (I(1)) duragan oldugu
gorlilmektedir.

Ikinci asamada seri diizeyde duragan olmadigindan literatiirde en gok tercih edilen Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleri yardimiyla en uygun ARIMA(p,d,q) model kurma asamasina gegilmistir. Bunun
icin t testi ile katsayilarin ve F testi ile modelin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigi, ARIMA modellerinin duraganlik ve g¢evrilebilirlik kontrolleri tek tek incelenmistir. Sartlari
saglayan modeller arasinda en kiigiik Akaike ve Schwarz degerini veren model en uygun model olarak
belirlenmigtir.

Tablo 3. BIST100 Kapanis Serisinin ARMA(p,q) ile modellenmesi

AR(1) | ARQ2) | MA(I | MAQ2 | ARMA(1,1 | ARMA(1,2 | ARMA(2,1 | ARMA(2,2
) ) ) ) ) )
c | 8895|8923 | 8,867 | 8869 | 8921 8,902 8,925 8,786
Olasilik | 0,005 | 0,003 | 0,005 | 0,003 | 0,004 0,003* 0,003* 0,001*
* * %
@ | -0,003 | -0,003 0,361 0,108 0,098 20,101
Olasilik | 0,927 | 0,921 0,807 0,913 0,912 0,000*
9> 20,031 20,031 20,896
Olasilik 0,311 0,306 0,000*
6, 20,003 | -0,004 | -0,371 20,111 20,101 0,115
Olasilik 0,922 | 0,898 | 0,801 0,911 0,909 0,000*
6 20,026 20,026 0,867
Olasilik 0,378 0,394 0,000*
F(p) | 0,962 | 0,595 | 0,924 | 0,635 | 0,89 0,806 0,773 0,001*
Akaike | 11,71 | 11,71 | 11,71 [ 11,71 | 11,713 11,714 11,715 11,699
2 3 1 2
Schwar | 11,73 | 11,72 | 11,73 | 11,72 | 11,727 11,733 11,733 11,722
z 2 7 1 5

*: [lgili serilerin %5 anlamlilik diizeyine gére anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3 incelendiginde katsayilar ile modeller istatistiksel olarak sadece ARMA(2,2)
modelinde anlamli bulunmus ve duraganlik i¢in gerekli sarti Zf=1 @; < 1, cevrilebilirlik i¢in gerekli

sart1 Z?=1 0; <1 sagladigi da gorilmiistir. Kurulan diger modellerin sartlari saglamadigi igin

kiyaslama yapilmamistir. Bu yiizden p=2 ve q=2 olan ARMA(2,2) modelinin en uygun model oldugu
ancak incelenen serilerin birinci farkinda duragan oldugu icin d=1 olan ARIMA(2,1,2) kosullu
ortalama modelinin en uygun oldugu goriilmiistiir.

dxt = 8,786 - 0,101dxt_1 - 0,896d.xt_2 + 0’1150£t—1 + 0,867St_2 + gt

En uygun ARIMA(2,1,2) kosullu ortalama modeli belirlendikten sonra hata terimleri arasinda
otokorelasyon ve hata kareleri arasinda degisen varyansin (ARCH etkisi) olup olmadig1 ayrica kontrol

edilmistir.




Tablo 4. ARIMA(2,1,2) modeline ait Hatanin ve Hata Karelerinin Korelogram Testi

Hata

Hata”2

Date: 07/27/24 Time: 1417
Sample: 11100
Included observations: 1097

Date: 07/27/24 Time: 14:25
Sample: 11100
Included observations: 1087

Autocorrelation  Partial Correlation ~ AC PAC Q-Stat Prab Autocorrelation  Partial Comglaion  AC PAC  Q-Stat Prob
I 0 1 -0.016 0.016 0.2762" 0.599 Iz = 10213 0213 49.843" 0.000
I I 2 -0.011 0011 0.4125 0814 = = 2 0268 0234 12920 0.000
| I 3-0.011 0011 05483 0.908 I In| 3 0213 0132 17919 0.000
I i 4 0061 0.080 4.6240 0.328 | i 4 0186 0.082 21741 0.000
i M 5 0068 0.070 9.7310 0.083 = i 5 0.200 0.098 26163 0.000
I I 6 -0.028 -0.024 10582 0.102 | i § 0.183 0.075 29876 0.000
i ] 7 0.007 0008 10529 0.156 i i 7 0158 0.039 32639 0.000
| | 8 -0.043 -0.046 1269 0123 o | B 0145 0.027 34051 0.000
| | 9-0.034 -0.045 13972 0123 i | 0 0072 -0.047 35520 0.000
! ] 10 0.080 0.057 17.948 0.056 m I 10 0.142 0.055 377.79 0.000
il il 11-0.076 -0.074 24312 0011 i} m 11 0477 0106 41262 0.000
I i 12 0,057 0.060 27919 0.006 o ] 12 0159 0.061 44059 0000
| i 13 0,057 0.071 31491 0.003 o il 13 0167 0.054 47165 0000
I i 14 0012 -0016 31652 0004 Inl i 14 04126 0.009 48941 0.000
i i 15 0.083 0.089 39.296 0.001 a] 1] 15 0132 0.019 508.94 0.000
I I 16 -0.013 -0.007 39.485 0.001 0 ! 16 0443 0.033 53163 0.000
i L 17 0003 -0.022 39493 0.002 ] ! 17 0143 0031 55458 0.000
I 1 18 0039 0045 41210 0.001 ] i 18 0161 0.043 58352 0.000
| I 19 -0.008 -0.021 41.286 0.002 | i 19 0162 0.053 61299 0.000
i [ 20 0162 0.154 70.802 0.000 il Il 20 0134 0.023 63317 0.000
1] m 21 0009 0042 70697 0000 o Il 21 0207 0102 A81.04 0.000
il il 22 0.064 -0.082 75302 0.000 | i 22 0.189 0.071 72118 0.000
I i 23 0026 0.042 76053 0.000 = i 23 0192 0.044 76243 0.000
I ! 24 -0.042 -0.056 77.997 0.000 = i 24 0214 0.068 844.01 0.000

Hpy: Otokorelayon yoktur.

Ho: Degisen Varyans yoktur.

hata terimleri arasinda Ho hipotezi reddedilemedigi i¢in siirecte otokorelasyon olmadigi goriilmiistiir.
Ancak hata”2 siitunu incelendiginde otokorelasyon ve kismi otokorelasyon degerlerinin sifira yakin
olmamasi, Q istatistiginin anlamlilik olasilik degerlerinin 0,05’den kiiciik olmast nedeniyle hata
kareleri arasinda Hy hipotezi reddedildigi i¢in degisen varyans probleminin oldugu goriilmiistiir. Bu
sonucun dogrulugunu kanitlamak i¢in ayrica ARCH-LM testi de yapilmistir. Eger siiregte ARCH
etkisi varsa serinin kosullu varyans modelinin, ARCH etkisi yoksa ARIMA modelinin kullanilmasinin

Tablo 4’iin hata siitunu incelendiginde otokorelasyon ve kismi otokorelasyon degerlerinin
sifira yakin olmasi, Q istatistiginin anlamlilik olasilik degerlerinin 0,05’den biiyiik olmasi1 nedeniyle

yeterli olacag1 6nerilmektedir.

Tablo 5. ARIMA(2,1,2) modeline ait Hata Karelerinin ARCH-LM Testi

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic

Obs*R-squared

151.93479 Prob. F(1,2303)

49.67170 Prob. Chi-Square(1)

0.0000
0.0000

Ho: Degisen Varyans yoktur.

Tablo 5 incelendiginde Ki-kare anlamlilik olasilik degerinin 0,05 degerinden kiiciik ¢iktig1 i¢in
kurulan modelden elde edilen hata kareleri arasinda Hy hipotezi reddedilmis ve siirecte ARCH
etkisinin mevcut oldugu goriilmiistiir. Bu asamadan sonra bu sorunu giderecek en uygun kosullu

ortalama yerine kosullu varyans modeli secilmistir.




Tablo 6. BIST100 Kapanis serisinin ARCH(p) ile modellenmesi

ARCH(®1) ARCH(2) ARCH(3)
z GED z GED z GED
c 1061,663 | 1164,611 | 321,285 | 334,525 | 221,086 | 214,469
Olasilik | 0,000* 0,000* 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,000%*

o 2,081 2,549 0,991 1,065 0,526 0,626
Olasilik | 0,000* 0,000* 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,000*

o2 0,867 0,927 0,512 0,465
Olasilik 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,000*

o3 0,464 0,528
Olasilik 0,000* | 0,000*

Akaike 11,168 10,768 10,827 | 10,567 | 10,665 | 10,493
Schwarz | 11,181 10,805 10,864 | 10,608 | 10,706 | 10,539
ARCH(4) ARCH(5) ARCH(6)
z GED z GED z GED
c 209,422 | 180,304 | 194,767 | 162,303 | 195,121 | 154,873
Olasilik | 0,000* 0,000%* 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,000%*

o 0,577 0,544 0,472 0,439 0,465 0,398
Olasilik | 0,000%* 0,000* 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,000%*
o2 0,326 0,344 0,241 0,252 0,238 0,243
Olasilik | 0,000%* 0,001* 0,000* | 0,003* | 0,000% | 0,004*
o3 0,291 0,369 0,275 0,342 0,277 0,339
Olasilik | 0,000%* 0,001* 0,000* | 0,001* | 0,000* | 0,001%*
0Ol4 0,192 0,238 0,187 0,192 0,175 0,165
Olasilik | 0,000%* 0,004* 0,001* | 0,007* | 0,000* | 0,021%*
os 0,148 0,179 0,144 0,175
Olasilik 0,000* | 0,006* | 0,000* | 0,003*
O 0,016 | 0,0069
Olasilik 0,424 0,173

Akaike | 10,638 10,472 | 10,625 | 10,458 | 10,627 | 10,459
Schwarz | 10,684 10,523 | 10,675 | 10,513 | 10,681 | 10,517
*: {lgili serilerin %5 anlamlilik diizeyine gore anlamli oldugunu géstermektedir.

ARCH modeli belirlenirken modelden elde edilen hata terimlerinin dagiliminda z ve GED
dagilimlar1 kullanilarak 2 ayri denklem olusturulmustur. Olusturulan her bir denklemde yer alan
katsayilarin anlamli ve pozitif olup olmadigi ayrica duraganlik kontrolii ayri ayri yapilmistir.
Model se¢iminde Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak en uygun model segilmistir. Buna
gore Tablo 6 incelendiginde ARCH(6) modeline kadar tiim modellerin katsayilar1 0,05 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Ayrica en kiiclik Akaike ile Schwarz degerlerini
veren ARCH(5) kosullu varyans modelinin en uygun oldugu goriilmiis ve modeli kendi i¢inde
dagilim olarak kiyasladigimizda en kiiclik Akaike ve Schwarz degerlerini veren GED dagilimina
sahip ARCH(5) kosullu varyans modelinin en uygun oldugu gorilmistiir.

of = 162,303 + 0,439¢2_; + 0,252¢2_, + 0,342¢2_5 + 0,192¢2_, + 0,179¢2_¢

ARCH(5) modeli belirlendikten sonra degisen varyans probleminin giderilip
giderilmedigini kontrol etmek amaciyla hata kareleri arasinda ARCH-LM testi yapilmuistir.



Tablo 7. ARCH(5) modeline ait Hata Karelerinin ARCH-LM Testi

Heteroskedasticity Test: ARCH

0.5761
0.5757

F-statistic
Obs*R-squared

0.312691 Prob. F(1,2303)
0.313172 Prob. Chi-Square(1)

Ho: Degisen Varyans yoktur.

Tablo 7 incelendiginde Ki-kare anlamlilik olasilik degerinin 0,05 degerinden biiyiik ¢iktigi
i¢in kurulan modelden elde edilen hata kareleri arasinda Hy hipotezi reddedilemedigi i¢in siirecte
ARCH etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. GED dagilimli ARCH modeli belirlendikten sonra gegmis
donem volatilite tahminlerine yer veren GARCH modelinin belirlenmesine gecilmistir. Boylece
ARCH modeline gore daha ¢ok gecmis donem bilgisine yer vererek veri setinin 6zelliklerini daha
iyi yansitan modeller elde edilebilmektedir.

Tablo 8. BIST100 Kapanis serisinin GARCH(p,q) ile modellenmesi

GARCH GARCH GARCH
1,1) 1,2) (2,1)
c 5,295 6,739 4,411
Olasilik 0,001* 0,000* 0,002*
o 0,114 0,146 0,184
Olasilik 0,000%* 0,001* 0,001*
B 0,899 0,576 0,085
Olasilik 0,000%* 0,114 0,156
o2 0,914
Olasilik 0,279
P2 0,296
Olasilik 0,3735
Akaike 10,396 10,398 10,397
Schwarz 10,437 10,443 10,442

*: [lgili serilerin %5 anlamhilik diizeyine gore anlamli oldugunu gostermektedir.

GARCH modeli belirlenirken modelden elde edilen hata terimlerinin dagiliminda
olusturulan her bir denklemde yer alan katsayilarin anlamli ve pozitif olup olmadig1 ayrica duraganlik
kontrolii ayr1 ayri yapilmistir. Buna gore Tablo 8 incelendiginde GARCH(1,1) modeli disindaki tiim
modellerin katsayilar1 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadig1 goriilmiistiir. Bu
yiizden GED dagilimina sahip GARCH(1,1) kosullu varyans modelinin en uygun oldugu
goriillmiistiir.

of = 5,295+ 0,114¢2_; + 0,89907 ;
GARCH(1,1) model belirlendikten sonra degisen varyans
giderilmedigini kontrol etmek amaciyla hata kareleri arasinda ARCH-LM testi ile yapilmustir.

probleminin giderilip

Tablo 9. GARCH(1,1) modeline ait Hata Karelerinin ARCH-LM Testi

Heteroskedasticity Test: ARCH

0.5302
0.6298

F-statistic
Obs*R-squared

0.394218 Prob. F(1,2303)
0.394796 Prob. Chi-Square(1)




Ho: Degisen Varyans yoktur.

Tablo 9 incelendiginde Ki-kare anlamlilik olasilik degerinin 0,05 degerinden biiyiik ¢iktig
icin kurulan modelden elde edilen hata kareleri arasinda Ho hipotezi reddedilemedigi i¢in siirecte
ARCH etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

TARTISMA VE SONUC

Ilgili zaman araliginda BIST100 verilerine ARIMA(p,d,q), ARCH(p) ile GARCH(p,q)
modelleri kullanilarak 3 farkli uygun model kurulmus ve literatiirde en ¢ok kullanilan Akaike ile
Schwarz bilgi kriterlerinden yararlanarak en uygun olan model belirlenmistir. Ayrica her bir model
belirlenirken saglamasi gereken varsayimlar tek tek kontrol edilmistir. Kontroller bittikten sonra
yapilan analizin son asamasinda istenilen sartlar1 saglayan 3 uygun model (ARIMA(2,1,2) - ARCH(5)
- GARCH(1,1)) kendi aralarinda karsilastirilmigtir.

Tablo 10. En uygun modellerin kendi aralarinda Genel olarak karsilastiriimast

ARIMA (2,1,2) ARCH (5) GARCH (1,1)
Akaike 11,699 10,458 10,396
Schwarz 11,722 10,513 10,437

ARCH-LM 0,0000 0,5757 0,6298

Tablo 10 incelendiginde Akaike ile Schwarz bilgi kriterine gore en kii¢lik degeri veren GED
dagilimli GARCH(1,1) modelinin en uygun ve incelenen veri setini 6zelliklerini en iyi yansitan model
oldugu gorilmistiir.
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