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OZET

Finansal piyasalarin dongiisel ozellikleri, gelismis piyasalarda pek ¢ok defa incelenmistir.
Bugiine kadar, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'mn dongiisel karakterlerini inceleyen bir ¢calisma
olmamakla beraber, Borsa Istanbul’un yeni bir borsa olmasi, yeterli derinliSe sahip olmamast,
dolayisiyla belli zaman araligindaki veriye dayall olarak yapilacak bu tiir zaman serileri analizlerini
de zorlastirmistir. Istanbul Borsasi’'mn 1988 yilindan itibaren kayit edilen borsa endeksi, 1995
yilindan itibaren zaman serileri ile analiz edilebilecek derinlige ulagmistir. Yiiksek matematik bilgisi
gerektiren spektral analiz, dongiisel olaylarin frekans bilesenlerine ayristirilarak incelenmesini
saglar. Dolayisiyla bu c¢alismada, oncelikle zaman serileri ve klasik spektral analiz teorisi
agiklanmigtir. Finans ile ilgili bir alandaki ¢alismayr yapmada en saglikli yontem, incelenen verinin
tizerine oturdugu sistemin temellerini ve gecmisini gostermektir. Bu nedenle, Tiirkiye nin borsa ile
ilgili ge¢misi kisaca rakamlarla verilmistir. Daha sonra, Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’'nin 1995-
2015 yillari araligindaki verileri klasik spektral analiz teknigi kullanilarak analiz edilmistir.
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Spectral Analysis of Istanbul Stock Exchange ISE-100 Index
ABSTRACT

Cyclical characteristics of financial markets have been analyzed many times. However, the
cyclical features of Istanbul Stock Exchange have not been analyzed till today. Being a new stock
market and not having enough depth, caused ISE not to have enough time series data and therefore
obstruct applying any times series analysis to Istanbul Stock Exchange. The indices of ISE have been
recorded since 1988, and it has attained to a point where any time series analysis can be applied.
Spectral analysis technique, which requires high mathematics knowledge, analyzes cyclical events by
decomposing its periodic components. Therefore, in this study, time series and classical spectral
analysis theory has been explained primarily. Since understanding foundations of analyzed issue
strengthen the study, history and basics of ISE have been expressed later. Finally, the ISE 1995-2015
data has been analyzed with classical spectral technique.

Keywords: ISE, Istanbul Stock Exchange, BIST100, XU100, Time Series, Spectral Analysis,
Fourier Transformations

Jel Classification: C32, C58, E32, G17.

* Prof. Dr. Selim Bekgioglu, Adnan Menderes Universitesi, Nazilli Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
sbekcioglu@adu.edu.tr

™ Prof. Dr. Yusuf Kaderli, Adnan Menderes Universitesi, Nazilli Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
y.kaderli@yahoo.com

** Dr. Batu Varlik, Adnan Menderes Universitesi, Nazilli Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
bvarlik@gmail.com

87



The Journal of Accounting and Finance April/2018

1. GIRIS

Kisiler ve kurumlar elde ettikleri gelirin bir kismini tiiketirler ve geri kalanimi tasarruf
ederler. Tasarruflar reel ve finansal yatirimlara dontstiiriiliir. Reel yatirnmlar gercek olan ve
arzulanan yatirimlardir. Reel yatirimlar katma deger, istihdam, biiyiime ve refah saglar.
Ancak, tasarruflar menkul kiymetler, emtia, gayrimenkul, kiymetli taslar, yagl boya tablolar
ve benzeri gibi ¢ok cesitli araclara da yatirilabilir. Ozellikle, tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirtlmasi, dolayli olarak reel yatirimlarin yapilmasina yardimci olur. Menkul kiymet
yatirimlari, ilgili menkul kiymete ait nakit akislarinin miktarini, zamanlamasini ve riskliligi
g0z Oniine alarak, onun simdiki degerini hesaplarlar. Bulunan deger, ilgili menkul kiymetin
icsel (intrinsic) degeridir. Eger hesaplanan igsel deger ilgili menkul kiymetin piyasa (borsa)
degerinden yiiksek ise, o menkul kiymet yatirnm yapilabilir niteliktedir. Menkul kiymet
piyasalarinin etkin oldugu piyasalarda i¢sel deger ile piyasa degeri birbirine yakin olacaktir.
Aksi bir durum piyasadaki yatirimcilar: harekete gegirecek, bu iki deger esit oluncaya kadar
alim satim iglemleri siirecektir. Etkin piyasalarin mevcut oldugu bir durumda, yatirimcilarin
fiyatlar1 ongorerek ek karlar saglamasi oldukga zor olacaktir. Ancak, piyasalarin etkinligi
kavrami, giin gectikce Onem kazanan davranigsal finans taraftarlar1 tarafindan
sorgulanmaktadir. Davranigsal finans teorisi, yatirimcilarin rasyonel olmadigini, gegmis hisse
senedi fiyatlarinin  gelecek menkul kiymet fiyat degisimlerini Ongdrmek icin
kullanilabilecegini ve menkul kiymet fiyat trendlerini analiz ederek, mali tablolar1 inceleyerek
yatirimcilarin yiiksek getiri saglayabileceklerini savunmaktadir (Bekg¢ioglu, 1983: 5-20).

Bu makalenin amaci, davranigsal finans teorisinin sorgulamalar1 15181 altinda, olusan
degisik periyotlu dalgalanmalarin gerekgelerini de aciklayarak, spektral analiz yontemiyle
BIST 100 Endeksini incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda, kullanilan metodoloji, incelemeye
konu olan veri hakkinda bilgi verildikten sonra, spektral analiz teorik olarak agiklanacak ve
bu yontem iilkemiz borsasina uygulanacak ve elde edilen bulgular yorumlanacak ve
onerilerde bulunulacaktir.

2. SPEKTRAL ANALIZ
2.1. Zaman Serileri ve Dalgalanmalar

Diinya, zamanla degisen pek cok olay1 icerir. Bu olaylarin bazi 6zelliklerini dlgen
veriler, artan zamana gore dizildiklerinde zaman serilerini olustururlar. Trend ve mevsimsel
hareketlerle ¢alismalar, Durbin-Watson istatistikleri, birinci dereceden serisel korelasyon gibi
uygulamalar, yetmisli yillardan sonrasi, ekonometrik uygulamalarda 6nemli bir yer edinmistir
(Granger ve Watson, 1984: 980). Ekonomik, sosyal, psikolojik vb. gibi gesitli nedenlerin,
zamanla iligkili degiskenler {izerindeki etkisi, yon ve siddetinin farkli olmasi nedeniyle,
zaman serisi gozlem degerlerinde baz1 degismeler gozlenir. Zaman serileri, bu degismeler
nedeniyle ¢6zimlenmeden bir anlam ifade etmezler. Zaman serileriyle kurulacak ve spektral
analiz teknigi gibi tekniker kullanilarak kurulacak matematiksel modellerle, serileri etkileyen
bilesenlerin etkilerinin tahmin edilmesi ve hesaplanan tahminlerden yararlanarak, serilenin
gelecek donemlerine iligkin 6ngorii de yapilabilir. Zaman serilerinin uzun dénem egilimine
trend; mevsimin zaman serileri Uzerindeki etkilerine, mevsimlik dalgalanmalar; ekonominin
gelen durumu ile ilgili etkilere, konjonktiir dalgalanmalar ve dogal, ekonomik veya siyasi
nedenlerden ortaya c¢ikan ve ne zaman meydana gelecegi belli olmayan tesadiifi hareketlere
de, rastgele dalgalanmalar adi verilir. Bu yontemde, zaman serisinin herhangi bir t anindaki
degerinin, bu dort unsurun ¢arpimindan ileri geldigi varsayilir. Ilk ii¢ unsur zaman serisinin
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sistematik bilesenlerini, sonuncusu ise, sistematik olmayan tesadiifi kismi olusturur (Ozoguz,
1986: 86).

Ancak, serinin dort unsurdan meydana gelmesi, bunlarin birbirinden bagimsiz
faktorlerin etkisi altinda olustugu anlamini tagimaz. Zaman serisi unsurlari birbirlerine bagl
ve karsilikli iliski i¢indedirler. Bu nedenle, seriyi — birbirinden bagimsiz etkilerini tespit igin-
unsurlara ayirma yontemi (Time Series Decomposition Method), aslinda yapay bir varsayima
dayanmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle tahmin islemlerindeki sakincasina ragmen, model
yine de, zaman serileri analizinde en yaygin yaklagimdir.

Trend bileseni, zaman bagli degisken iizerindeki genel egilime neden olan uzun
donemli etkileri aciklar. Bu 0Ozellikler genellikle, demografik o6zelliklerdeki, cografi
dagilimdaki kisi basina gelirdeki, teknolojik gelismelerdeki ve fiyat degismelerindeki etkiler
olarak siralanabilir. Ekonomik verilerde trend; ortalamada, varyansta ve bir bilesenin
onemindeki degisim veya otoregresif degisimdeki trend olarak ayrilabilir. Eger seriler siirekli
artan bir deger lizerinde salinim yapiyorsa, bu ortalamada bir trend oldugunu gosterir. Eger
serilerdeki salinimlar bir ortalama etrafinda zamanla degisiyorsa, bu da varyanstaki trendi
ifade eder. Niifus artisi, tiretim, tliiketim gibi verilerde genellikle ortalamada trend bulunurken,
fiyat verileri, endeks gibi verilerin varyansinda trend bulunabilir. Ancak, bu trendler
birbirinden bagimsiz degillerdir ve birbirlerini etkilemektedirler.

Mevsimlik dalgalanmalar, mevsimin zaman serileri Uzerindeki etkilerini ifade
etmektedir ve birbirini izleyen yillarin, mevsimlerin, ¢eyrek yillarin, aylarin, ya da gunlerin
ayni zaman noktalarinda zaman serisi gozlem degerlerindeki bir artma veya bir azalma
seklindeki diizenli degismeleri aciklar. Mevsimsel degigmeler genellikle iklimle, saatle, ya da
geleneklerle iligkilidir ve dolayisiyla dalgalanmalar seklide olurlar, dalga boyu (frekansi) ve
dalga yiiksekligi olan periyodik ve dongiisel 6zellige sahiptirler. Zaman serilerinde mevsimsel
dalgalanmalarin incelenmesi, kisa donem dalgalarin anlasilmasi ve agiklanmasi, kisa dénem
tahminlerin yapilabilmesi ve son olarak da zaman serilerinden mevsim etkilerinin
arindirilmasi agisindan onemlidir (Kazan ve Altan, 2002: 1-10). Ancak, “p” periyodu ile
salman fonksiyon, p, p/2, p/3,...vb. periyoda sahip siniizoidallerden olusmaktadir.
Dolayistyla, bir serinin mevsimsel bilesenini Fourier doniisiimii yardimiyla periyodogram
analizi veya spektral analizle incelemek istedigimizde 12 aylik periyodu yaninda 3 ve 2,4
aylik periyotlar da 6zel bir 6neme sahiptir. Mevsimsel dalgalanmalar zamanla degismiyorsa,
tavsiye edilen yontem 12 aylik ve bunun harmoniklerini kullanan Fourier terimlerini
kullanmaktir. Eger bilesen zamanla degisiyorsa bu durumda karmasik demodiilasyon
teknigini kullanmak daha faydali olacaktir (Granger ve Hatanaka, 1964: 14-15).

Konjonktiir dalgalanmalar ise, ekonominin gelen durumu ile ilgili dalgalanmalardir.
Ekonomik durumun durgunluk, yikselis, refah ve gerileme gosterdigi dalgalanmalar
konjonktiir dalgalanmalardir. Ekonomi, is idaresi, iklim degisimi, moda alanlariyla ilgili
etkiler nedeniyle trend diizeyi etrafinda iki ile on yil ya da daha fazla zaman araliklariyla,
herhangi bir donemde, artma veya azalma seklinde tekrarlanabilen, periyodik olmayan ancak
dongiisel degismelerdir. Bu degismeler, ekonomi ve is idaresiyle ilgili degiskenler iizerinde
ayni siddette olmasa da ayni yonde etki ederler. Konjonktiiriin artma yoniindeki etkisi, trendin
artis egilimini hizlandirir. Buna karsilik, konjonktiiriin azalma yoniindeki etkisi trendin artig
hizin1 yavaslatir, hatta tamamen durdurabilir. Ancak, konjonktiir dalgalanmalar refahi1 ve
gerilemeyi temsil etmelerine ragmen, bu hareketlerin ayni periyot ve genliklerde periyodik
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olarak tekrar tekrar olustuguna dair ciddi bir kanit yoktur. (Gordon, 1961: 250). Baz1 dongiiler
hafif bazilar1 siddetlidir, bazilar1 kisa siirer bazilar1 uzun siirer. Bu diizensizlik nedeniyle
ekonomik model olusturmadaki zorluk, serilerin istatistiki olarak analizini de
zorlagtirmaktadir. Arastirmacilar farkli konjonktiir dongiisel salinimlari incelemislerdir.
Bunlar; 40-60 yil aras1 dongiilii Kontratieff Uzun Dalgasi, 20 yillik Kuznets Uzun Dalgasi,
15-20 yil aras1 dongiilii Insaat Déngiisii, 6-11 yil aras1 déngiilii biiyiik (major) dongii ile 2-4
yil arast dongiilii kiigiik (minor) dongii, 1-11 y1l aras1 dongiilii iktisadi dongiiler ve ortalama
stireleri 24 ay olan Mack’mn Alt dongiileri olarak sayilabilir (Granger ve Hatanaka, 1964: 16-
17).

Diizenliligin ve ayn1 zamanda diizensizligin bilesimi olan ekonomik zaman serileri
ekonometrik modellerin olusturulmasinda ve analiz edilmesindeki en Onemli engeldir.
Spektral teknik kullanilarak tim bu salimimlar siniizoidallere c¢evrilerek, bu diizenli ve
diizensiz zaman serilerine matematiksel olarak dogal bir yaklasim yapilir. Spektral teknik,
siniisler toplami yerine frekans bandindaki siniislerin integralini alarak Ozellikle iktisadi
dalgalanmalar1 daha etkin olarak acgiklar. Bu 6zellik, spektral analizin Fourier analizine gore
onemli usttnliklerinden biridir. Ancak, spektral analizde ihtiya¢ duyulan veri siresi, dalga
boyunun yedi kat1 olmasi, konjonktiir dalgalanmalarin analizinde yeterli uzunlukta verinin
elde bulunamamasina neden olur. Bu durum da saglikli analizin yapilmasini engeller.
Ornegin, Kuznets Uzun Dalgasi’nin analizi i¢in 140 yillik veriye gereksinim vardir. Ayrica,
yedi Katsayisi serilerin ortalamasinda bir trendin olmadigi durumlar igin gecerlidir;
ortalamada trendin oldugu serilerde bu siire daha da uzun olacaktir.

Rastgele dalgalanmalar ise, dogal, ekonomik veya siyasi nedenlerden ortaya ¢ikan ve
ne zaman meydana gelecegi belli olmayan tesadiifi hareketlerdir. Beklenmedik olaylarin
zaman serileri tzerindeki etkisiyle meydana gelmektedir. Rastgele serilerin ¢ aydan daha
fazla siirmeyecegi varsayilir.

2.2.  Spektral Analiz Teorisi

Zaman serilerini analiz etmenin 6nemli araglarindan biri, olaylarin yogunlugunu ve
degiskenligini frekansa veya periyotlarina gore gosteren giic spektrumunu kullanmaktir. Bu
siireg, en basit anlamda otokovaryans fonksiyonunun Fourier doniisiimii olarak gosterilebilir.
Gii¢ spektrumu serilerdeki ardigik bagimliligi géstermede ve dongiisel (periyodik) olaylar ile
bunlara ait modellerin ortaya konmasinda faydali bir arag¢ olarak kullanilmaktadir (Brillinger,
2001: 15724-15731).

Spektral yontemler, hisse senetlerinin analizinde de konjonktlr, mevsimsel ve daha
kisa periyotlardaki dongiisel etkilerin incelenmesinde kullanilir. Bu sekilde, zamanin
fonksiyonu olan hisse senedi fiyatlar1 frekans ortamina doniistiiriiliir ve zaman serilerini
kullanan istatistik fonksiyonlarmin analiz edemedigi konjonktiir ve mevsimsel etkiler
belirlenir (Wold, 1967: 288-293). Zaman serilerinin spektral ayristirmasi, spektral yogunluk
fonksiyonunun olugmasini saglar ve her frekans bandinin zaman serilerinin varyansina olan
goreli etkisini Olcer. Aslinda, spektral analiz, zaman serilerin varyansimnin frekans
bilesenlerine gbre incelenmesidir (Leuthold, 1972: 879-889). Ancak, spektral analizin
yapilabilmesi icin eldeki zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik, klasik
spektral analiz tekniginin temel kosuludur. Duraganlik ortalamasiyla, varyans ve ortak
varyans1 zaman ig¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansin bu ortak
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varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl olan
olasilikl1 bir siiregtir (Gujarati, 2001: 713). Duraganlik, serilerin sabit bir ortalamaya, sabit bir
varyansa ve gecikme seviyesine bagli bir kovaryansa sahip olmasini ifade eden bir kavramdir.
Duraganlik, zaman serisi verilerinin sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki deger
arasindaki farkin zamana degil, yalmizca iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi
seklinde ifade edilir.

Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda, zaman serileri trend igerecektir. Bu
durumda zaman serileri, duraganlastirildiktan sonra spektral teknikle analiz edilmelidir.
Zaman serileri duragan degillerse, stokastik (tahminlenemeyen), ya da deterministik
(tahminlenebilen) trend icermektedirler. Deterministik trend, oldukca uzun bir dénemde
ortaya ¢ikan ve ylikselis ve algalis zikzaklar1 arasinda belli bir yondeki uzun dénemdeki
egilimi ifade etmektedir. Zaman serisi igerisinde trendin biitiinii ile kestirilebilir olusu
deterministik trende isaret etmektedir ve ¥, = a + it + £ esitligiyle gosterilebilir (Diebold

ve Senhadji, 1996: 3-9). Eger rastgele yiiriiylis (random walk) modelini ifade edecek olursak
Y, =Y. + = esitligi ise, stokastik bir trendi ifade eder (Mankiv ve Sharppiro, 1985: 165-174).

Yine stokastik ve deterministik trendin birlikte gosterimi de mumkindir (Charemza ve
Deadman, 1997: 84-95). Durum, trend duragan siire¢ (trend stationary process) ve
diferansiyel duragan siire¢ (difference stationary process) agisindan incelediginde, zaman
serisine yapilacak dogrusal trend ilavesi ile yani trendsizlestirme sonucunda, e§er zaman
serisi duragan hale geliyorsa, bu zaman serisinin deterministik bir trende sahip oldugunu;
ancak eger dogrusal bir trend ilavesi, zaman serisini duragan hale getirmiyorsa, bu durumda
fark alinarak zaman serisi duragan hale getirileceginden, stokastik bir trende sahip oldugu
sOylenebilir (Enders, 1995: 155-195).

Sekil 1°de BIST 100 endeksinin 1988-2015 zaman araligindaki kapanis verileri bir
zaman serisi olarak verilmistir. Bu endeksin bu zaman araliginda bir trend icerdigi ve
dolayisiyla duragan olmadigi sdylenebilir. Duraganligin test edilmesinde korelogram testi,
birim kok testi gibi testler kullanilir. Farkli 7 degerleri igin r, otokorelasyon katsayilarinin bir
grafik (zerinde goOsterimine korelogram denmektedir. p, fonksiyonu ana kitlenin
korelogramini verir ve 7’ye gore c¢izildiginde korelogram grafigi elde edilir. Daha once
tanimlanan ana kutle (z) dereceden otokorelasyon fonksiyonu, 6rnekten r, seklinde tahmin
edilebilir.

A,  gecikme tiken ortak varyans

=== —1<p <1 1
Pr Ag varyans Px )

P (X —X)(X,r —X)/n
L (X, —X)"/n

(2)

Goriildigii gibi, 6rnek otokorelasyon fonksiyonu 7 gecikme igin, 7 gecikmeli
kovaryansin, varyansa orani seklinde tanimlanmakta ve Esitlik 2’de n serbestlik derecelerini
sadelestirerek basit bir sekilde tahmin edilebilmektedir. Tahmin edilen bu otokorelasyon
katsayilari, gecikme degeri ile anlamli bir sekilde hareket ediyorsa, yani aralarinda anlamli bir
bagint1 varsa, bu duraganligin bozuldugunun anlaml bir gostergesidir. Birim Kok Testi ise,
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bir serinin uzun donemde sahip oldugu oOzellik, degiskenin bir 6nceki donemde aldigi
degerinin, bu donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya c¢ikartilabilir. Bu nedenle
serinin nasil bir siiregten geldigini anlamak i¢in, serinin her donemde aldig1 degerin daha
onceki donemlerdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir.  Zaman
serilerinin duraganlifini test etmek i¢in birim kok testlerin kullanilmasi, standart bir test
haline gelmistir. Bu amagla gelistirilen birim kok testi ile serilerin duragan olup olmadiklar
belirlenebilmektedir. Ele alinan zaman serisi i¢in birinci dereceden otoregresif model igin;

AR(1)= X,=pX,_, +=, (3)

burada &; stokastik hata terimi olup ortalamasi sifir, varyansi sabit, ortak varyansi sifir
olup otokorelasyonsuzdur (Efe/=0, var(e)<oo, tim s#0 i¢in corr(e;, &.s)=0). Hata terimi &,
beyaz gurultl (white noise) hata terimi olarak bilinir. Sonug olarak, g = 1 ise seri duragan
degil, p = 1ise seri duragandir.

Konuyu biraz daha detayli olarak aciklamak gerekirse, zaman serilerinin frekans
duzleminde analizi olan spektral analiz, esasinda uygulamalar i¢in farkli bir yaklasim
getirmistir. Spektral analiz, zaman serilerinin gii¢ spektrumunun tahmininde kullanilan bir
istatistik yontemidir. Gug¢ spektrumu, otokovaryans fonksiyonunun Fourier doniistimiinii
temsil eder, bir baska deyisle gii¢ spektrumu, frekans domainindeki otokovaryans
fonksiyonudur. Bu analiz, serilerin 0Ozellikleri hakkinda genellikle faydali bilgiler
saglamaktadir. Clive Granger 1960’11 yillarda hisse senedi, faizler, GSMH gibi sabit bir
noktaya donmeden, uzun dénemler boyunca hareket eden ekonomik degiskenleri analiz etmek
icin o giinkii istatistik yOnetmelerinin yetersiz olduguna dikkat c¢ektiginde, Princeton
Universitesi’nin Zaman Serileri Ekonomik Arastirma Programini tamamlamis ve Spektral
Analiz modelini gelistirmistir. Spektral analiz teknigi ile konjonktiir (dongiisel, devresel)
olgular incelenebilecek ve ekonomik degiskenlerin degisimi formunda olan zaman serilerine
uygulanabilecektir. Spektral analiz teknigi, ekonomistlerin ekonomik veriler arasindaki geri
bildirim sorunlarinin ¢ézmesine yardim etmis, ayrica ekonomik zaman serileri verilerinin
ekonomistler tarafindan daha gercek¢i ve dogru olarak hesaplanmasini saglamigtir. Granger,
spektral tekniginin, konjonktiir dalgalanmalara benzeyen, uygun olarak sec¢ilmis genlikli, fazli
ve birbirine yakin periyotlardaki siniis serilerinin toplami olarak degerlendirileceginden,
serilerin analizinde avantaj saglayacagini belirtmistir (Granger ve Hatanaka, 1964: 25-72).

Zaman serilerini analiz yontemlerinden biri olan ve spektral analizin 6ncust olan
periyodogram analizi teknigi, seride giiclii dongiisel bilesen oldugu zaman kullanilish bir
yontemdir (Nerlove vd., 1995: 22-23). Bununla beraber, toplam kareler (sum of squares - SS)
tahmin yontemiyle iligkili olarak oOrnekleme hatalarina dayanan ciddi yanlishklar
yapilabilmektedir. Bunun nedeni de, her bir frekansin periyodogram yogunlugu etrafinda
olusan giiven araliinin olduk¢a genis olmasidir. Spektral analiz teknigi, bu ornekleme
sorununu ortadan kaldirmak amaciyla gelistirilmistir. Gii¢ Spektrumu (Power Spectrum),
periyodogramin hafifce diizeltilmis uyarlamasidir. Periyodogramdan gii¢ spektrumunu
tiiretmek i¢in, periyodogramin yogunlugunun, birka¢ komsu frekansin yogunluk tahminlerinin
dahil oldugu agirlikli ortalama ile degistirildigi diizgiinlestirme (Smoothing) yontemleri
kullanilir. Bu diizgiinlestirme spektral pencere (spectral window) kullanilarak iki farkli
sekilde yapilir. Birincisi, agirlikli ortalama i¢inde olan komsu frekanslarin bulundugu
pencerenin genisligi degistirilebilir. Ikincisi ise, agirlikli ortalamada hesabi farkli yapilabilir;
baz1 pencereler tiim frekanslara esit agirlik verirken, bazilar1 merkeze yakin olan frekanslara,
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kenardakilerden daha fazla agirlik verir. Diizgilinlestirme 6ncesi periyodogram oldukg¢a koseli
ve sivri iken, diizglinlestirme sonrasi olusan gii¢ spektrumu daha diizgiindiir. Periyodogramda,
ayrik olan tepe noktalar1 birleserek tek bir genis tepe noktasi haline gelebilirler ve
dizgiinlestirme Ornekleme hatalarini azaltma egiliminde oldugu i¢in tahminler etrafindaki
giiven araligr daralir. Periyodogram yonteminde, tiim zaman serisinin varyansini, ayrik
frekans bilesenlerine boliimler ve her bir frekansla iliskili olan kareler toplamini (sum of
squares), yogunluk olarak adlandirir. Spektrum yonteminde ise, bu kareler toplami, komsu
frekanslarla birlikte ortalamasi alinarak varyans dagiliminin tim frekans bantlart boyunca
daha diizgiin ve giivenilir tahmininin yapilmasi saglanir. Burada, belirli bir frekans
bandindaki varyansin tahmin degerini belirtmek i¢in “gli¢” terimi kullanilir. Spektral tahmini,
toplam gii¢ miktarina (veya varyansa) bolerek de spektral yogunluk (spectral density) bulunur
ve spektral yontemle ilgili bir standartlasma saglanir. Spektral yogunluk, zaman serilerindeki
belli bir frekans bandindaki varyans oraninin tahmini saglar ve degisik konular arasinda
karsilagtirmanin yapilmasini kolaylastirir (Warner, 1988: 78-79).

Spektral analiz, 6zellikle incelenen zaman serilerine ait periyotlarin veya dalga
boylarinin uzun olmasi durumunda daha etkin sonuglar vermektedir. Cok fazla sayida
periyodun veya dalganin olmasi durumunda zaman ekseni yerine frekans eksenini kullanmak
daha rahat ve aydinlatict olabilir. Bununla beraber, az sayida periyodun olmasi ve pek ¢ok
ekonomik veride oldugu gibi, bu periyotlarin boyunun ve genliginin diizensiz olmasi
durumunda frekans eksenini kullanmak fazla gercek¢i olmayabilir. Spektrumun diiz olmast
(x-eksenine yatay), her bir bilesenin esit agirliga sahip oldugunu, serinin korelasyonsuz
veriler dizisinden olustugunu ve teknik olarak da bunun rastgele yiiriiyiis veya beyaz giiriilti
olarak yorumlanacagini gosterir. Eger spektrum belli frekanslarda zirveler veya sivri noktalar
gosteriyorsa da bu frekans veya frekanslarin serinin belirgin bir 6zelligini gosterdigini ve bu
seride dongiisel hareketlerin oldugu soylenir.

Ayrica, spektral analiz, trend ve periyodik olmayan yavas faaliyetleri, diisiik frekansh
bilesen; periyodik siirecin harmoniklerini ve periyodik olmayan hizli faaliyetleri ise, yiiksek
hizl1 bilesen olarak gosterebilir. Bu nedenle, ham veri {izerine yapilmis spektral analizlerdeki
giic yogunluklarinin tepe noktalari, tam olarak periyodik siirece karsilik gelmeyebilir.
Dolayisiyla, ham verinin Oncelikle trendden arindirilmasi, elde edilecek sonucun verimliligi
bakimindan 6nemlidir. Bunun yaninda, eger zaman serisi duragan ise, veriden tek bir sonlu
ornek alinarak yapilacak analiz, tutarli tahminleri elde etmek igin yeterli olacaktir. Bu 6nemli
nokta, ergodik (6l¢iimkal, dongel) teorileri tarafindan matematiksel olarak da kanitlanmistir.
Ergodiklik, gdzlemlenen 6rnek momentlerin (ortalama, varyans, otokovaryans), tim veriye
yakinsadigini aciklamaktadir. Yukaridaki sebeplerden dolayi, analiz sonucunda spektrumda
belirlenen tepe noktalarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, temel varsayimlarin ihlal
edilmedigi anlamina gelir (Nerlove vd., 1995: 22-23).

Spektral analiz en basit sekilde, rastgele siire¢ teorisi (Stokastik streg) Uzerine
kuruludur ve kosinis ve siniis egrilerinin toplanmasindan elde edilen bir egri formunu ifade
etmektedir (Ogiit, 1988: 147-156). Siniizoidal dalga asagidaki formiille gosterilebilir;

2 . -
=—; B=C4 (4)

f(t) = acos(Zuft —B); p=% 1
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Burada; a: Sintizoidal dalganin genligini, f: frekansi (birim zamandaki déngii sayisini),
[ faz agisini, & fazi gostermektedir. Frekans (f), sinlizoidal dalganin birim zaman birimi
icinde kag kez tekrarlandigini gosterir. Birimi “devir/zaman” dir. Frekansin tersi (1/f) periyod
(p) olarak adlandirilir. A=2zf"ise, siniizoidalin agisal frekansidir. Genlik (a), fonksiyonun sifir
diizeyinden doruk noktasina olgiislidiir. Bir siniizoidalin en biiylik ve en kiiciik diizeyleri
arasindaki fark 2a olur. Faz (&), sifir anina gore gecikmedir. Genligi ve frekansi belli bir
sintizoidalin evresi ile t=0 anma gére konumu da belirlenmis olur. Siniizoidalin t=0 anina
gore en yakin dorugun uzakligina faz kaymasi denir. Spektral analizin teorisinin iyi
anlagilabilmesi i¢in, trigonometriyle ilgili kavram ve kurallarin tekrar gézden gecirilmesinde
fayda vardir.

Spektral analizini temelini olusturan Fourier Analizi, Fourier teorisi, N/1, N/2,
N/3,...(N/2)/2 veya 2 dongli uzunlugunda veya periyotta olan siniizoidal bilesenlerin
toplaminin, N uzunlugundaki zaman serisini yeniden olusturabilecegini ifade etmektedir
(Warner, 1988: 7). Degisik frekanslardaki siniis ve kosiniis fonksiyonlarindan olusan bu
fonksiyonlara Fourier Analizi adi verilir (Anders, 2011: 1-14). Fourier Analizi genel
periyodik fonksiyonlari, trigonometrik fonksiyonlarin bir toplami olarak gdsterme temeline
dayanir. Bu analizin temel uygulamalari; 15181n, sesin ve diger tiim radyasyon veya isinim
dalgalarinin arastirilmasidir. Istatistik bilimi ise, zaman serilerinin Fourier gdsterimiyle, tiim
varyansa en biiylik etkiyl yapan frekans bileseniyle ilgilenmektedir. Bu bilesen tek bir
frekanstan ziyade belli aralikla olusan frekans kiimeleridir. (w, w+dw) frekans bandi toplam
varyansa f(w)dw kadar katkida bulunuyorsa; f{w), serinin guc spektrumu fonksiyonu olarak
adlandirtlir. Ekonomistler agisindan, giic spektrumunun uzun donemli bilesenlerini
bulunduran alcak-frekans araligi, dikkat edilmesi gereken bolimiidiir. Uzun dénemde bir
trendin bulunmasi, sifir frekansa ¢ok yiiksek bir deger verecektir, bu da yakindaki frekanslarin
degerlerinin artmasina sebep olacaktir. Sizint1 (leakege) etkisi olarak da adlandirilan bu
etkinin kaldirilmasi i¢in, bu tiir trendler belli yontemlerle seriden ¢ikartilmalidir. Ancak,
spektral yontemlerin etkin sonu¢ verebilmesi i¢in sadece ortalamadaki degil, varyanstaki
trendler de seriden uzaklastirilmalidir. Ancak, ekonomik serilerde bunu saglamak yiizde yiiz
miimkiin degildir. Serinin uzunlugu, uzun dénemli salinimlar1 trendden ayirt etmeyi
saglayacak boyda olmalidir. Ayrica, dogru analizi yapabilmek i¢in, uzun siireli serinin birden
fazla tekrarinin saglanmasi ve belli zaman araliklar ile elde edilmis yeterli verinin toplanmis
olmalidir. Genelde, ekonomik zaman serileri 151k, ses ve diger radyasyon dalgalar1 olarak
bilinen teknik dalgalara benzemeseler de; konjonktir dalgalanmalara, ekonomik hareketlere
ve bu hareket igindeki otokorelasyon fonksiyonuna; ayrica bu serilerin 6zelliklerinin veri
dontistimlerinin etkilerinin 6l¢iilmesine, Fourier Analizi yontemi ile farkli bir bakis acisi
getirilebilir. Genel periyodik fonksiyonlar, siniis ve kosiniis dalgalarinin toplami olarak kabul
edilecektir ve trigonometrik polinomlar olarak adlandirilacaktir. Eger, ele alinan periyodik
fonksiyon siirekli ise, yaklasik olarak su fonksiyonla gosterebiliriz;

(D) = %+ Z[ak cos(iy £) + by sin(y 8)] (5)

Formilde, “ay” ve “by” sinlis ve kosiniis fonksiyonlarmin “k™ frekansindaki
agirliklanidir. Serilerin Fourier doniisiimii sirasinda, sadece belli sayida veya sayilabilir
miktardaki veriler yerine, normal dagilima sahip olan seriden miimkiin oldugunca fazla veriyi
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degerlendirmek daha gerceke¢i bir sonug verecektir. Bu amagla da, sonlu sayidaki seriler
yerine tiim hatti iceren entegral kullanilabilir (Granger ve Morgenstern, 1962: 3-7). Esitlik
5’deki toplama, -7 < w < & aralifindaki sonsuz sayida frekans dahil edilerek, periyodik
fonksiyonun miikemmel uyumu saglanabilir. Burada, toplam isareti, entegral isareti ile yer
degistirirken, ay ve by fonksiyonlar1 ise integrali alinabilen ve siirekli a(l) ve b(4)
fonksiyonlart ile yer degistirerek asagidaki esitlige doniisiir;

)= J[am) cos(tA) + b(X) sin(tA)] dA = f F(We ™t da (6)
0 '
f(t) fonksiyonu bilindigi zaman, Ters Fourier Déniisiimii f(4) yeniden yazilabilir.
2m
b, I
¢ = vem = |a+ b (8)
Qe N

Bu esitlikler yardimiyla, ele alinan serinin katsayilarini belirledikten sonra, Esitlik 8’i
kullanarak, a;, ap,...,an ve by, b,...,.by katsayilarina karsilik gelen, pi1, pz,...,pn1 degerleri
bulunur; an2 de pn’e karsilik gelir. p’nin ana frekans 4;, // /,..,n’ye gore cizimine
“spektrogram” denir. GOsterime bagl olarak da, bazi durumlarda, py,, pk2 ile yer degistirir
veya ordinatlar periyod (f) boyunca gosterilir ve bu grafik de “periyodogram” olarak

4

adlandirilir. Periyodogramin en kisa sekilde ifadesi;

(9)

Fourier analizi ile spektral gosterim arasinda ¢ok da az olsa, bazi farkliliklar vardir.
Bunlardan birincisi, stokastik siirecin bir parametresi oldugu icin, spektral analizin
gosteriminde matematiksel beklenti fonksiyonunun kullanilmasidir. Ciinkii, ekonomik
uygulamalarda genellikle stokastik siirecten alinan bir 6rnek kullanilir. Bir bagka anlatimla,
ekonomik zaman serileri i¢in spektral analiz teknigi, olasilik fonksiyonunu da igermelidir.
Ikincisi ise, Fourier analizi ayrik araklilarda kullanilirken, spektral analiz sirekli bir
fonksiyon olarak kullanilir (Hatanaka, 1965: 6-15). Spektral analiz yontemlerinin, zaman
serilerini duragan olarak kabul etmesi ancak, ekonomik zaman serilerinin hi¢bir zaman
duragan olmamasi nedeniyle basarili olamayacagi disiintlur. Ancak, uygun spektral
yontemin segilmesi ve dogru uygulanmasi ile gergek analiz yapilabilir (Batorova, 2012: 12-
15).
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Ekonomik verilerin spektral tahmini;

1 o mj .
f[m})zﬁ ADCD—l—zZ AkacﬂSE{J-k H m:;l = i :Dr v p TR [:1']:]

m
k=1

ve tahmin edilen kovaryanslar da asagidaki sekilde verilir;

n—k n n—k
1 1
Ck:n—k Zxrxﬁk_n—k Z xfzx* (11)

=1 t=1+k =1

Burada; (x,t=1,2,...,n) verileri ve Jx da genellikle m’ye bagli olan agirliklar
goOstermektedir. (Parzen, 1961: 167-190). Duragan serilerin boliinmesinden ortaya ¢ikan farkli
salinimlarin genlikleri rastgele degerlerdir ve aldiklar1 degerler ile tanimlanirlar. Verilen her
salmim periyoduna karsilik gelen varyans, incelenen siirecin spektrumunu belirler. Cesitli
siniizoitler arasindaki farklar 6nemsizdir. Daha dogrusu, stokastik siire¢ [X¢]’nin spektrum
fonksiyonu, siirecin iligkilerinin Fourier ayrismasindaki @ frekansin genliginin karesinin
beklenen degerinin ¢arpimsal sabitinin tanimladigi f{w) fonksiyonudur. Spektrum, boylece,
s6z konusu olan siiregteki farkli frekanslarin 6nemini tanimlar. Hesaplamalar asagidaki
sekilde yapilir. Duragan bir siire¢ i¢in, yansiz tahminci, siirecin tek bir defa
gerceklesmesinden hesaplanabilir. Siirecin X; ve t=1,2,3,...,T oldugu varsaydigimizda,
tahminci periyodogramdir ve su formiille gdsterilir;

-1

1
Hw)= EZ vgcoswh (12)

g=1

vg, yaklasik olarak ampirik otokovaryans ve * de serinin ampirik ortalamasi
oldugundan;

il
1
vy = ggzthr—fjtxﬁg - %) (13)

Higbir yanlilik olmamasinda ragmen, periyodogram, yakinsak olmadiginda iyi bir
spektrum tahmincisi degildir. Bu nedenle /(w) fonksiyonu,  ile degisen varyanslarinin
ortalama trendini temsil eden daha duzenli bir fonksiyonla gosterilebilir. Bu gdsterime
periyodogramin diizeltilmesi de denir ve su sekilde gosterilebilir;

w_ LN bm
f 3 1+ cos vgcoswh (14)
i1 m

f=—m

Bu formil Tuckey-Hanning’in tahmin fonksiyonu olarak adlandirilir. Diger bir ad1 da
“spektral pencere” (spectral window) dir. Diger bir tahmin fonksiyonu da bitisik olmayan
frekans bantlarinda daha az sizintiya neden olan Parzen’in tahmin fonksiyonudur, ancak bu
fonksiyon ardisik tahmin degerleri arasinda daha fazla korelasyona neden olur. Nihayet,
spektrumun tahmini gelistirmek icin, X; serisi Oncelikle bir doniislime tabi tutularak,
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filtrelenmis verilerin seriyi daha iyi temsil etmeleri saglanabilir. Ayrica, bilgisayar
yazilimlarinda temel alindigi i¢in, A’nin se¢imi Tukey-Hanning tahmini igin agiklanacaktir.
Bunun disinda, Jenkins, Parzen, Hannan, Granander ve Rosenblatt gibi bilim insanlarinin da,
bu konuda ¢alismalari olmustur. Tukey-Hanning agirlik esitligi asagidaki sekilde verilebilir;

1 k
A =E[1+cos%] (15)

ve spektrumun tahmini icin gegerli formdal;

-1
- 1 m ]'].'.ir{_j' |
L}._ﬂ Cﬂ+zzckcos?+cm COSTTj (16)
k=1
U;=0,25L;,_; +0,50L; + L, (17)

Burada; L.1=L+1,Lj1=Lj+1 dir ve Ljler ham tahminleri, Uj’ler de diizlestirilmis
tahminleri verir ve 0zgin gosterimi U, = f[mj] seklindedir. Burada, Tukey-Hanning

tahmininin [E T %) araligindaki spektral kiitle i¢in verilecegi bilinmelidir. Tukey-Hanning

tahminin Onemli avantaji, bir frekans bandindan diger frekans bandina cok kiiclik bir
sizintinin olmasidir. Tukey-Hanning tahminin dezavantaji, pozitif ¢ikmasi gereken tahminleri
bazen negatif hesaplamasidir. Literatiirde ve ampirik uygulamalarda ise, genellikle Hodrick
ve Prescott tarafindan 6nerilen filtre yontemi kullanilir (Hodrick ve Prescott, 1997: 1-16). Bu
yontem, uygulamadaki kolayligi, pek cok istatistiki calismada yeterli sonuglar vermesi,
uluslararast ve ulusal pek c¢ok calismadan otoriteler tarafindan kullanilmasi nedeni ile
oncelikle tercih edilmektedir (Diebolt ve Doliger, 2006: 39-47).

Daha once de belirtildigi gibi, periyodik ve duragan olmayan bir serinin spektral
doniisiimii, varyansin biiylik bir boliimiinii en diisiik frekanslara dagitacaktir. Tim veriye
dogrusal regresyon (linear regression) yontemleri uygulanarak, seri trendden arindirilabilir.
Bu yOntem, ancak ve ancak seri dogrusal veya diisiik diizeyli (low order) trend igerdiginde
kullanilabilir. Ayrica, diisiik frekanslardaki sapmalarin diger nedenleri; ortalama degerin
analizden Once seriden ¢ikarilmamasi veya gercek periyodik hareketlerin belirlenen en diisiik
frekans bandindan daha yavas hizda olmasidir. Frekans bandimmin yanlis belirlenmesi
durumunda, sapma yiksek frekanslardaki spektrumu da etkiyebilmektedir. Duragan olmama
durumu i¢in pek ¢ok durum s6z konusudur. Birinci durum, ortalamanin degistigi, yani seride
bir trendin oldugu durumlarda, spektrum sadece alcak frekanslarda yiiksek degerlere sahip
olacaktir. Ikinci durum ise, varyansin sabit olmadig1 hallerdir. Ugiincii durum ise, degisik
frekanslardaki faz agisinin zamanla degismesidir; bu durum genellikle gapraz spektral analiz
ile ilgilidir. Diger bir durum ise, tiim parametrelerin zamanla degisebildigi dinamik
ekonometrik modeldir. Duragan olmayan zaman serileri, bazi1 yontemler uygulanarak
(diizlestirme) duragan hale getirildikten sonra, spektral analiz yontemi uygulanarak
incelenebilir. Ancak, islemden gecirilen verilerin, baz1 o6zelliklerini kaybetme olasilig
mevcuttur.
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3. KULLANILAN VERI VE METODOLOJI
3.1.  Veri Segimi

Borsa Istanbul’dan elde ettigimiz veriler, 4 Ocak 1998 — 8 Ocak 2015 tarihleri
arasindaki Ulusal 100 Endeksinin, Tiirk Liras1 hesaplamalar ile giinliik kapanis degerleridir.
BIST, 4 Ocak 1998 — 31 Aralik 1994 tarihleri arasinda tek seansli, 2 Ocak 1995 sonrasinda ise
cift seansli olarak hizmet sunmustur. Elimizde, 4 Ocak 1988 — 4 Ocak 2015 tarihi araligindaki
BIST Ulusal 100 verileri olmasina ragmen, 4 Ocak 1988 — 2 Ocak 1995 araligindaki verilerin
kullanilmamas1 degerlendirilecektir. Eldeki verilerin yapisinin anlasilmasi, analizin daha
sonraki asamalarinin etkin olarak sonuglandirilmasinda ¢ok dnemlidir.

Mevcut verilerin, seans kapanis verileri olmasina ragmen; kullanacagimiz
programlarin, bilgi islemci giiclerinin ve program bilgimizin, en fazla tarihsel verileri
(haftalik) analiz yapabilmeye yeterli olmasi, tarih yaninda saat verisiyle igslemlerde saglikli
sonu¢ elde edememe olasiligi bulunmasi nedeniyle, analizlerde sadece haftalik kapanis
fiyatlar1 kullanilmas1 uygun olacaktir. Bu konuda daha sonraki c¢aligmalarda, sartlar
olustugunda, giinliik ve her iki seans i¢in ve hatta anlik degisimlere gore analizlerin yapilmasi
denenebilir.

Kullanilacak veri, BIST Ulusal 100 endeksi haftalik kapanis verileri olduguna gore, bu
veriler bir tir érnek veriyi temsil etmektedirler. Borsa endeksi, her saniyede bir hesaplanan
verilen oldugundan (www.borsaistanbul.com, 2016), siirekli veriler olarak siniflandirilabilir.
Spektral analiz yontemiyle daha etkin bir sonu¢ ¢ikarmak igin, tum bu verileri incelemek
gerekir. Giliniimiiziin, teknolojisi bu bilgileri inceleme olanagina sahip olmasina ragmen, bu
calismay1 yaparken kullanilan bilgi islem giicliniin zayi1fligi, depolama kapasitesinin azlig1,
yazilim, bilgi ve deneyim eksikligi buna engel olmaktadir. Ancak, yine de BIST (izerine
spektral analiz ile ilgili yapilan detayli ¢aligma olmasi nedeniyle, sadece haftalik kapanis
verilerinin spektral analiz ile incelenmesi bile mevcut olanaklar1 olduk¢a zorlamaktadir.

3.2.  Metodoloji

Veriler oOncelikle hicbir matematiksel islem yapmadan, genel bilgi ve mantik
cercevesinde gozden gecirilmelidir. Verilerin ne yonde bir bilgi verdigi, icerigi, temel yapisi,
iliskileri iyice degerlendirilmelidir. Giiniimiizde teknoloji ne kadar gelismis olursa olsun,
insanin sezgisel, mantiksal ve yiiksek ¢0ziimsel analiz etme Ozelliklerini saglamasi
olanaksizdir. Ancak, kullanilan sistemler, insanin bu 6zelliklerine yardimci olabilir.

Bu genel diisiince cercevesinde bu analizin yapilmasinda asagidaki yontemler
izlenecektir:

I. Verilerin gorsel olarak incelenmesi,

ii. Tanimlayic1 veya kesfedici istatistik (exploratory statistics) yontemleriyle
verilerin incelenmesi; tablolarin, grafiklerin kullanilmasi,

iii. Verilerin 6n islemden gegirilerek, eksik, hatali verilerin temizlenmesi,
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iv. Betimsel istatistik (descriptive statistics) yontemleriyle verilerin temel istatistik
incelemesinin yapilmasi; spektral modelin tanimlanmasi,

V. Cikarimsal istatistik  (inferential  statistics) yontemleriyle sonuglarin
c¢ikarilmasi, yorumlamalarin ve tahminlerin yapilmasi.

Verilerin incelenmesi asamasinda, ham verilerle ilgili temel gostergeler kullanilmistir.
Daha sonra, haftalik veriler, tanimlayici istatistik yontemiyle, dncelikle R istatistik programi
kullanilarak, zaman diizleminde ve spektral diizlemde analiz edilmistir. Haftalik veriler,
Ulusal 100 endeksinin islem gordiigii haftanin en son anindaki verileridir ve genellikle yedi
gin arayla elde edilmistir. Resmi ve dini tatillerle, diger nedenlerden 6tlrd, yedi gunin
iistlinde araliklarla kayit edilen veriler bulunmakta ancak, bu verilerin de daha diizenli zaman
serileri olmalar1 sonucu, analiz edilmeleri ve icerdikleri dongdlerin belirlenmesi daha
kolaylasmaktadir. Spektral analiz yonteminde, verilerin duraganlik sarti aranmaktadir.
Spektral analiz yontemlerinde, incelenen zaman serilerinin esit araliklarla elde edilmis zaman
serileri olmas1 gerektiginden, Ulusal 100 Endeksi haftalik kapanis rakamlarinin kullanilmasi
bu asamada daha etkin bir yontem olacaktir. Haftalik verilerin analizi, Ulusal 100 Endeksinin
duraganligi hakkinda gorsel kaninin olusmasimi saglayacaktir. Diger klasik istatistiki
yontemlerle de duraganlik ve serilerin diger 6nemli 6zellikleri test edilecektir.

Analizin en son boliimiinde ise, ¢ikarimsal istatistik yontemleri kullanilarak, Ulusal
100 endeksinde tespit edilen donguler yorumlanmistir. Ayrica, spektral analiz yontemiyle
analizin gelistirilebilmesi i¢in yapilmasi1 gerekenler belirtilecek, 6zellikle disiplinler arasi
caligmanin yapilmasi gerekliligi belirtilmistir.

3.3. R Programm Hakkinda

R programi, Bell Laboratuvarlari (Lucent Technology — eski AT&T firmasi)
tarafindan gelistirilen S yazilimiin agik kodlu siiriimii olup, istatistiki analizler igin esnek ve
giiclii bir ortam saglamaktadir. R programi, hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
istatistiksel modellerin kurulup analiz edilmesinde ¢ok genis imkanlar saglamaktadir. Ayrica,
yazilimin grafik 6zellikleri de son derece gelismistir (Venables vd., 2002: 1-15). Programin
en Onemli Ozelligi, acik kodlu bir yazilim olmasi, bu nedenle de bir lisanslama iicreti
olmamasi, dolayisiyla da bilim diinyasina hizli ve yonlendirmesiz hizmet verebilmesidir.
Program, bilim insanlari tarafindan, bilim insanlarinin daha kolay bilim yapabilmeleri icin
yazilmistir. Programin spektral analiz ile ilgili uygulamalari, 6nceki boéliimde verilen teorileri
temel alan ancak bugiin daha da gelistirilmis fonksiyonlar1 kullanmaktadir.

R programi, ozellikle ekonometri ve finansal analizler i¢in ¢ok sayida uygulama
modiiliine (paket) sahiptir. Yazilimin, 64 bitlik ¢ok ¢ekirdekli paralel hesaplama 6zelligi ise,
analizlerin ¢ok hizli yapilmasini saglamaktadir. R programi igin ¢ok sayida kaynagin ve
calismanin  bulunmasi, bu c¢alismalarin internet ortaminda paylasilmasi, diger
tistiinliiklerindendir. R programi hakkinda pek cok uluslararasi bilim dergileri olumlu
makaleler yazarken, pek ¢ok internet tartisma ortaminda (blog) programla ilgili deneyimler
paylasilmaktadir (McLeod vd., 661-712).

Calismada, R programinin kullanilmasinin temel amaci, yapilmak istenen her analizin
kodlarla yazilarak yapilmasi; dolayisiyla 6zellikle spektral analiz gibi yeni ¢alismalarin da,
daha saglikli yapilabilmesini saglamaktir. R programi agik kod bir program oldugu ve
cekirdek kodlar1 istatistikciler tarafindan gelistirildigi icin, diger istatistik programlarinda
olmayan pek c¢ok spektral analiz yontemi, istatistik yazilimcilar tarafindan gelistirilmis ve R
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programina eklenmistir. Bu calismada, R programinin olanaklar1 kullanilarak, hem zaman
serileri, hem de klasik spektral analiz paketleri de kullanilarak BIST Ulusal 100 Endeksi’nin
frekans diizlemindeki modeli ¢ikarilacaktir.

R programi agik kodlu bir yazilim oldugu i¢in, gelistiriciler tarafindan degisik zaman
araliklarinda giincellenmektedir. Calisma R programinin RStudio editér uygulamasinin
1.0.153 siiriimii  kullanilmigtir. Kullanilan paketleri ise, zaman serilerinin analizi ig¢in
“timeSeries” paketi, duraganlik analizi igin “acf” ve “fUnitRoots” paketleri, bilesenlere
ayirmak icin “stats’ paketi, klasik spektral analiz icin ise “TSA” paketidir. R programinin bu
paketleri ve paketler icindeki fonksiyonlar kullanilarak, hem zaman serileri, hem de klasik
spektral analiz hesaplamalar1 yapilacak ve BIST Ulusal 100 Endeksi’nin frekans
diizlemindeki modeli ¢ikarilacaktir.

4, SPEKTRAL ANALiZ YONTEMININ BiST 100°’E UYGULANMASI

BIST Ulusal 100 Endeksi igin elimizdeki veri, baslangicindan itibaren olmakla
birlikte, yirmi yedi yillik bir veridir. Ayrica, Tablo 1’de goriildiigi gibi, 1995 yilina kadar
olan verileri kullanmak, analizimize fayda degil, yanlilik (bias) getirme olasilig1 ylksektir.
Cunka:

I. 1986 yilinda faaliyete gecen borsanin ilk yillardaki verileri, analiz i¢in yaniltici
olabilir.

ii. 1988 — 1995 yillar1 araliginda borsada islem goren sirket sayisi, islem miktari,
islem hacmi ve BIST 100 endeksi bilgileri ¢ok kiigiik degerlerdedir.

iii. Borsada, 1995 yilinda ¢ift seans uygulamasina gecilmis ve bugiine kadar ¢ift
seans uygulamasi devam etmistir. Dolayisiyla, 1995°den itibaren elde edilen veriler, esit islem
stiresinde yapilan islemler sonucu elde edilmis verilerdir.

v, Sekil 1, 4 Ocak 1988 — 4 Ocak 2015 tarihleri arasindaki Ulusal 100 Endeksi
grafigini gostermektedir. Grafik, 1995 yilindan itibaren siirekli artan bir trende sahip
olmustur.

Bu sartlar altinda, 1995 yilinda dahi borsa verileri, gelismekte olan tilkeler borsalarinin
ozelliklerine ulagmamis olmasina ragmen, spektral analizin belli bir tarihsel uzunlukta veriye
gereksinim duymasi nedeniyle, Ulusal 100 endeks verilerinin spektral analizi i¢in, baslangig¢
noktas1 2 Ocak 1995 olarak alinmistir. Sekil 1°de goriildiigi tizere, Ulusal 100 endeksinin, bir
trende ve konjonktiir dalgalanmalara sahip oldugu kesindir.
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Tablo 1. BIST Tarihsel Veriler Tablosu

Yillar | Islem Géren Toplam islem Toplam islem (BiST100) (BiST100)
Sirket Sayis1 | Miktar: (Milyon Hacmi (000) Endeksi (TL) Endeksi (USD)
USD)

1986 80 13 3,273

1987 82 118 14,731 6,89 393,47
1988 79 115 31.679 3,74 119,82
1989 76 775 238,056 22,18 560,57
1990 110 5.851 1.537,387 32,56 642,63
1991 134 8.536 4.531,153 43,69 501,49
1992 145 8.567 10.285,263 40,04 272,61
1993 160 21.771 35.249,007 206,83 833,28
1994 176 23.202 100.062,030 272,57 413,27
1995 205 52.357 306.253,734 400,25 382,62
1996 228 37.737 390.917,238 975,89 534,01
1997 258 58.104 919.783,736 3.451,26 982,07
1998 277 70.396 2.242.531,233 2.597,91 484,01
1999 285 84.034 5.823.858,228 15.208,78 1.654,17
2000 315 181.934 11.075.884,720 9.437,21 817,49
2001 310 80.400 23.938.148,750 13.782,76 557,53
2002 288 70.756 33.933.250,900 10.369,92 368,26
2003 285 100.165 59.099.780,410 18.625,02 778,43
2004 297 147.755 69.614.651,500 24.971,68 1.075,12
2005 306 201.763 81.099.503,190 39.777,70 1.726,23
2006 322 229.642 91.634.552,160 39.117,46 1.620,59
2007 327 300.842 116.824.184,900 55.538,13 2.789,66
2008 326 261.082 114.796.860,900 26.864,07 1.027,98
2009 325 316.326 205.986.913,300 52.825,02 2.068,18
2010 350 425.747 204.083.247,400 66.004,48 2.499,75
2011 375 423.851 202.149.186,200 51.266,62 1.580,45
2012 422 348.606 174.290.128,500 78.208,44 2.561,94
2013 438 431.273 198.857.864,700 67.801,73 1.853,28
2014 437 399.145 207.100.459,60 85.721,13 2.145,18

Kaynak: BIST

Spektral analiz testlerinin dogru yapilabilmesi, ele alinacak zaman serisinin igindeki
dongiilerin dogru tespit edilmesiyle baglar. Dolayisiyla, yapilacak érneklemelerin ve zaman
serisinin boyutunun dogru tespiti en Onemli gerekliliktir. Caligmamizda, bizi en fazla
zorlayacak konu, BIST’in yeni bir borsa olmas1 ve bu nedenle, BIST Ulusal 100 Endeksinin
yeterli uzunlukta veriye sahip olmamasidir. BIST’in maksimum veri uzunlugu 30 yildir;
dolayisiyla da, analiz edilebilecek en uzun dongii de 30 yildir. Ancak, saglikli analiz
yapilabilmesi, veri uzunlugunun en uzun dongiliden yedi kat daha uzun olmas1 gerekmektedir.
Dolayisiyla, bizim saglikli olarak belirleyebilecegimiz en uzun dongii siiresi 4,3 yil yani, dort
y1l ve dort aydir.

BIST Ulusal 100 Endeks verilerinin giinliik ve seanslik kapamslari kayit altinda
oldugundan ve resmi kaynaklardan bu bilgilere erigilebildigi i¢in; tiim analiz, kapanig
anindaki durumu gosteren ve burada belirtilen seans kapanis degerlerine gore yapilabilecektir.
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Ancak, endeksin giin i¢indeki degerlerinin kayith ve elde edilebilir olmamasi, giin i¢inde
olusan dongtileri analiz edebilmemizi engellemektedir.

Giin i¢indeki degisimlerin analiz edilememesi ise, spektral analizin, 10 dakika, 30
dakika, 60 dakika, 2 saat, 3 saat araliklarindaki kisa siireli dongiileri belirleyememesini,
dolayisiyla da saatlik olaylarin endeks tizerindeki etkisinin analiz edilmesini engelleyecektir.
Ancak, daha evvel de belirttigimiz gibi, bu verilerin elde edilmesi durumunda bile, teknik
olanaklarin yeterli olmamasi nedeniyle de gilin icindeki degisimlerin analizlerinin
yapilabilmesi olduk¢a zordur. Bu analizde kullanilacak veriler, haftalik borsa seans kapanis
endeksi oldugundan, veriler haftanin en son islem giiniiniin 6gleden sonra seansinin kapanisi
olarak alinacaktir.

Seans kapanislariysa,
istisnalar hari¢ genellikle aym
= 2500+ SE0- 01876644534 Tx-4EHTT saatte oldugu i¢in verilerimiz olay

R=tsst temelli olmasina ragmen, zaman
N haftalik ekseninde gosterilerek,
analizin yapilmasi
— kolaylastirilacaktir. Veriler
BIST’in elektronik sisteminden
4000000 A kaydedilmis ve borsanin resmi veri
bankasindan  temin  edilmistir.
2000000 Haftalik kapanis verileri, spektral
analiz icin en uygun veri olan
000 sirekli gercek aralikli oranh
Olclilmiis veriler olarak
degerlendirilebilir.  Hafta sonu,
resmi ve dini tatiller ve bazi 6zel

Ulusal 100 Endeksi

100000,00

Ulusal 100 Endeksi

4.1.1989
4.1.1990
4.1.1991
4.1.1992
4.1.1993
4.1.1994
4.1.1995
4.1.1996
4.1.1997
4.1.1998
4.1.1999
4.1.2000
4.1.2001
4.1.2003
4.1.2004
4.1.2005
4.1.2006
4.1.2007
4.1.2008
4.1.2009
4.1.2010
4.1.2011
4.1.2012
4.1.2013
4.1.2014
4.1.2015

-20000,00 ¥

= |a.1.2002

—

arl

durumlar nedeniyle olusan
Sekil 1. 1988 - 2015 Ulusal 100 Endeks Grafigi — TL Cinsinden kaymalar dikkate alinmamustir.

4.1.  Verilerin Duraganhgimin incelenmesi

Ortalamanin ve varyansin zamanla degismemesi, otokorelasyonun da zamanla degil,
gecikme ile degismesinin duraganlik sarti oldugu géz 6niine alindiginda, oncelikle yukaridaki
boliimdeki gorsel analizlerde, verilerin duragan olmadigi belirlenmistir.

Istatistik testlerini kullanarak duraganlik analizini ise, R programinda acf fonksiyonu
ile korelogramini inceleyerek, fUnitRoots paketini kullanarak da birim kok testiyle
yapilabilir.
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Ulusal 100 Endeksinin{TL) 1993-2015 Haftalik Verilerinin Otokorelasyonu

'

Sekil 2. TL Bazli Ulusal 100 Endekslerinin 1995-2015Araliginda Haftalik Kapanis Verilerinin
Korelogrami

Duraganlik aragtirmasindaki ikinci adim, TL Bazli Ulusal 100 endeksinin
korelogramini incelemektir. Bir zaman serisi duragan ise, otokorelasyon fonksiyonunun
birinci veya ikinci gecikmede sifir1 kesmesi gerekir. Bir seride gecikme sayisi artirildiginda
otokorelasyon fonksiyonunun aldig1 degerler sifira yaklasiyorsa seri duragandir, aksi halde
duragan degildir. Sekil 2’de hem Ulusal 100 Endeksinin haftalik kapanis degerlerinin
korelogram1 R programi yardimiyla c¢izilmistir. Burada, her iki grafikte de Ulusal 100
Endeksinin otokorelayonu, birinci ve ikinci gecikmelerde sifir1 kesmemekte, yavas azalan bir
egimle sifira yaklagsmaktadir; dolayisiyla serilerin, otokorelayon incelemesi sonucu duragan
olmadiklar1 soylenecektir.

Duraganlik arastirmasinda iigiincii adim; birim kok testleridir. Daha 6nceki boliimlerde
de belirttigimiz gibi; birim kok bulunan bir seri, rastgele ylirliylis 6zelligi gosteren bir seri
olarak ifade edilir ve zayif formda etkinliginin kabul edilmesini gerektirir. Duragan bir seride
ani soklar sonucu ortalama (veya trend) degerinden sapmalar olsa dahi, degerler zamanla
ortalama (veya trend) degerine yaklasir. Bu trendden gegici sapmalar olsa bile, zaman i¢inde
serilerin trend degerine donecegi, soklarin bertaraf edilecegi anlamina gelir. Ancak,
degiskenler tizerindeki etkileri birkag donemde yok olan gegici soklarin yaninda, etkileri uzun
stire devam eden kalict soklarin varligi da bilinmektedir. Birim kokiin varligi, bu kalict
soklara igaret eder. Ciinkii, kalic1 soklarin olusturdugu trend, serinin belirli bir degere dogru
yaklagsmasini engellemektedir. Degiskenlerin belirli bir degere yaklagsmasi olarak tanimlanan
duraganlik agisindan, bu trend, duragan olmayan bir 6zellik tagir ve soklarin tanimi geregi,
onceden ongoriilemeyen tesadiifi niteliginden dolayi, stokastik trend olarak adlandirilir. Birim
kok testiyle de, bu trendin varlig: test edilebilir.

Hem Ulusal 100 endeksine uygulanan, Dickey-Fuller, Augmented Dickey-Fuller
istatistik birim kok testlerinin sonuglar1 asagidadir:
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Testlerde p degeri %S5 istatistiksel anlamlilik degerinden biiyliktiir, dolayisiyla serilerin
duragan olmadiklari istatistiksel testlerle de kanitlanmistir.

Title:
Ulusal 100 Endeksinin (TL) 1995-2015 Haftalik Verilerinin Birim Kok
Testi
Test Results:
PARAMETER:
Lag Order: 100
STATISTIC:
DF: -2.2884
P VALUE:
t: 0.4394
n: 0.9624

Augmented Dickey-Fuller Test
data: X100

Dickey-Fuller = -2.8742, Lag order = 10, p-value = 0.2083
alternative hypothesis: stationary

Bir sonraki asamada ise, R programinmi kullanarak, duragan olmayan ham zaman
serileri bilesenlerine ayrigtirilabilir. Boylece, spektral analiz yontemiyle analiz etmeden 6nce,
serilerin hangi periyotlarda déngulere sahip olabilecekleri konusunda bir 6n fikir edinilebilir.
R programinin ““stats” paketinden decompose() fonksiyonu kullanilarak elde edilen ve 1995-
2015 yillar1 araliginda TL bazli Ulusal 100 Endeksinin haftalik kapanis verilerini (sol {ist),
trend (sag list), mevsimsel (sol alt) ve rastgele (sag alt) bilesenleri Sekil 3’te gosterilmektedir.
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Sekil 3. Ulusal 100 Endeksinin 1995-2005 Araligindaki Haftalik Kapanis Degerleri ve
Trend, Mevsimsel ve Rastgele Bilesenleri
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Yapilan analizler sonucunda, Ulusal 100 Endeksinin haftalik kapanis verilerinin
duragan bir yapida olmadiklarini, trende, mevsimsel ve rastgele bilesene sahip olduklarini
gostermektedir. Ozellikle, grafiklerde trend bileseninin asagi ve yukar1 hareketlilik
gostermesi, Ulusal 100 Endeksinin ayrica konjonktiir dalgalanma igerebilecegini
gostermektedir. Verilerin daha iyi incelenebilmesi icin, bundan sonraki bélimlerde daha etkin
yontemler kullanilacaktir.

4.2.  Verilerin Klasik Spektral Analiz Teknigi ile Incelenmesi

Oncelikle, 1995-2015 yillar1 arasindaki haftalik verileri incelenirse, Sekil 3’te
gordiiglimiiz gibi, verilerin bir trende sahip oldugu ancak, trendin de dalgali oldugu
goriilmektedir. Bu dalgalanma, verinin bir konjonktiire sahip olabilecegini gostermektedir. Bu
nedenle 6ncelikle veriden trend bilesenini (X100T) ayirmak gereklidir.

X100 = X100 — X100T (22)

Trendsiz

X1004,,,.4-:=_ Verisi, Sekil 4’te gosterilmistir. Ancak, trendi ayristirilmis verinin de
gorsel incelemesi ve birim-kok testleri yapildiginda, duraganligin heniiz saglanamadigi ve bu
nedenle spektral analizinin yapilmasiin saglikli sonu¢ vermeyecegi soylenebilir. Bu nedenle,
serinin birinci farklar1 alinarak diizlestirilmis ve bu fark serisi duraganlik sartini saglamistir.
Elde edilen diizlestirilmis seri, Sekil 5’te gosterilistir. Bu durumda, elde edilen seriye spektral
analiz yontemi uygulanabilir.

Sekil 4. Ulusal 100 Endeksinin 1995-2005 Araligindaki Trendi Ayristirilmis
Haftalik Kapanis Degerleri

Verilerin spektral analizi igin, TSA eklentisinden spec() fonksiyonu ve/veya stats
paketinden spectrum() fonksiyonu kullanilacaktir. Sekil 6’daki grafik, Granger’in New York
borsast i¢in yapmis oldugu c¢aligmayla benzerlik gostermektedir. Ancak, bu veriler ham
oldugu icin trend bilesenin varlig1 sifir frekansa yakin bdéliimdeki spektral yogunlugu
artirmaktadir. Diger frekanslar; 25 hafta, 10 hafta, 8 hafta, 7,5 hafta, 5,5 hafta vb. gibi
seklindedir.

Ancak, bu analiz trend igerdigi i¢in, ¢cok dogru bir sonu¢ vermeyecektir. Daha uzun periyoda
sahip dongiiler, trend bileseni nedeniyle kaybolmustur. Sekil 7°deki grafik farklar1 alinarak
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diizlestirilmis verinin, spektral yogunlugunu gostermektedir. Verilerin 2 yil konjonktiir, 1 yil,
4.5 ay gibi mevsimsel ve 2 ay, 1,5 ay, 1,2 ay, 1 ay, 20 gun ve 15 glnlik periyotlarda rastgele
dalgalanmalara sahip oldugu belirlemistir. Bu dalgalanmalar igerisinde, 2 aylik, 1,2 aylik, 20
giinlik ve 15 giinliik dalgalanmalarin tepe noktalarma sahip olmasi, BIST Ulusal 100
endeksinin belirtilen bu periyotlarda 6nemli dalgalanmalara sahip oldugunu gostermektedir.

Decomposition of additive time series
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Sekil 5. Ulusal 100 Endeksinin 1995-2005 Araligindaki Trendi Ayristirilmig Haftalik
Verinin, Konjonktir (Trend), Mevsimsel ve Rastgele Degerleri Bilesenleri
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Sekil 6. Ulusal 100 Endeksinin 1995-2005 Araligindaki Haftalik Ham Verinin
Spektral Yogunluk Grafigi
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Sekil 7. Ulusal 100 Endeksinin 1995-2005 Araligindaki Haftalik Diizlestirilmis Verinin Spektral

Yogunluk Grafigi.
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Sekil 7. Ulusal 100 Endeksinin 1995-2005 Araligindaki Haftalik Diizlestirilmis Verinin Spektral
Yogunluk Grafigi

5. SONUC VE ONERILER
BIST Ulusal 100 endeksinin, spektral analiz yontemiyle incelenmesi, 6zellikle son 20
yillik verilerin salinim 6zelligi gostermeleri nedeniyle beklenenden daha iyi sonuglanmuistir.
Calisma 1986 yilinda kurulan borsanin, 1995 yilindan itibaren 2015 yilina kadar olan

araligindaki verileri, borsadaki salinimlarla ilgili bilgiler vermistir.

M\
| - ey

Sekil -8 Granger ve Morgenstern Tarafindan Incelenen S&P Verileri

Graner ve Morgenstern, New York Hisse Senetleri piyasasimi spektral analiz ile

inceledikleri calismada gosterdikleri ekonomik serilere ait temel spektral sekil, BIST Ulusal
100 Endeksi’nin, Sekil 6’da verilen, ham verilerin spektral analizi grafigiyle benzer
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karakteristiklere sahiptir. Burada, frekans sifira yaklastikga, spektrum sonsuza
yaklagmaktadir. Bu da serilerdeki trendin olusturdugu bir durumdur.

Granger ve Morgenstern bu calismada ayrica, Standard & Poor Endeksi’nin Ekim
1875 — Mart 1958 tarihleri arligindaki ve Dow-Jones endekslerinin 1915-1961 araligindaki
trendi aynistirilmis aylik degerlerini kullanarak spektrumu incelemislerdir (Granger ve
Morgenstern, 1962: 7-9). Standar&Poor Endeksi’nin yaklagik 83 yillik verisi, borsa ve
ekonomiyle ilgili yeterli uzunlukta olup, ABD ekonomisinin 40 aylik konjonktlr
dalgalanmasi Sekil 8’de agik¢a gortlmektedir. Sekil 7°de verilen birinci farklar1 alinarak
diizlestirilmis Ulusal 100 verisinin spektrumu ile S&P endeksinde verilen 36 ve 86
uzunlugunda hareketli ortalama (moving average) ile trendi ayristirilmis veri, yatay eksenin
sol tarafinda bulunan uzun periyotlu (diisiik frekansli) spektrum degerleri disinda benzerlik
gostermektedir. Ancak, S&P endeksinde verilen bes yillik ve 40 aylik dongiileri spektral
analiz teknigiyle saglikli olarak hesaplayabilmek icin, verimizin en az 25 yillik; bes yillik
dongiiyli hesaplayabilmek icin ise, 35 wyillik olmasi; ayrica ekonomik sistemin tim
fonksiyonlarmnin harici ve dahili soklardan, ayrica manipiilasyonlardan en az bi¢imde
etkilenebilecek derinlige sahip olmasi gereklidir. Ancak, Ulusal 100 endeksinin bu yeterlilige
heniiz ulagamamas1 nedeniyle, bes yillik ve 40 aylik dongiileri tespit edebilmek miimkiin
degildir. Bunun diginda, bir yilin altindaki dongiilerde benzerlikler bulunmaktadir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da goriilen bazi dalgalanmalarmn aslinda rastgele
dalgalanmalar degil, belli periyotlar1 olan olaylardan olustugu tespit edilmistir. Bu olaylar
frekans ortaminda incelendiginden, BIST 100 endeksinin haftalik kapanis verilerinin ne tiir
bir karakteristiginin oldugu ve hangi sikliklarla ve hangi biiyiikliiklerde azalip yiikseldigi
goriilmiistiir. BIST 100 endeksinde 15 giin, 20 giin, 36 giin, 45 giin ve 60 giin siireli rastgele;
4,5 ay ve 1 yil siireli mevsimsel ve 2 yillik konjonktiir dalgalanmalar bulunmustur. Bu
dalgalanmalar farkli genliktedir. Yatirimcilar, satin alma veya satma karari verirken, BIST
100 endeksindeki dalgalanmalarin periyotlarini ve genliklerini takip ederek daha verimli
kararlar alabilirler. Cunkl, endeks, bu calismada elde edilen periyotlarda salinim
gosterdiginden, yatirimcilar endeksin bu calismada tespit edilen zaman araliklarinda
(periyotlarda) tekrar yiikselecegini veya diisecegini ongorerek hareket edebilirler.

Frekans diizleminde spektral analiz yapabilmek igin, incelenecek zaman serisinin uzun
streli bir seri olmasinda yarar vardir. Kisa zaman serileri i¢in zaman diizleminde, zaman serisi
analizi daha iyi sonuglar verecektir. Bu alandaki pek ¢ok ¢alismanin 50 yildan daha fazla veri
ile yapildigin1 gdz oniine alirsak, inceledigimiz BIST Ulusal 100 serisinin 30 yillik olmasi
nedeniyle, periyodik fonksiyonlar tam olarak belirlenememistir. Ancak, bu ¢alismanin bu
alandaki ilk ¢alisma olmasi nedeniyle, Istanbul Borsasi’nin spektral analiz ydntemiyle daha
ileriki yillarda yapilabilecek olan ¢aligsmalarina temel teskil edebilmesi agisindan 6nemlidir.

Bu calismadan ¢ikarilacak diger bir sonug ise, lilkemizde bu olduk¢a ihmal edilen bu
konunun gelistirilmesi i¢in, kapsamli bir calisma programi yapilmali ve degisim bilim
dallarindan olusturulacak bir grup ile disiplinler arasi bir ¢alismaya olan ihtiyacin ortaya
cikmasidir. Spektral analiz konusunun iilkemizde gelistirilmesi 6zel bir 6neme sahiptir. Bu
amacla, Universitelerin ekonometri boltimlerinde, spektral analiz dersi mifredata alinmalidir.
Spektral analiz dersinin teknik temellerinin iyi kurulmasi ve matematik bilimine dayanan
teorisinin dgrencilere 1yi anlatilabilmesi i¢in, hem elektronik, jeoloji gibi halihazirda spektral
analiz konusunu anlatan diger disiplinlerden egitim ve bilgi destegi alinmali, hem de
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matematik disiplininden spektral analizin teorisi icin teorik destek saglanmalidir. Ayrica,
istatistik biliminin i¢ine aldigi, tanimlama, yorumlama ve tahmin ydntemlerinin de dogru
kurulmas igin istatistik disipliniyle de isbirligi yapilmalidir. Bir diger konu da, elde edilen
verilerin islenmesidir. Spektral analiz, bilisim teknolojilerine dayali bir yontem oldugu i¢in,
tiniversitelerin bilgisayar boliimlerinin de teknik destegi alinmalidir. En 6nemli konulardan
birisi de, kullanilacak olan yazilimdir. Bu ¢alismada kullanilan R yazilimi, bugiin spektral
analiz konusunda en kolay uygulama yapilabilecek bir yazilim oldugu ve diinyanin degisik
yerlerindeki uzman Kkisiler tarafindan yazilip paylasildigi i¢in, 6zellikle bu yazilima onem
verilmelidir. Tirkiye’deki R gruplart hem {iniversiteler tarafindan desteklenmeli, hem de
tiniversitelerin bilgisayar ve yazilim ile ilgili boliimlerinde bu programin ogretilmesi tesvik
edilmeli, ayrica Tiirkiye sartlarina uygun R kodlar1 ve paketleri gelistirilmelidir.

KAYNAKLAR

Anders, Philipp (2011), “M310 Time Series and Financial Econometrics-Introduction into
Spectral Analysis”, Lecture Note, University of Cambridge, Faculty of Economics,
pp.1-14.

Batorova, Ivana (2012), “Spectral Techniques for Economic Time Series”, Dissertation
Thesis, Comenius University Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, pp.12-
15.

Bekgioglu, Selim (1983), “Menkul Kiymet Analizleri ve Tlrkiye’deki Uygulama”, Doktora
Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi.

Brillinger, David R. (2001), Time Series: General International Encyclopedia of the Social
and Behavioral Sciences , Volume 23, Elsevier Ltd., Berkeley.

Charemza, Wojciech W.- Deadman, Derek F. (1997), New Directions in Econometric
Practice, Edward Elgar Publishing Ltd., Cheltenham.

Diebold, Francis X. - Senhadji, Abdelhak S. (1996), "Deterministic vs. Stochastic Trend in
US GNP, Yet Again." NBER (National Bureau of Economic Research), pp. 3-9.

Diebolt, Claude - Doliger, Cédric (2006), "Economic Cycles under Test: A Spectral Analysis
Kondratieff Waves, Warefare and World Security”, NATO Security through Science
Series E (Derleyen T. C. Devezas), Volume 5, 10S Press, Amsterdam, pp. 39-47.

Enders, Waler (1995), Applied Econometric Time Series, John Wiley and Sons, New York.
Gordon, Robert A. (1961), Business Fluctuations (2nd edition), Harper & Row, New York.

Granger, Clive W. - Hatanaka, Michio (1964). Spectral Analysis of Economic Time Series,
Princeton University Press, Princeton.

Granger, Clive W. - Morgenstern, Oscar (1962), “Spectral Analysis of New York Stock
Market Prices”. Princeton University, Econometric Research Program Research
Memorandum No 45, pp. 3-9.

109



The Journal of Accounting and Finance April/2018

Granger, Clive W. - Watson, Mark W. (1984), Time Series and Spectral Methods in
Econometrics — Handbook of Econometrics VVolume Il, Elsevier Science Publisher
BV., Amsterdam.

Guijarati, Damodar N. (2001), Temel Ekonometri, Literatiir Yayimcilik, Istanbul.

Hatanaka, Michio. (1965), "A Spectral Analysis of Business Cycle Indicators: Lead-Lag in
terms of all Time Point", Research Memorandum No 53, Princeton University,
Econometric Research Program, pp.6-15.

Hodrick, Robert J. - Prescott, Edward C. (1997), "Post-War US Business Cycles: An
Empirical Investigation™, Journal of Money, Credit and Banking, Volume 28, No 4,
February, pp. 1-16.

Kazan, Ayse - Altan, Senol (2002), "Zaman Serilerin Mevsimsel Etkiler ve En Kiigiik Kareler
Yonteminin Kullanim1", Gazi Universitesi Iktisad? ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi,
Cilt 4, Say1 1, ss. 1-10.

Leuthold, Raymond M. (1972), "Random Walk and Price Trends: The Live Cattle Futures
Market", Journal of Finance, Volume 27, No 4, September, pp. 879-889.

Mankiw, N. Gregory - Shappiro, Matthew D. (1985), "Trends, Random Walks and Tests of
the Permanent Income Hypothesis”, Journal of Monetary Economics, Volume 16, No
2, September, pp. 165-174.

McLeod, A. I, Yu, H., & Mahdi, E. (2012), “Time Series Analysis with R.” Handbook of
Statistics, Volume 30, July, ss.661-712.

Nerlove, Marc - Grether, David M. - Carvalho, José L. (1995), Analysis of Economic Time
Series. A Synthesis, Academic Press, San Diego.

Ogiit, Kemal Selguk (1998), "Trafik Akimlarinin Spektral Analiz Y&ntemi ile Modellenmesi",
4ncii Ulagtirma Kongresi, SS. 147-156.

Ozoguz, Kayihan (1986), "Zaman Serilerinde Trend Fonksiyon Tipinin Belirlenmesi ve
Yorumu", Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi Mecmuast, Cilt 42, Say1 1-4, ss. 86.

Parzen, Emanuel (1961), "Mathematical Consideration in the Estimation of Spectra”,
Technometrics, Volume 3, No 2, pp.167-190.

Venables, William N. - Ripley, Brian D. (2002), Modern Applied Statistics with S (4th
edition.), Springer, New York.

Warner, Rebecca M. (1988), Spectral Analysis of Time-Series Data, The Guilford Press, New
York.

Wold, Herman O. (1967), "Book Review of Spectral Analysis of Economic Time Series by C.

W. J. Granger (in association with M. Hatanaka)", The Annals of Mathematical
Statistics, Volume 38, No 1, pp. 288-293.

110



