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OZET

TEZ BASLIGI: Borsa Endeks Getirilerinin Kaotik Siirecleri : Deneysel bir Sinama

YAZAR ADI : Cengiz Tansel ERTOKATLI

Finansal piyasalarin nasil isledigi sorusu, uzun zamandir Etkin Piyasalar
Hipotezi (EPH) ile ve son zamanlarda ise, Kaos teorisiyle cevaplanmaya
calisilmaktadir. A¢iklamalarda en sik kullanilan teori olan EPH’ye gore piyasalarin
rassal oldugunun varsayilmasina karsin kaos teorisi, nedensellik ve dogrusal olmayan
kaotik davranigi onermektedir. Bu paradigmadan hareketle ¢alismanin hedefi, BIST
(IMKB) tiim endeks verisini kullanarak kaos teorisinin gecerliligini ortaya

koymaktir.

Analizler i¢in kullanilan 6rneklem, BIST tiim endeksin 02 Subat 1997-16 Mart
2009 tarihleri arasindaki 3.036 adet endeks kapanis degerini icermektedir. Elde
edilen drnekleme, zaman serisi duraganligl ortaya koymak i¢in ADF, zaman serisi
egrisellik icin BDS ve Hinich Bispectral testleri ile kaotik davranmis igin ise,
Lyapunov Usseli ve NEGM testleri uygulanmistir. Analiz sonuglari, BIST menkul
kiymet fiyatlarinin rassal degil nedensel, dogrusal degil egrisel ve kaotik oldugunu
ortaya koymaktadir. Egrisellik ve kaotik davranis cesitli test yontemleri karsisinda

saglamdir.

ANAHTAR KELIMELER : Etkin piyasalar hipotezi, Dogrusal olmayan dinamik,

Kaos
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SUMMARY

THESIS TITLE ¢ Chaotic processes of common stock index returns: An

empirical examination

AUTHOR : CengizTansel ERTOKATLI

The behaviour of financial markets are strived to be answered by the efficient
market hypothesis (EMH) for a long time, and recently by the chaos theory. Despite
the fact that the EMH is the first essential model describing that behaviour and it
asserts that markets behave randomly, chaos theory asserts just the opposite of EMH
which states that the deterministic, nonlinear, chaotic structure of the markets. By
means of this paradigm, the target of this study is to explore the validity of chaos

theory upon the ISE market composite index.

The analysis sample consists of the ISE composite index between the dates 02
February 1997 ile 16 March 2009, consisting 3.036 closing observations. For testing
the stationarity of ISE time series Augmented Dickey-Fuller (ADF) test is applied,
for testing the nonlinearity, BDS test and Hinich Bispectral test are applied and for
testing the chaotic structure, Lyapunov exponent test and NEGM test are applied.
The analysis results revealed that the ISE time series is stationary, not random but
determinisitc, nonlinear and chaotic. The nonlinearity and chaotic behaviour are

robust under the different test methods.

KEYWORDS: Efficient Markets Hypothesis, Nonlinearity, Chaos
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TESEKKUR
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1. GIRIS

Menkul kiymetler borsalarinda finansal endekslerin Ongoriisiiniin yapilmasi,
hem yatinmcilarin hemde akademisyenlerin ¢ok ©nem verdikleri bir konudur.

(134

Yatirimcilar bu piyasalarda “iyi” kagitlara yatirim yaparak, kisa, orta veya uzun
vadede en azindan alternatif ve risksiz yatinm araci olan tahvil piyasasi faiz
oranlarinin iizerinde getiri elde etmeyi amagclarlar. Borsalar, diger yatirnm araclarina
gore daha fazla getiri imkan1 saglayan piyasalardir ama finans biliminin “yiiksek

getiri yiiksek risk” onermesi geregi, kayip oranlari da yiiksek olabilmektedir.

Menkul kiymet piyasalarina olan bu biiyiik ilginin de sonucu olarak bu alanda
son elli yildir onemli arastirmalar yapilmistir. Akademik c¢evrelerde bu piyasalarin
davranis modellerini arastiran bu calismalardan en ¢ok ragbet goren model, “Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH)” olarak adlandirilan modeldir. Diinyada Menkul Kiymetler
Borsalarinin gelismesi ile beraber en ¢cok sorulan soru hisse senetlerinin gelecekteki
fiyatlarinin tahmin edilip edilemeyecegi olmustur. Bu sorunun yanitlanmasi icin
diinyada ozellikle Amerika Birlesik Devletlerinde 1900’lerin basindan itibaren pek
cok calisma yapilmistir. Bu teorik ¢alismalarda hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak
olustugu ileri siirtilmiistiir. Ancak Samuelson (1965)’a kadar sermaye piyasalarindaki
fiyat hareketleri ile ilgili herhangi bir ekonomik teori olusturulmamustir. Tekrar eden
kestirimlerle Samuelson (1965) gelecekteki esya fiyatlarinin rassal Ozellik
gosterdigini ispatlamistir. Daha sonra Fama (1970) bu teoriyi deneye dayali
calismasiyla birlestirerek “Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)” olarak ifade etmistir.

Piyasa etkinligini 6lgmede hisse senedi fiyat ve getirilerinin davranisi onemlidir.

Piyasa etkinligini Ol¢gmede hisse senedi fiyat ve getirilerinin davranisi
onemlidir. Fama (1970) tarafindan yapilan Etkin Piyasa Hipotezi tanimi ‘“hisse
senedi fiyatlarinin piyasada tiim bilgiyi tamamen yansitmasi” seklinde ifade edilir.
Bunun diger bir anlami da piyasanin gercek olasilik dagilimini kullanarak hisse
senedi fiyatinm belirlemesidir. Etkin piyasalarda tiim katilimcilarin bilgiye aninda ve
maliyetsiz ulagabildigi varsayilir. Bu durumdaki bilgileri kullanarak piyasa

ortalamasinin iizerinde ekstra bir kazan¢ elde etmek miimkiin degildir.



Etkin piyasalar varsayiminin pratikte gercek ile celistigi sOylenebilir. Ciinki,
etkin piyasalar varsayimi, kisilere tiim bilgilerin es zamanh ve adil olarak ulastig1 ve
kisilerin de bu bilgileri akilc1 olarak kullanabildigi varsayimina dayanir. Ancak BIST
(IMKB) gibi manipulasyon & spekiilasyon agirlikli hisse senedi alim ve satim
piyasalarinda, ne adil bilginin tiim kullanicilara ulastigindan, ne de tiim kullanicilarin
rasyonel karar alabildiginden so6z edilebilir. Piyasamiz gibi el degistirme hacmi
yoniinden yetersiz olan piyasalarda, bu faktorlerin etkisi daha da biiyiiktiir. Ornegin,
bir hisse senedi, sirketin yaptig1 yamltici reklamlar ile gercek iistiinde bir degere
almip satilabilir. Sirket hakkinda cikartilan bir soylenti, hisse senedi fiyatinin
olaganiistii artisina ya da gerilemesine neden olabilir. Ayrica sirket kendi hisse
senetlerini biiyiik ol¢iide geri satin alarak (Tresury stocks), piyasayr yatirimcilarin

hedeflerine uymayan bir bicimde yiikseltebilir.

Bu durumda, biiyiikk yatirimcilarin manipulasyon & spekulasyon ile piyasayi
yanlig yonlendirmesi, pratikte EPH’inin varsayimlarin1 bozmaktadir. Manipulatif
piyaslarda yatirnmcilar ve yatirim firmalari EPH’inin varsayimlarini sorgusuz sualsiz
kabul etmek yerine diger analiz yOntemleriyle kendi “optimal portfoylerini”

olusturmaya gayret ederler.

Finansal varliklarin ©Ongoriilerinin  yapilmas: konusunda Etkin Piyasalar
Hipotezi'ne karsit olan goriisler de ortaya ¢ikmistir. Bu goriisler, finansal varliklarin
degerlerinin ongoriilerinin yapilabilecegini ileri siiren ve bu konuda gelistirdikleri
bircok yontem ve teknikle 6ngorii cabalarinda bulunan teknik analiz ve temel analiz

yaklasimlaridir.

Teknik analiz yaklasimi, insanlarin yatirim kararlarini verirken rasyonel
olmayan davraniglar da sergiledigini ve bu davramiglarin ge¢misteki fiyat
hareketlerinin icerisinde sakli oldugunu ileri siirmektedir. Teknik analiz yaklasimina
gore; insanlarin belirli olaylar karsisinda benzer tepkileri vermesi nedeniyle,
piyasalar da belirli donemlerde kendisini tekrarlayabilir. Bu nedenle, teknik analiz

yaklasimi, fiyat hareketlerinin incelenmesi yoluyla ongoriilerin yapilabilecegini ileri



sirmektedir. Teknik Analiz’in kapsamina su analizler girer: Dow Teorisi (Ana
Trend, Orta Vadeli Fiyat Hareketleri, Kisa Vadeli Fiyat Hareketleri), Grafikler
(Direng ve Destek Noktalari, Fiyat Formasyonlari, Omuz Bas Omuz Formasyonu,
Ters Omuz Bas Formasyonu, Omuz Bas Erteleme Formasyonu, Canak Formasyonu,
Ucgen Formasyonu, Yatay (Genisleyen) Formasyonlar), Fiyat Bosluklari, Hareketli
Ortalamalar ( MA) (Basit Hareketli Ortalama, Agirlikli Hareketli Ortalama) (Karsls,
Muharrem, 1995, “BORSA”, Alfa Yayincilik).

Temel analiz  yaklagimi ise, teknik analiz yaklasimina benzer sekilde,
insanlarin yatirm kararlarinda rasyonel olmayan davraniglar da sergiledikleri
goriistinii ileri stirmektedir. Ancak bu yaklasim teknik analizden farkli olarak, fiyat
hareketlerinin degil, insanlarin rasyonel olmayan davraniglar1 sergilemesinin altinda
yatan nedenlerin incelenmesini temel prensip edinmistir. Bu nedenle, temel analiz
yaklagimi, insanlarin rasyonel olmayan tepkiler vermesine neden olan uluslararasi ve
ulusal ekonomik ve siyasi sartlarin arastirilmasi esasina dayanmaktadir. Temel analiz
yaklasimi, yapilan arastirmalarin sonucunda elde edilen bulgular ile finansal
ongoriilerin yapilabilecegini ileri siirmektedir. Temel Analiz’in kapsamina su
analizler girer: Makro Analizler (Ekonominin Genel Analizi: Ekonomi Igi Faktorler,
Ekonomi Dis1 Sosyo-Politik ve Kiiltiirel Faktorler; Sektoriin Analizi), Mikro
Analizler (Sirketin Genel Analizi (Strateji Analizi), Muhasebe Analizi, Finansal
Analiz, Finansal Oran ve Tablolar Analizleri) (Karsli, Muharrem, 1995, “BORSA”,
Alfa Yaymcilik).

Menkul kiymetlerin Ongoriilerinin yapilmasina yonelik bu yogun cabalar,
beraberinde yapay sinir aglar1 gibi 6ngorii modellerinin ve tekniginin dogmasina yol
acmustir. Ozellikle, sermaye piyasalarmin dogrusal yapinin yani sira dogrusal
olmayan yapiy1 da icermeleri nedeniyle, klasik dogrusal Ongorii yontemleriyle
yapilan Ongoriilerin yerini dogrusal olmayan modern 6ngorii yontemlerinin almast,
bu gelismelerin Oniinii acan onemli bir etken olmustur. Ayrica 6ngorii yontemlerinin
gelistirilmesinde gelinen bugiinkii noktada, disiplinler arasi calismalarin oldugu
goriilmektedir. Bu modern 6ngorii yontemlerinden birisi; dogrusal olmayan bir

yapist olan ve dogusu tip, miihendislik, matematik ve fizik alaninda yapilan



calismalara dayanan Yapay Sinir Aglari’dir (Bennell, Julia and Charles Sutcliffe,
2004, s. 244).

Bu baglamda, Egrisel analizler ve kaos teorisi fiziksel sistemlerde uzun
yillardir arastirilan ¢ok 6nemli bir teoridir (Scheinkman, J.A., LeBaron, B., 1989, s.
314; Serletis, A., Gogas., P., 1997, s. 361; Sewell et. al. 1993, s. 241; Wolf, A, et. al,
1985, s. 297). Kaos teorisinin en temel 6nermesi, sistemlerin rassal olmayip nedensel
yapiya sahip olmasidir. Kaos kuraminin kokeni yiizyillar 6ncesine dayansa da,
ozellikle 1960’larda Edward Lorenz’in yaptig1 hava tahmin arastirmalar1 ve Robert
May’in niifuz degisim modeli ile olgunlasmaya baglamistir (May, Robert, 1976, s.
45-67; Lorenz, E.N., 1963, s. 130-141). Bu donemde, kaos kuraminin en temel
ozelligi olan “ilk sartlara hassa bagimlilik” kavrami ve garip cekerler adi verilen
catallasma grafikleri ortaya konulmustur (Lorenz EN, 1993, Essence of Chaos,
University of Washington Press: Seattle, WA).

1970’lerden sonra bilgisayar sistemlerinin bilgi isleme kapasiteleri ve
hizlarinin artmasiyla, Mandelbrot’un nedensel komplex matematiksel modellerle
olusturdugu “Mandelbrot kiimeleri” adi verilen kendi-kendine benzeme o0zelligi
gosteren sonsuz a-periyodik hareket cizimleri, kaos kuramina olan ilgiyi arttirmistir

(Mandelbrot, B.B., 1964, s. 307-332).

Ozellikle 1960’larda olgunlasmaya baslayan ve doga bilimleri alaninda ortaya
cikan egrisel analizler ve neticesinde ulasilan “kaos teorisi” son on’lu yillarda
finansal piyasalarda da kendisine ¢ok onemli bir yer edinmistir (Trippe, Robert,
1995, “Chaos & Nonlinear Dynamics in the Financial Markets: Theory, Evidence
and Applications”, Irwin Professional Publishing, Chicago, IL). Bunda ozellikle
finansal piyasalarin baskin hipotezi olan EPH’e bir alternatif arayislar1 da neden
olmustur. Kaos kurami finans literatiiriinde EPH’e 6nemli bir alternatif teori olarak
popiilerlik kazanmistir. Kaos teorisi dogasi geregi, sistemlerin, bu arastirmamiz
ozelinde finansal piyasalarin EPH’ nin piyasalarin rassal oldugu savina kars1 nedensel
yapiya sahip oldugunu savunmaktadir. EPH’e pratikte yapilan elestiriler de dikkate

alindiginda, alternatif bir teoriye olan gereksinim asikardir. Bu nedenle kaos teorisi,



finans literatiiriinde 6nemli bir ihtiyaci karsilamaktadir (Barnett, A, William, Serletis,

2004, s. 704-724).

Kaos kuraminin ii¢ temel on sarti vardir. Ilki kurulan modelin nedensel
olmasidir. Ikincisi, modelin egrisel olmasidir. Ugiinciisii ise modelin ilk sartlara
hassas bagimli olmasidir. Ozellikle son sart, kaotik sistemlerde, her ne kadar
nedensel olsada, uzun vadeli tahmin yapmanin imkansiz oldugu anlamina gelir
(Baker, G.L. and Gollub, J.P., 1990, Chaotic Dynamics, Cambridge University Press,
Cambridge, p. 179). Bu nedenle pratik uygulamalarda kaos teorisi kullanilarak
normal istii karlar elde edilmesi imkansizdir. Bu sonu¢ EPH’inin sonucuna
paraleldir. EPH, piyasanin rassal olmasi nedeniyle normal iistii karlar elde
edilemeyecegini savunurken, kaos kurami sistem nedensel olsada (rassal olmasada),
sistemin ilk sartlara hassas bagli olmast ve ilk sartlarin asla tam olarak

Olciilemeyecegi gercegine dayanarak ayni savi savunmaktadir.

Pratik uygulamalar agisindan kaos kurami, EPH’e gore yatirimcilara higbir
avantaj saglamamaktadir. Ancak bilimsel agidan kaos kurami, EPH’e devrimsel bir
alternatif yenilik getirmistir. Buna bilimde paradigma kaymasi adi verilir. Ciinki,
EPH’nin savundugu temellerin (rassallik) tam zittin1 kaos kurami (nedensellik) iddia
etmektedir. Bu aragtirmanin amaci da finans literatiiriinde son on’lu yillarda agirlik
kazanan kaos kuraminin BIST (IMKB) 6zelinde arastirilmasi ile piyasanin yapismnin
saptanmast ve dolayli olarak EPH’nin varligiin smanmasi1 amacglanmaktadir.
Ilaveten, uluslararas1 finans piyasalarinda yapilan kaos arastirmalarina da katki

saglanacagi diisiiniilmektedir.

Literatiirde finansal piyasalarin zaman serilerinde egrisellik ve kaos’u test eden
cok sayida yontem bulunmaktadir. Bu arastirma icin tiim bu test yOntemleri
irdelenmis ve bu testler icinde giivenilirligi en yiiksek olan testler kullanilmigtir. Bu
amagcla arastirmada kullanilmak iizere secilen yontemler soyledir: BIST tiim endeks
zaman serisinin duraganlik testi ADF yontemi ile yapilmistir. BIST tiim endeks
zaman serisinde egrisel (dogrusal olmayan) yapinin testi i¢in iki yOntem

kullamilmistir: BDS testi ve Hinich Bispectral testleri. Son olarak da, BIST tiim



endeks zaman serisinde kaotik davramigin testi i¢in ise, Lyapunov iisseli testi ve

NEGM testi uygulanmustir.

Aragtirmanin tasarimi soyledir:

Birinci boliimde genel bir giris yapilarak arastirmanin amacina, cevap aradigi

sorulara ve aragtirmanin ni¢in 6nemli olduguna deginilmistir.

Ikinci boliimiinde arastirmamizin temelini olusturan EPH, egrisellik ve kaos
kavramlart agiklanmis ve literatiirde konu ile ilgili gerceklestirilen calismalarin

bulgularina yer verilmistir.

Uciincii  boliim Metodoloji  boliimiidiir. Bu boliimde kullanilan  veriler,
kullanilan test yontemleri anlatilmigtir. Literatiirdeki caligmalar da incelenerek
kullanilacak olan test yontemlerine karar verilmistir. Literatiirde giivenilirligi en

yiiksek olan testler se¢ilmistir.

Doérdiincii boliimde Analiz ve Bulgular verilmistir. Uygulanan her test ve elde

edilen sonuclar bu boliimde agiklanmistir.

Besinci bolim Sonu¢ ve Tartisma boliimiidiir. Bu boliimde elde edilen
bulgularin sonucu ayrintili olarak tartisilarak ortaya konulmustur. Ayrica Calismanin

kisitlar1 da agiklanmistir.

Altinc1 boliimde bundan sonra benzer arastirmalar yapacak olan aragtirmacilara

onerilerde bulunulmustur.



1.1. Arastirmanin Amaci

Finansal piyasalarin tam olarak nasil isledigi on yillardir arastirilmaktadir. Bu
caligmanin amaci, finansal piyasalarin yapisinin tespiti konusunda yapilmis olan
arastirmalara BIST o6zelinde katki saglanmasidir. Uzun yillardir bircok arastirmaci
tarafindan finansal piyasalarin Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH) uygun bir yapida
oldugu yoniinde bulgular sunulmustur (Kendall, 1953; Brealey, 1970; Dryden, 1970;
Cunningham, 1973; Brock WA, 1987; Kenkiil, 2006; Topguoglu, 2006; Citak, 2003;
Adali, 2006; Vougas 2004; Atan, Ozdemir vd., 2006). Etkin piyasalar hipotezi bu
alandaki en Onemli modellerden birisidir ve piyasanin rassal oldugunu
savunmaktadir. Ancak pratikte EPH’ine kars1 6nemli itirazlar s6zkonusudur (Granger
and Newbold, 1974; Campbell et al., 1997; Lee et al., 1993; Bonilla et al., 2006;
Mantegna and Stanley, 2000; Barnett and William, 2004; Barnett et al., 1997;
Barnett and Hinich, 1992; Abhyankar et. al. 1997; Scheinkman and LeBaron 1989;
Frank Stengos , 1989; Serletis and Gogas, 1997; Sewell et. al., 1993; De Lima,
1995). Ornegin, piyasalarda varolan manipiilatif eylemler, ilgili bilginin herkese esit
dagilim1 varsayiminin ihlali anlamina gelmektedir. Bu nedenle, menkul kiymetlerin
ongoriilerinin yapilmasina yonelik bu yogun c¢abalar, beraberinde bir¢cok ©ngorii
modelinin ve tekniginin dogmasina yol acmustir. Ozellikle, sermaye piyasalarinin
dogrusal yapinin yani sira dogrusal olmayan yapiy1r da icermeleri nedeniyle, klasik
dogrusal 6ngorii yontemleriyle yapilan 6ngoriilerin yerini dogrusal olmayan modern
ongorii yontemlerinin almasi, bu gelismelerin 6niinii acan énemli bir etken olmustur.
Ayrica ongorii yontemlerinin gelistirilmesinde gelinen bugiinkii noktada, disiplinler

arasi ¢alismalarin oldugu da goriilmektedir.

Bu baglamda, Egrisel analizler ve kaos teorisi fiziksel sistemlerde uzun
yillardir arastirilan ¢ok Onemli bir teoridir. Kaos teorisinin en temel Onermesi,
sistemlerin rassal olmayip nedensel yapiya sahip olmasidir. Kaos kuraminin finansal
piyasalarin yapisinin aciklanmasinda kullanilmasi, EPH’ine 6nemli bir alternatif
olusturmustur. Kaos kurami EPH’inin tam tersini savunmaktadir. Yani, kaos
kuramina gore piyasalar rassal degildir, nedenseldir. Piyasalarda rassalligin varlig1 ya

da kaosun varlig: ile ilgili pek ¢ok calisma yapilmistir. Ancak herkesin uzlastigi



kesin tek bir sonug halen elde edilebilmis degildir. Bu arastirma ile BIST 6zelinde bu

alanda yapilmis olan ¢aligsmalara bir katki saglanmas1 amaclanmaktadir.

Calismada, ileride bu konuda yapilacak benzer caligmalar icin uygun bir
karsilastirma zemini hazirlamak amaciyla, kullanilan test yontemleri ve ilgili literatiir

derinlemesine incelenmistir.

Bu cercevede calismanin amaglari su sekilde siralanabilir:
1-EPH’inin arastirilmasi.

2-Ulusal ve Uluslararasi finans literatiirinde EPH alaninda yapilmis olan

calismalarin aragtirilmasi.
3-Egrisellik ve Kaos kuraminin arastirilmasi.

4-Ulusal ve Uluslararasi finans literatiiriinde Egrisellik ve Kaos alaninda yapilmis

olan ¢alismalarin arastirilmasi.

5-Egrisellik ve Kaos test yontemlerinin aragtirilmasi.

6-BIST verilerine secilen Egrisellik ve Kaos test yontemlerinin uygulanmasi.
7-Elde edilen sonuglarin yorumlanmasi.

8-Aym kapsamdaki yeni arastirmalar i¢in 6nerilerde bulunulmasi.

1.2. Arastirmanin Sorulari

Aragtirmada sonucunda cevap aranilan konular asagida verilmistir:

1-EPH’1 nedir ?

2-Ulusal ve Uluslararas: finans literatiirinde EPH alaninda yapilmis olan

caligmalar nelerdir ?

3-Egrisellik ve Kaos kurami nedir ?



4- Ulusal ve Uluslararas1 finans literatiiriinde Egrisellik ve Kaos alaninda

yapilmis olan ¢alismalar nelerdir ?
5-Egrisellik ve Kaos test yontemlerini nelerdir ?
6-Egrisellik ve Kaos test’i i¢in hangi yontemler kullanilmalidir ?

7-BIST verilerine secilen Egrisellik ve Kaos test yontemlerinin uygulanmasi
sonucunda elde edilen sonuglar1 nelerdir ? Yani, BIST 6zelinde, veri serisi
dogrusalmidir ya da tersi olan egrisel 6zelligine mi sahiptir ? Ayrica, BIST

0zelinde, veri serisi kaotik 6zellige sahip midir ?

8-Bu soruya alinacak cevap, etkin piyasalar hipotesininin varligin1 da dolayh
olarak sinamis olacaktir. Bu kapsamda, yeni arastirmalar icin hangi Onerilerde

bulunulmalidir ?

1.3. Arastirmanin Onemi

Uluslararasi finans literatiiriinde Egrisellik ve Kaos kurami arastirmalari son on
yilda cok ilgi cekmektedir. Ulkemizde bu alanda yapilan calismalar olmakla birlikte
nicelik agisindan uluslararasi arastirmalarin ¢ok gerisinde kalmistir. Bu arastirma ile

uluslararasi literatiire, 6zellikle de ulusal literatiire katki saglanacaktir.

EPH’1, piyasalarin rassal 6zellige sahip oldugunu savunmaktadir. Kaos kurami
ise piyasalarin nedensel oldugunu savunmaktadir. Bu iki kuram birbirini disarlayan
ozellige sahiptir. Dolayisi ile, birisinin varliginin ispati, digerinin yoklugu anlami
tasimaktadir. Bu kapsamda, kaos teorisinin varliginin ispati, on yillardir menkul
kiymetler piyasasinin en Onemli hipotezi olan EPH icin ¢ok 6nemli bir alternatif

olacaktir.

EPH’inin alternatifi olan kaos kurami nedensellik anlamina gelir. Ancak bunun
pratikte yatinmcilar icin hicbir faydast olmaz. Ciinki, kaos’un nedenselligi
tamamiyle sistemin ilk sartlarina hassas bagimliligina baglidir. Bunun anlam ise,

finans piyasas1 kaotik (nedensel) olsa bile, sistemin gelece8i konusunda ©ngorii
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imkan1 olmamasidir. Bu nedenden otiirii, BIST in kaotik yapiya sahip oldugunun
bulunmasi, tamamiyle bilimsel acidan anlaml olacak, yatirrmcilar agisindan normal
istii karlar elde etme imkani1 saglamayacaktir. Ancak, bilimsel agidan bir sistemin
yapisinin ortaya koyulmasi devrimsel bir sonugtur. Zaten bu arastirma da tamamiyle

bilimsel kaygilarla yapilmistir ve bu acidan amacina ulagmustir.

Finansal zaman serilerinde egrisellik ve kaos kuraminin tespiti i¢in ¢ok sayida
analiz yontemi vardir. Bu caligmada literatiirde yer alan yontemler arastirilarak, en
yiiksek giivenilirlige sahip olan test yontemleri secismis ve kullanilmistir. Secilen bu
analiz yontemleriyle elde edilen sonuglar, yeni yapilacak benzer ¢alismalara da 11k

tutacaktir.

Tiim bunlarin  6tesinde kaos kurami, temel bilimler alaninda, yani,
insanoglunun dogay1 anlamasi yoniinde ¢ok Onem tagimaktadir. Bu alanda yapilan
cok sayida arastirma vardir. Finansal piyasalarda yapilan benzer arastirmalar, kaos
kuraminin gelisimine katkilar saglamaktadir. Kaos ve egrisel analizler alanina olan
ilginin arttirilmasina vesile olabilme potansiyeli nedeniyle de bu arastirma biiyiik

Onem tasimaktadir.
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2. FINANSTA VE IKTISATTA KAOS

2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Kaos Kuram

Finansal ve iktisadi piyasalarin yapisinin anlasilabilmesi icin cok sayida
arastirma yapilmistir. Ozelikle 1970 sonrasinda piyasalarin davranisinin rassal
oldugunu ve herhangi bir modele uyan sablona sahip olmadigin1 savunan “Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH)” goriisii agirlikla kabul gormiistiir. Kaos teorisinin varligy,
sistemlerin nedensel (rassal olmayan) ozellikleri oldugu anlamina gelmektedir. Bu
nedenle, kaos teorisi ve EPH birbirlerini diglayan iki farkli kavramdir. Dolayis: ile,
finansal piyasalarda kaos teorisinin varliginin bulunmasi, bastan beri en yaygin goriis

olan EPH’inin diglanmas1 anlamina gelecektir.

Bu nedenle, EPH’inin agiklanmasi ve kaos teorisi ile kiyaslanmasinda yarar

bulunmaktadir.

2.1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

“Etkin piyasalar” kavrami finans literatiiriinde ¢ok genis bir calisma alani
bulmustur. Etkin piyasalar kavrami Fama’'nin 1970 tarihli “Efficient Capital Markets:
A Review of Theory and Empirical Work" makalesine dayanmaktadir (Fama, 1970).
Fama, piyasalarin etkin oldugunu belirtmis ve pazarda alim-satimi yapilan hisse
senedi, tahvil veya mallarin fiyatlarimin tiim bilinen bilgiyi yansittigini belirtmistir.
Bu bilgi yatirnmcilarin gelecek hakkindaki beklentilerini de yansitan kollektif
bilgidir. Etkin piyasalar hipotezi uzun vadede tiim pazara yayilmis bir bilgi ile
piyasalarin  ortalamalar1  iizerinde getiri getirmenin olanaksiz  oldugunu
belirtmektedir. “Sans” ve “igerden bilgi” kavramlar ise bu durumlarin istisnalaridir

seklinde yorumlanmaktadir.
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Finansal piyasalar agisindan etkinlik kavrami ve buna bagl olarak finansal
piyasalarin etkin olup olmadig1 gerek gelismis gerekse gelisen piyasalar i¢cin uzun
yillardir aragtirma konusu olmustur. Etkin bir piyasada, piyasaya gelen yeni bir
bilginin tiim yatirnmcilara ayni anda ulagti§i varsayilmakta ve piyasada pozisyon alan
yatirrmcilarin normalin iizerinde kazang elde edemeyecegi belirtilmektedir. Buna ek
olarak, etkin bir piyasada sistematik anomaliler (davranissal finans teorisine baglh
siirii etkisi, asir1 giiven etkisi haftanin giinii etkisi, ay etkisi ve hava durumu etkisi
gibi) ortaya cikmamakta ve menkul kiymete ait fiyatlar piyasada tamamen rastsal bir

sekilde olugmaktadir (Taner, Berna ve Cenk Akkaya , 2005; s. 47-54).

Menkul kiymete ait fiyatlarin rassal yiirliyiis 0zelligi gosterip gostermedigini
belirlenmenin en temel yontemi ise fiyat serilerinin biitiinlesme derecelerini
belirlemekten ge¢gmekte ve s6z konusu bu biitiinlesme derecesi geleneksel birim kok
testleri ile ortaya konmaktadir. Bununla birlikte geleneksel birim kok testleri serilerin
biitiinlesme derecelerini 1(0) (duragan) ya da I(1) (duragan degil) seklinde tamsayi
olarak belirtmektedir. Diger taraftan literatiirde yer alan ¢alismalar, zaman serilerinin
biitiinlesme derecesinin bir tamsay1 degeri ile ifade etmenin serinin hafiza “1”
ozelliklerini tam olarak yansitmada basarili olmadigini ve bu nedenle zaman
serilerinin biitiinlesme derecesinin parcali veya ondalikli (fractional) yapida
arastirtlmasinin  gerektigini belirtmislerdir. BOylece zaman serilerinin alabilecegi
olas1 parcali biitiinlesme degerleri ile serinin ne tiir bir hafiza 6zelligine sahip oldugu

tanimlanabilecektir (Maddala, G.S. and Inn-Moo Kim, 2002).

Etkin piyasalar hipotezinin gecerli olabilmesi i¢in menkul kiymete ait fiyatlarin
rassal yiiriiyiis 0zelligi gostermesi gerektiginden, fiyatlarin ge¢mis fiyat hareketlerini
icinde barindirmayan kisa hafiza ozelligi gostermesi beklenmektedir. Bununla
birlikte menkul kiymete ait fiyat serisinin uzun hafiza o6zelligi gostermesi, cari
donem fiyatin olusmasinda ge¢mis donem fiyatlarin etkisi oldugunu ve buna bagh
olarak menkul kiymete ait fiyatlarin rastsal yiiriiyiis 6zelligi gostermedigi anlamina
gelecektir. Bu nedenle menkul kiymet fiyatlarinda uzun hafizanin varliginin

arastirtlmasi, varlik fiyatlama modeli ile etkin piyasalar hipotezinin gecerli olup
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olmadigini belirlemede, teorik ve ampirik ag¢indan son yillarda finans literatiiriinde

oldukga fazla ilgi géormektedir.

Etkin piyasa hipotezi piyasaya gelen yeni bir bilginin tiim yatirimcilara ayni
anda ulastigin1 ve buna bagli olarak menkul kiymet fiyatlarinin ge¢cmis verilerinden
hareketle tahmin edilemez oldugunu 6ne siirmektedir. Diger bir ifadeyle, etkin bir
piyasada menkul kiymete ait fiyatlar rastsal yiirliylis ozelligi gosterecek ve fiyat
degisimleri ge¢mis fiyat hareketlerinden etkilenmeyecektir. Menkul kiymet fiyatlari
arasinda uzun donemli bir bagimliligin (uzun hafiza) s6z konusu olmas1 durumunda,
fiyat hareketleri arasinda pozitif otokorelasyon olacaktir. Bu durumda, menkul
kiymetin gecmis fiyatlari gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek igin
kullanilabilecek ve bu durum etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadigini
belirtecektir. Bundan dolay1 hisse senedi piyasalarinin etkin olup olmadigr menkul

kiymet fiyatlarinin uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermedigi ile dogrudan iliskilidir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarda bircok finansal getiri serilerinin oynakliginin
genellikle uzun hafiza 6zelligi sergiledigi belirlenmis ve buna bagli olarak oynaklik
serilerinin otokorelasyon fonksiyonlarinin duragan serilerden daha yavas azalma
ozelligi gosterdigi ortaya konulmustur. Oynaklik serilerinde uzun hafizanin varlig
ise, oynakliginin tahmin edilebilir bir yapida oldugunu gosterdiginden risk yonetimi,
portfdy cesitlendirmesi ve tiirev iriinlerinin fiyatlandirilmasinda oldukca biiyiik

oneme sahip olacaktir.

BIST verileri ile yapilan yar1 parametrik ve parametrik uzun hafiza model
analizleri sonuglar1 sektorlere ait endeks getirilerinin oynakliginin uzun hafiza
ozelligi gosterdigini ortaya koymustur. Buna bagh olarak BIST nin etkin bir piyasa
olmadig ifade edilebilir (Cevik, 2012, s. 143).

Etkin piyasalar hipotezi ile ilgili ilk caligmalarda bir menkul kiymetin cari
fiyatinin mevcut bilgileri tam olarak yansittig1 seklindeki ifade, birbirini izleyen fiyat

degismelerinin  birbirini  izleyen donem  getirilerinden bagimsiz  oldugu
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varsaymaktadir. Bu iki hipotez birlikte rassal yiiriiyiis modelini olusturur. Rassal
yiirliylis modeline gore, edinilebilir tiim bilgileri fiyatlara yansimis halde bulmak
miimkiindiir ve ardigik bu fiyat degisimleri birbirlerinden bagimsizdir. Dolayisi ile
fiyat degisimlerinin zaman i¢indeki dagilimi ayni1 6zelligi gosterecektir. Boylelikle,
uzun donemde fiyatlarin olusturacagr zaman serileri normal dagilima uygun bir
dagilim ozelligi gostereceklerdir. Giinliik getiriler tizerine ilk arastirmayr Fama 1965
yilinda "The behaviour of stock market prices” adli makalesinde yayinlamistir. Fama
bu calismasinda hisse senedi getirilerinin normal dagilimdan ziyade sola yatik

dagildig1 sonucuna varmistir (Fama, 1965, s.41).

Sonrasinda Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) bir ¢ok arastirmacinin ilgisini
cekmis (Fama, 1970, s. 389; Bekgioglu ve Ada, 1985, s. 30; Kiyilar, 1997, s.23) ve
EPH sermaye piyasas teorilerinde etkin rol oynamistir. EPH alanindaki ¢alismalarin
bir ¢cogu rassal yiiriiyiis modelinin gecerli olup olmadigim irdelemistir. Ozellikle,
finansal  yatirim  kararlari1  alimirken  standart  istatistiksel ~ yontemlerin
kullanilabilecegine yonelik sonuglar iizerinde durulmustur. Ancak bu noktada
finansal piyasa davranislarinin dogrusal olup olmadigi 6nem arz eder. Finansal
piyasalarda fiyat davranmiglarinin dogrusal olmayan bir davranis gostermesi yatirim
kararlar1 alinirken kullanilan standart istatistiksel analizlerin yanlis sonuclar

dogurmasina neden olabilir (Kiyilar, 1997, s.26).

2.1.2. Kaos Kuramm

Giinliik yasantida gozlemledigimiz ve birbirleri ile sanki iliskisi yokmus gibi
goriinen, diizensiz, tesadiif eseriymis izlenimi veren durum ve olaylarin, degisik bir
bakis agisindan ele alindiginda aslinda muazzam bir diizenin parcasi oldugu gercegi,
klasik bilimden kaosa gecisi niteler. Kaos kavrami sozciik anlamu itibariyle giinliik
dilde, “karmasiklik, diizensizlik, belirsizlik” hatta “anarsi” gibi ifadeleri ¢agristirir.
Kavram, yunanca “bosluk, yarik, hudutsuzluk” anlamlarina gelen “kaos”
kelimesinden gelmektedir. Kaos kavramu, giinliik dildeki kullaninmindan farkli olarak
bilimsel anlamda “diizensizligin icindeki diizen” manasinda kullanilmaktadir.

Hilborn’a gore kaos, “basit ve 1yi tanimlanmis bazi sistemlerin goOsterdikleri
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karmasik ve diizensiz davranislardir”. Bu tanimlardan yola ¢ikarak kaos, dogrusal
olmayan, periyotsuz hareket eden, baslangic durumuna hassas bagli olan nedensel

dinamik sistemler olarak tanimlanabilir (Hilborn, 1994, s.125).

Kisaca giinliik dildeki kullanimu ile bilimsel kullanimi arasinda olduk¢a 6nemli
fark vardir. Kavram ile ilgili en dogru tanimi veren teorik fizik¢i Jensen, kaos’u
“kompleks, dogrusal olmayan dinamik sistemlerin diizensiz ve Ongoriillemez
davranig1” seklinde ifade etmektedir. Tamimda yer alan kompleks ifadesi
karmagikliga, dogrusal olmayan ifadesi Ozgiin bir matematiksel yapiya, dinamik

ifadesi ise sabit olmayan degisken bir yapiya isaret etmektedir (Gleick,1995, s.16).

Kaos, rassal olmayan (nedensel olan), ama tahmin edilemeyen sistem
davranisidir. Giiglii kaos, dinamik sistemlerin tiim yoriingelerinin ilk sartlara hassas
bagimlilik gostermesi o6zelligidir. Zayif  kaos, dinamik sistemlerin bazi 6zel
yoriingelerinin periyodik olmadigi, ancak diger ¢ogu yoriingelerinin periyodik ya da

neredeyse periyodik olma 6zelligidir (Peters, 1991, s.117).

Bilimsel olarak bir sistemin kaotik olarak tanimlanmasi i¢in, matematiksel
kurallara uygun modellere gore rassal olmamasi (nedensel olmasi), matematiksel
modellere gore dogrusal olmamasi ve ilk sartlara hassas bagimli olmas1 gereklidir.
Yani kaos, nedensel (deterministik) bir sistemde, ilk sartlara hassas bagimlilik

gosteren, uzun vadeli a-periyodik (periyodik olmayan) davranis bicimidir.

Uzun vadeli davranmis olarak zaman sonsuza gittikce, yoriingeleri sabit
noktalara ya da periyodik noktalara yakinsamamalidir. Yani, kaos a-periyodiktir ve
sabit noktalar1 da olmamalidir. Sistemin rassal ya da parazit girdileri ya da
parametreleri olmamalidir. Boylece sistemin diizensiz davranisinin nedeni parazitlik
degil, dogrusal olmamasi olacaktir. Yani, sistem nedensel (deterministik) olmalidir.
Birbirine yakin yoriingeler birbirinden iissel hizda uzaklasirlar, yani Lyapunov {iisseli

positif degerdir. Buna ilk sartlara hassas bagimlilik ad1 verilir (Strogatz, 1994, s.83).
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Kaos kavrami ve teorisi ile ilgili her sey ilk olarak 19. ylizyilin sonlarinda
Fransiz matematik¢i Jules Henri Poincare’nin ¢alismalar ile baslamistir. Dinamik
sistemler iizerinde calismis olan o giinkii tiim klasik fizik¢ci ve matematikgiler
arasinda kaos kavramini en iyi anlayan bilim adami Poincare olmustur. Poincare
“Bilim ve Yontemler” adli eserinde, cok degiskenli sistemlerin kalic1 ¢oziimlerinin
olmadigini, ¢coziimlerinin sonsuz bir sekilde siirebilen oynak bir durum alacagini ve
bunun da sistemlerde gelecegin tahminine izin vermeyecegini ifade etmektedir.
Poincare bunu soyle ifade etmistir (Gullick, 1982, s.51): “Dikkatlerimizden kacan
kiiciiciik noktalardan biri, dylesine biiyiik ve 6nemli sonuglara neden olur ki, biz de
kalkip bu sonucun rastlanti sonucu ortaya c¢iktigini soyleriz. Tabiatin yasalarini ve
evrenin baslangic anindaki durumunu tam olarak bilebilmis olsaydik, evrenin
baslangi¢c durumunu izleyen daha sonraki anlardan birinde hangi durumda olacagin
da tam olarak Ongérmemiz miimkiin olabilirdi. Tabiat yasalarimin artik bizden
kaciracak higbir sirr1 kalmamis olsa bile, ger¢cek durum konusunda yaklasik olarak
bilgi sahibi olabilirdik. Bu sayede, baslangi¢c durumunu izleyen durumu aym sekilde
yaklasik degerler olarak ©Ongdormemiz olanak dahilinde olsa, tiim istedigimizi
gerceklestirmis olur ve biz de bu fenomenin 6ngoriilmiis oldugunu, yasalara uygun

olarak cereyan ettigini soyleriz” (Giindiiz, 2004, s.72).

Baslangi¢ sartlarindaki kiiciik farklarin nihai olgularda cok biiyiik farklar
olusturdugu da goriilmektedir. Baslangi¢c kosullarindaki kiigiik bir hata nihai olguda
muazzam bir hataya neden olacaktir. Bu durumda, gelecegi Ongdrmek olanakli

degildir (Hamill and Opong, 1997, s.34).

Her ne kadar kaos kavram ve teorisinin babasi olarak J.Henri Poincare kabul
edilse de, teoriye en onemli katkiyr 1960 yilinda MIT’de meteoroloji Profesorii olan
Edward Lorenz yapmistir. Edward Lorenz ile kaos teorisine dogru gidis hizlanmstir.
Lorenz bir meteoroloji modeli kurmustur. Bu modelde hava tahmini yapmayi
amaglamis ve modelde gozlemledigi degisimleri 1963 yilinda c¢ikardig
“Deterministic Non-Periodic Flow” adli makalesinde yayinlamistir. Burada Kaos’u,
“rastlantisal davranan, diizgiin geometrik yapiya sahip diizen” olarak

tanimlamaktadir (Lorenz, 1963, s.135).
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Edward Lorenz 1960’da meteoroloji simulasyon modelini gelistirmistir.
Meteorolojik olgularin daima matematiksel kurallara uymalar1 fakat asla tekrar
etmemeleri ilgisini ¢cekmistir (Gleick, 1995, s.32). 1961 yilinda Lorenz, MIT de hava
tahminleri icin gelistirdigi modeli denemistir. Kullandig1 model, giinliik riizgar hizi,
basing ve sicaklik degiskenlerini kapsayan ii¢ bilinmeyenli dogrusal olmayan bir
diferansiyel denklemdir. Lorenz denklemleri, dikdortgen bir bolgede olusan termal
konveksiyonun matematiksel modelidir ve soyle ifade edilir (Sparrow, 1982, s.26;

Lorenz, 1963, s. 137; Lorenz, 1993, s.103) :

z—f = o(y—=)

d

d—‘lt} = z(p—2)—y
dz

i xy — Bz

Sekil 2.1. Edward Lorenz hava durumu tahmin modeli differensiyal Esitlikleri

(Lorenz, 1993, s.103).

Bu differensiyal esitlikler Lorenz tarafindan cok diisiik islemcili Royal McBee
marka bilgisayar kullanilarak analiz edilmistir. Programin amaci, her seferinde yeni
degerler girerek izleyen giinlerin hava tahminlerinin yapilmasidir. Lorenz daha uzun
sireli bir tahminde bulunabilmek i¢in siireci ortadan baglatmistir ve en bastan yeni
degerler girmek yerine daha Once bilgisayardan kagida cikis aldigi degerleri
kullanmistir. Bunu yaparken kolaylik saglamasi icin ve sonucu onemli derecede
etkilemeyecegini diisiindiigii i¢in verileri yuvarlamistir. Noktadan sonraki 10.000’ler

ve sonraki hanelerini ihmal ederek 0,632139 yerine 0,632 v.b. girisler yapmustir.

Bilgisayar hesaplamalar1 tamamlandiginda ayni programin ayni giris sartlari
ve aym verilerle ayni sonucu vermedigini gorerek sasirmistir. Basta bu farkliliklarin

nedenini bilgisayar arizasi olarak yorumlamis ve denemelerine defalarca yapmasina



18

ragmen her seferinde aymi sonuca ulasmistir. Model ayni model, bilgisayar aym
bilgisayar olmasina ragmen, ilk degerlerdeki ihmal edilebilecek seviyedeki en ufak
farklar nedeniyle ciktilar uzun vadede birbirinden iissel olarak uzaklasmaktaydi.

(Lorenz, 1963, s.138).

Sekil 2.2. Birbirinden uzaklasan iki sayisal hava tahmini grafigi (Lorenz, 1963,
s.139).

Lorenz basta bu farkin nedeninin bilgisayar arizasi (makinenin katot 1sin
tiiplerinin yanmasi) nedeniyle oldugunu diisiinmiistiir. Ancak benzer yuvarlama ile
programi defalarca calistirdiginda, her seferinde oncekilerden de farkli sonuclar elde
etmistir. Bunun {izerinde uzun uzun diisiinmiis ve aslinda nedeninin higte sandig1 gibi

basit olmadig1 sonucuna varmistir.

Farkliligin gercek nedeni, modelin baslangi¢ verilerindeki virgiilden sonra 6
haneli rakam ile ayn1 rakamin yuvarlatilarak virgiilden sonra 3 haneli olarak kagida
basilani arasindaki farktir. Yani, modelin ilk degerlerinin ihmal edilebilecek seviyede
¢ok kiiciik de olsa birbirinden farkli olmasidir. Ozellikle meteorolojide kolayca ihmal
edilebilecek ve sonucu etkilemeyecegine inanilan boylesine kiigiik bir fark sonucta
biiyiik sapmalara yol agcmistir. Lorenz bu celiskiyi fark edince bunu, kaos’un ikinci
belirleyici karakteri olan baslangic kosullarina hassas bagimlilhik olarak
tanimlamistir. Sifirdan sonra milyon hanesi kadar kiiciik deger farklarinin modelin

ciktisinda bu denli beklenmedik biiylik farkliliklar yaratmasimi Lorenz ancak bir
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kelebegin kanat cirpisinin kasirga yaratmasina benzetip, ‘“kelebek etkisi” adini
vermistir. Yani, karmasik sistemlerin ilk degerlere yiiksek oranda hassasiyeti vardir.
Lorenz modelini faz uzayina (hiz ve konum uzayina) tasiyarak o zamanki grafik
islemcilerin izin verdigi Olciide modelini isleterek grafik olarak bilgisayara

cizdirmistir ve bugiin Lorenz cekicisi ad1 ile bilinen sekli elde etmistir (Sekil 2.3.).

Sekil 2.3. LorenzCekicisi o =10, p=28 ve B=8/3 degerleri icin x-z grafigi: kaotik
(Strogatz, 1994, s.127)

Bu sekile gore sistem hi¢ bir zaman birbirinin ayn1 olmayan ancak, periyodik
olarak iki cekici havuzu (yakinsama bolgesi) etrafinda sarmal ¢izen bir yoriingeler
sistemidir. Lorenz’in bu analizleri, dogrusal olmayan karmasik sistemlerin analizi
icin bilim camiasinda biiyiik merak olusturmustur ve bu alanda yapilan arastirmalar

hizla artmistir (Lorenz, 1963, s.140).

Lorenzin bu sonugtan ¢ikardigi yorum, dogru ve giivenilir bir uzun vadeli hava
tahmininin kaotik davranisi nedeniyle belli bir siireyi asamayacagi, bu nedenle
periyodik olmayan davrams Ozellikleri gosteren higbir sistemde Ongorii yapmanin

miimkiin olmadig seklinde olmustur (www.elyadal.org/kaos.htm).

Ozellikle sosyal bilimlerin daha fazla stokastik siirecler icermesinden dolayi

ozellikle ekonomi ve finans gibi disiplinlerde kaos teorisi uygulama alani
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bulmaktadir. Burada sz konusu olan dogal olaylardir. Dogal olaylarin ¢ok biiyiik bir
boliimii dinamik oldugu kadar ayn1 zamanda dogrusal olmayan 6zelliklerdeki yasalar

tarafindan yonetilmektedirler (Latif, 2002, s.137).

Yeni bilimin, klasik bilime doniik en temel elestirisi sistem, dogrusallik, hata
ve zaman gibi dort onemli kavram cevresinde toplanir. Sistem, birbiri ile iliskili
parcalarin olusturdugu bir topluluktur. Kavram, belirli parcalardan olusan bir biitiinii
niteler. Diger yandan dinamik sistemler, zamanla degisen sistem olarak tanimlanirlar
yani dogrusal degillerdir. “Dogrusal” kavrami basit bir ifade ile, matematiksel
modellerin grafik iizerinde dogru biciminde gosterilebilmeleridir. Istatistikte
degiskenler arasindaki iliskiler genellikle dogrusal modeller ile incelenir. Egrisel
iliskilerle karsilagilsa dahi bunlar dogrusal sekle doniistiiriilerek ifade yoluna
gidilmektedir. Dogrusal sistemler basit olmalar1 nedent ile klasik bilimde oldukga ilgi
gormiis ve yaygin olarak kullanilmislarsa da, cogu kez gercekci olmaktan uzak
kalmislardir. Bunun nedeni, icinde yasadiimiz evrende dogrusal fonksiyonlarla
aciklayabilecegimiz doga olaylarinin yok denecek kadar az olmasidir (Trippe, 1995,

s.179).

Analitik ¢oziimii bulunamayan fiziksel sistemlerin hareketlerini inceleyebilmek
icin, analitik coziimlerde kullandigimiz araglarin genellestirilmesi yapilir. Coziim
uzay1 yerine faz uzayini koymak bu islerden birisidir. Fiziksel sistemler icin faz, faz
uzayr ve dinamik sistem kavramlari, ele alinan sisteme bagli olarak farkli
tanimlanabilir. Kaos teorisinin ve stokastik siirecin yorumlanmasi Oncelikle
determinizm kavrami ile ilgilidir. Fakat Laplace ile determinizm kurallarina
ulagmistir. Determinizm kavrami ise dogru c¢oziimlere ulagsmada dogrusal
denklemleri kullanmistir. Boylece doga modellenebilmis ve gelecege dair olusacak
yeni olusumlar hesap edilmeye calisilmistir. Fakat, bu modellerin disinda kalan
dogrusal olmayan durumlar ve alanlar calisma alan1 bulamamislardir (Hilborn, 2003,

s.173).
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Iktisat sistemine varincaya kadar bilimsel diisiince her durumda bir denge
noktas1 arayan bir cizgide ilerlemistir. Fakat buna ragmen doga ve ekonomi her

zaman dengeye ulasamamaktadir (Lee et. al., 1993, s. 284).

Kaos, dogrusal olmayan sistemlerin bir alt baslig1 olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Boylece dogada gozlemlenen denge icermeyen, kararsiz yapilar ve karmagsik
davraniglar kaosun bakis agisit ile agiklanmaya calisilmaya baslanmistir. Kaos
teorisinin getirdigi yeni yorumlar ile sistem pargalarinin aritmetik toplamindan daha
baska hareket ettigi fikri hakimdir. Hem finansal ve ekonomik hem de doga da
dogrusal iliskilerin yerini dogrusal olmayan iligkiler cevrelemektedir. Sistemin
icerisindeki parcalardan birinin davranigi sistemin tiim parcalarinin hareketini

degistirmektedir (Scheinkman and LeBaron, 1989, s.324).

Hisse senedi piyasalar1 ve doviz piyasalar1 davranislari, dis ticaret problemleri,
bunalim ekonomileri, hiperenflasyon ve bankalar dogrusal olmayan denklemlerin
calisiimaya baslandigi alanlar1 olusturmaktadir. Dogrusal olmayan denklemlerin
ekonomik analizler icerisine dahil edilebilmesi, enformasyon teknolojisinin bir
sonucudur. Kaotik davraniglarin ekonomi ve finansal ekonomi ile iligkisini olusturan
bazi gelistirilmis modeller vardir. Bu modeller sirasiyla; lojistik denklemi, tek
boyutlu kesikli haritalar, yiiksek dereceli kesikli haritalar ve siirekli zaman
modelleridir. (William Barnett, Gallant, Hinich, Jungeilges, Kaplan, Jensen, 1996,
5.46).

Giiniimiizde finans ve ekonominin ger¢ek yasama dair bilgilerini sistematize
etmek icin problemler dinamik sistemler olarak modellenmeye baslanmistir. Ornegin
basit bir ekonomi modelinde, mevcut ekonominin durumu (t-1) anindaki yapilan
yatirim, tiiketim, tasarruf harcamalar ile sozkonusu t doneminde yapilan harcamalar
ile aciklanmaya caligilir. Bir veriyi durmadan ayni fonksiyona soktugumuzda yine bir
dinamik sistem karsimiza c¢ikacaktir. Burada yine ilk duruma karsi bir baglilik
sozkonudur. Ornegin, X, diistiniilen fonksiyonda ilk degisken olsun. Xy ilk durumda
karsimiza f(X,) olarak ¢ikacaktir. Ikinci veri birinci veriden tiireyecek ve bu boyle

devam edecektir : Xo, f(Xo), f(f(Xo)),f( f(f(Xo))),... f'(Xo)...(Brock, 1988, s.29).



22

Basit determinist modellerden gelisigiizel gibi goriinen modeller de c¢ikmasi
miimkiindiir. Hatta daha keskin elestiriler barindiran bir ifadeyle, sosyal bilimlerde
zaman icinde degisen sistemler incelenirken bu sistemleri saglam kurallara
baglamaya calisan ekonomist, demograf, psikolog, biyolog ve sehir plancilarinin
kullandiklar1 matematiksel modeller de gercegin bir karikatiiri olmaktan ileri
gidememektedir. Hayvan topluluklarindaki niifus dinamikleri {izerinde ¢alismis olan
matematikci Robert May’in ifadesiyle: “Basit denklemler gercegi tam olarak temsil

edemez” (Gleick, 1995, s. 87).

Biyolojik popiilasyon modeli kaos teorisinin gelismesinde 6nemli bir kilometre
tasidir. Mayis 1976’da biyolog Robert May bu ve benzeri modellerin sasirtici
davraniglarini inceleyen bir makale yaymlamistir (May,1976, s.127). May modelini
lojistik fonksiyonu ile olusturmustur. Biyolog Robert May’in bu lojistik esitligi
(f*(Xn)= Xns1 = axy(1-Xy)), yada farkli kaynaklarda yazildigi sekliyle f(x)= ux(1-x)
(0<x<1) bir ekolojik sistemin “x” niifus seviyesine zaman icinde modellemek
istemistir (May, 1976). Bu esitlik dogrusal olmayan parabolik bir egridir. Esitlikte;
“x” populasyonun sayisi, “a” (yada “u”) ise niifus degisim parametresidir. “a” (yada
“u”) sabit parametresi populasyonun degisim hizini verir ve bu parametrenin esitlik

tizerindeki etkileri arastirildiginda; yani “a”ya (yada “u”ya) karsilik x degisimi

grafiksellestirilirse; cok onemli bazi sonuclar elde edilir.

(Y3154

Kontrol parametresi 0 < a yada p < 4 araliginda tanimhidir. “x”in tanim uzayi
ise 0 < x < 1 dir. Bu tarz kuadratik fonksiyonlarin en genel hali ise z-lojistik

fonksiyonudur (May, 1976, s.49).

Lojistik fonksiyonu genel formda: Xy = 1-p | xtlz olup, z = 2 icin
Xep] = l—u[xt]2 standart lojistik fonksiyonuna esittir. Burada “x”in tanim uzayi
[xd <1;t=0,1,2,... u (yada ‘a’) parametresi 0 <u <2 olarak ve z ise z > 1 seklinde
tanimhidir. Goriildiigii gibi standart lojistik fonksiyonundan Z-lojistik fonksiyonuna
gecerken sadece tanmim araliklart degisir. Sekil 2.4.°de Z = 2 i¢in dallanma ve

Lyapunov iisseli grafigi verilmistir.
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Sekil 2.4. Z =2 icin dallanma ve Lyapunov iisseli grafigi (Celikoglu, 2006, s.136)

Bu grafige gore, u degeri arttik¢a, populasyon once diizenli olarak artar. Belli
bir degere ulastiginda ise catallagarak (bifurcation) 2 periyod arasinda salinim yapar.
p degeri daha da arttirilirsa, yeni catallagsmalar olur. Belli bir degerin iizerinde ise
sistemin izlenebilirligi kaybolur ve sistem kaotik bolgeye girer. Asil ilgin¢ olan, p
degeri daha da arttirilinca sistem kaotik bolgeden ¢ikarak tekrar izlenebilen periyodik
hareketlere tekrar baslar. Yani, niifus biiylime parametresi p’in farkli degerleri i¢in,
niifus seviyesinin ¢ok farkli davraniglara girdigini goriilir. Bazi p degerleri icin
niifus bir sayiya yakinsarken, bagska degerler icin, baz1 degerler arasinda salinir, ve
baska pu degerlerinde ise tahmin edilemeyen dengeye ulagsmayan rassalmis gibi
davranarak hareket eder. Niifus seviyesinin (x) biiylime parametresi p’ya gore grafigi
cizdiginde, garip sekilli parcalanmis noktalar kiimesi ile karsilagilir. Sistem bu
davramigint siirekli tekrar eder. Yani, yerel belirsizliklere resmin en disindan

bakildiginda kati bir belirlilik (determinism) gosterir.

Dolayist ile, f(x)= ux(1-x), (0<x<1) i¢in, “u” positif sabit bir sayidir. O<u<l
yada pu>1 olmasina gore “f” fonksiyonunun bir yada iki sabit noktasi vardir. Yani,
sabit nokta sayis1 “u” degerine baglidir. Fonksiyonun sabit “u” sayisina bagimliligin
gostermek i¢in: Qu=px(1-x), (0<x<1) olarak yazabiliriz. u>0 i¢in {Q,}’a, quadratik

aile ad1 verilir, ¢linkii bu fonksiyonlar quadratik fonksiyonlardir. {Q} seklinde
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fonksiyonlarin tiimiine “fonksiyonlarin parametrize ailesi” (yada, bir-parametre
ailesi) ve “u”e ise aile parametresi adi verilir. Parametrize fonksiyon ailelerinin,
parametre “u” degistikce yoriingelerinin de8ismesine, fonksiyon ailesinin dinamigi

adi verilir (Creedy, Martin, 1994, s.179).

Dinamik sistemler incelendik¢e bu sistemlerde diizgiin hareketlerin dogada yok
denecek kadar az oldugu anlasilmistir. Mandelbrot bu diiz iliskilere ve diiz
geometriye karst yeni bir bakis acis1i getirmis ve bu yeni geometirisini fraktal
geometri olarak isimlendirmistir. Fraktal bakis acis1 basit dinamik sistemlerin uzun
vadeli durumlarda evrime ugramasi ve karmasiklagsmasidir. Eger f(u) fonksiyonunun
periyodik noktalarinin sayist yada dogasi (cekiciye karsilik itici gibi), u, po’dan
gecerken degisiyorsa, {f, u} parametrize fonksiyon Ailesinin py’da catallagsmaya
sahip oldugu ve pp’a fonksiyon ailesinin catallagma noktasi oldugu sdylenir.
Catallasma (bifurcate) sozciigii Latincede “iki dal” anlamina gelmektedir. Catallasma
noktalari, parametrik fonksiyon ailesinin dinamik 6zelliklerinde degisimi isaret eder
ve periyodik noktalarin kalitesinin ve sayisinin degismesidir. Yani, ¢atallagsmalarda
periyodik noktalar olusur yada kaybolur yada buralarda periyodik noktalar cekici
olur yada c¢ekici ozelligini yitirir (Gullick, 1982, s.189). Catallasma grafiginde yatay

aksis p’u, dikey aksis ise x degiskenini gosterir.

1.0

Os -

0.0 L] ] L] L] L] L] | ] ] ] L]

Sekil 2.5. Lojistik fonksiyonu “f(x)= pux(1-x)”"nun 0<x<I ve 2.4<u<4
araligindaki catallagsma grafigi (u vs x)

(http://en.wikipedia.org/wiki/Bifurcation_diagram)
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Sekil 2.6. Lojistik fonksiyonu “f(x)= ux(1-x)”"nun 0<x<I ve -2<u<4
araligindaki catallagsma grafigi (u vs x)

(http://en.wikipedia.org/wiki/Bifurcation_diagram)

Lojistik fonksiyonu i¢in “x” degiskeni O ve 1 arasinda degerler alir ve [0,1]
arasinda degerlere tasir. Verilen catallasma grafiginde, p ve x¢ ilk degerlerine bagh

olarak kaotik yoriingeler olusmaktadir.

U, [2,3] araliginda iken Xx,, x¢ ilk degerlerinden bagimsiz olarak sabit bir
noktaya yakinsar. Bu tiir ilk degerlerin yakinsadigi kiimelere cekici adi verilir.

Burada sabit nokta ¢ekicidir.

u, 3’den biiyiik ise x, serisi 2 periyodlu periyodik bir yoriingeye yakinsar.
Yani, 2 periyodlu periyodik yoriinge cekici olur. Eger u parametresinin degeri
arttirtlirsa, periyodik yoriingenin periyodu ¢ifter olarak artar. Yani, 4, 8, 16 vs olarak
cogalir. Iste bu sekilde p parametresinin degisimi ile yoriingelerin degismesine

catallagsma ad1 verilir.

Grafikte dogru catallastiginda sabit nokta kararliligini yitirir ve 2 periyodlu
periyodik yoriinge ve diger 4, 8 vs periyodlu periyodik yoriingeler p parametresinin

artistyla ortaya c¢ikar. Buna periyodu iki katina c¢ikaran catallasma adi verilir.
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p = 3.5699456 noktasinin 6tesinde, kararli periyodik yoriinge yok olur ve kaos ortaya
cikar. Bu cesit periyodun iki katina ¢iktigi yoriingelerden kaotik bolgeye gecis,
enerjisi korunmayan tiim sistemlerde evrensel olarak gozlenir (Falconer, 2003,

s.117).

Catallagsma, kontrol parametresi u degistiginde periyodu ikiye katlayan, N-
nokta cekiciden, 2N-nokta cekiciye degismesine verilen addir. Catallagsma grafigi ise,
u arttikca periyodu ikiye katlamay1 gosteren, p’a karsi x degiskeninin gorsel 6zetini
veren degisim grafidir. Lojistik fonksiyonunun catallagma grafiginde p, 1’den
kiigtikken, tiim degerler u=0 tizerine gelir. Burada sifir, tek nokta c¢ekicisidir. u, (1,3)
araliginda ilerlediginde tek nokta cekiciler vardir ama x’in “cekilen” degerleri p
arttikca artar. Daha ileri degerlerde, 6rnegin, pu=3, pu=3.45, 3.54, 3.564, 3.569
(yaklasik olarak), vb. catallagmalar goriiliir. p=3.57 otesinde kaotik bolgeye girilir.
Bununla birlikte, sistem p=3.57 6tesindeki her deger i¢in de kaotik degildir.

E L]
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Sekil 2.7. Lojistik fonksiyonunun “f(x)= px(1-x) (0<x<1) ve [0<u<4]
araligindakicatallagma grafigi(u vs x)

(Kaynak:http://www.vanderbilt.edu/AnS/psychology/cogsci/chaos/workshop/BD.ht

m)
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Sekil 2.8. Lojistik fonksiyonu “f(x)=ux(1-x)”nun (0<x<1) ve [3.4<u<4] araligindaki
catallagsma grafigi (u vs x)

(Kaynak:http://www.vanderbilt.edu/AnS/psychology/cogsci/chaos/workshop/BD.ht

m)

[3.831874055 < u < 3.857082826] araliginda, 3’lii periyod gozlenir. York un
tnlii "3’li periyod kaos anlamima gelir (Period 3 implies chaos)" (1975)

makalesinde de belirtildigi iizere, bu 3’lii periyod kaos bolgesi anlamina gelir.

3.57 den biiyiik p degerlerinde “beyaz uzay” olusur. u=3.83 noktasinda c¢ekici
vardir. 3.57 ile 4 arasinda zengin sayida kaos ve diizen arasinda gegisler mevcuttur. pu
degerindeki kiiciik bir degisim kararli bir sistemi kaotik yapabilir yada kararsiz

sistemi kararl1 hale getirebilir.

Catallasma grafiklerinde resim biiyiitiildiigiinde, birbirinin benzeri sekiller

gozlenir. Bu kendi kendine benzer sekillere “fraktal” adi verilir.
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Sekil 2.9. Lojistik fonksiyonunun detayli catallasma diagrami (Kaynak:

http://complex.upf.es/~josep/Chaos.html)

Bir sistem icinde genelde go6zlenen davranig big¢imlerindeki diizenliligin,
ayrintilara  girildikce  diizensizlesmesi, kaos kurami’min ortaya koydugu
gerceklerdendir. Genel bir bakisla diizenli bir davranis bi¢cimine sahip oldugu iddia
edilebilecek bir sistemin davraniglarinin aslinda belirli bir siire sonra dallanma
egilimine girmesi ve nihayet kestirilemez “kaotik” ozellikler gostermesi dogada ve
gercek diinyada oldukga sik rastlanan bir durumdur. Bu tiir sistemler ise, “lojistik
dogrusal olmayan sistem”ler olarak adlandirilmaktadir. Burada bir, “diizen-dallanma-
kaos” iiglemesi soz konusudur. Unlii Amerikali matematik¢i James Yorke ve Li’nin
1975 tarihli “Kaos 3. Periyodda Saklidir” adli makalesinde vurguladigi bu durumdur
(Yorke&Li, 1975, s.990). Yorke&Li’den 10 yil ©Once Ukraynali matematikgi
Sharkovsky 1965°te bu teoremin genel formunu ispatlamistir (Keith Burns; Boris

Hasselblatt, 2011, s. 229).
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Ancak, yine Kaos Kurami’nin ortaya koydugu bi¢cimde kaotik bir yap1 i¢inde
bile kiiciik kisa omiirlii istikrarsiz diizen parcaciklart yer alabilmektedir. Fransiz
matematik¢i Benoit Mandelbrot’'un ABD pamuk fiyatlar1 {izerindeki arastirmasi da
bu iddiay1 destekleyecek sonuclar ortaya koyarak, en diizensiz goriinen veri kiimeleri
icinde bile hi¢ umulmadik tiirden bir diizen olabilecegini ispat etmektedir (Gleick,
1995, s. 97). Yani, kaos i¢inde diizen ve diizensizligi birarada barindiran, diizen ve

diizensizlik i¢inde siirekli gidip gelmelerin oldugu bir yapidir.

Dogrusal etki ve sonug iliskisine dayanan Etkin Piyasalar Hipotezini Edgar
Peters, dogrusal olmayan istatistik metodlari, fraktallar ve dogrusal olmayan dinamik
sistemler ile aciklanmasi gerektigini savunmustur. Piyasalarin dogrusal yapida
olmadigini ve i¢lerindeki dengenin zaman i¢inde degistigini ve karmasik bir yapida
olduklarimi belirtmistir. Edgar Peters’a gore piyasalarda optimal bir ¢dziime ulagsmak
imkansizdir ve denge tek degildir. Dogrusal yapilarda geleneksel olarak tek bir denge
noktasina ulasilmaya calisilir. Dolayis1 ile Peters’a gore klasik ekonomide

dogrusallagtirma diislince yapis1 hakimdir (Peters, 1991, s.136).

Etkin piyasalar hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin iktisadi gerceklerle baglantili
oldugunu ve mevcut tiim bilginin her zaman piyasaya katilacagim1 savunur. Bu,
normal iistii kar firsatlarinin olamayacagi anlamina gelir. Bu hipoteze ragmen bazi
arastirmalar bazi hisse senedi fiyatlarmmin iktisadi gerceklere uygun olmayan
davraniglarim1 ortaya koymustur. Ornegin Summers (1986), “piyasa degerlemelerinin
rasyonel degerlemelerden farkli oldugunu ve mevcut kanitlarin piyasalarin etkin

olmadigini ortaya koydugu”’nu savunmaktadir (Kenkul, 2006, s.42).

Etkin piyasalar hipotezi dogrusal modellerle ispatlanmaya c¢alisilmaktadir.
Oysaki dogrusal olmayan kaotik modellerin gelisim hizi1 ve bu modellere olan ilgi
son zamanlarda gittikce artmaktadir. Bu ilginin cesitli nedenleri vardir. Bu
nedenlerden bir tanesi, bu siireclerin olasiliga dayali (stochastic) siire¢lerin ¢iktilarina
benzer ¢iktilar meydana getirmeleri, bu nedenle de, hisse senedi fiyat davraniglarinin
aciklanmasinda alternatif bir ac¢iklama sunmalaridir. Kaosun olast varligi

kesfedilebilir ve bu cok degerli bir bilgidir. Ornegin, eger hisse senedi fiyatlarinda
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kaosun varlig1 gosterilebilirse bu, karli, dogrusal olmayan islem kurallarinin varligi
anlamina gelir (en azindan kisa vadede ve gercek mekanizmanin bilinmesi kosulu
ile). Ancak uzun vadeli tahminler, kaosun ilk degerlere hassas bagimlilig1 6zelligi

nedeni ile imkansizdir (Barnett and Serletis, 2004, s.719; Barnett et al, 1996, s.311).

Finansal piyasalarda istatistiksel yontemlerin kullamimi Bachelier’in (1964)
calismasi ile baslamistir. Bu ¢alismalar daha cok piyasa hareketlerinin normal bir
davranig gosterdigini kanitlamaya yoneliktir. Ancak, ilk olarak Osborne (1964) hisse
senedi piyasasi i¢in olasilik yogunluk fonksiyonlarini olusturdugunda yaklasik olarak
bir normallikten sz ederken dagilimin u¢ noktalarinda beklenenin iizerinde

hareketlerin gerceklestigini vurgulamistir.

Mandlebrot (1964) pamuk fiyat degisimlerinin dagilimini normal dagilim ile
mukayese etmis ve kuyruklarda beklenenden daha fazla gozlem sayist oldugunu
vurgulamistir. Mandlebrot (1964), bu tiir davranis gosteren fiyat hareketlerini sonsuz
varyansa sahip olan “Stable Paretian” dagilim 06zelliklerine sahip oldugunu
gostermistir. Fama (1965) hisse senetleri fiyat degisimlerini Mandlebrot’un (1964)
yapmis oldugu calismadan yola ¢ikarak incelemis ve paralel sonuglar elde etmistir.
Aygoren (2005) Istanbul Menkul Kiymetler — Borsast (BIST) piyasa fiyat

davraniglarinin yapilan caligmalarin sonuglari ile benzer oldugunu tespit etmistir.

Finansal piyasalarin sistematik olmayan ve karmasik olan bu yapisi
akademisyenlerin ve yatirimcilarin piyasalara farkli bir bakis agisiyla yaklagmalarina
neden olmustur. Fractal geometrinin gelismesiyle birlikte, karmasik ve kaotik yapiya
sahip olan piyasa davraniglar1 daha net ortaya ¢ikarilmaya baslanmistir (Mulligan,

2000, s.161; Mulligan, 2003, s.162; Peters, 1991, s.113).

Is diinyasindaki pek cok fikir ve faaliyet planlanmasi “dengeli sistemler”
varsayimi iizerine kurulur. Herseyi dogru yapip en iyi sonuglar1 alan firmalara ve
yoneticilere hayran olunur. Bu firmalar operasyonlarin1 en iyi sonucu alacak sekilde

yonlendirmislerdir. Ama bu firmalarin yaptiklarini aynen kopyalayip baska islere
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uygulayanlar ayni basarili sonuglar1 alamayabilirler. Ciinki, en azindan bazi
parametreler farkli olacaktir. Dolayist ile basarilarinin  sirr, kendi islerinin
parametrelerini iyi yOnetmeleri ve ne yaptiklarindan degil, neden ve nasil
yaptiklarindan 6grenmeleridir. Skalanin 6teki ucunda kontrol edilemeyen sistemler
vardir. Bunun is diinyasindaki karsiligi batacak olan ya da baska firmalarca ele

gecirilecek firmadir (Torsten, 1993, s.189).

Hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin zaman serilerini tahmin etmek isteyenler
icin fiyatlarin en azindan bazi bilesenlerinin deterministik oldugu diisiincesi biiyiik
ilgi uyandirmistir. Bu alandaki arastirmacilar, dogrusal modellere dayal1 hipotezlerin
tahmin giicliniin zayif oldugu inancini benimsemeye baslamiglardir. Bu da en
azindan kuramsal olarak hisse senedi fiyatlarinin dogrusal olmayan yapisina
odaklanmanin, geleneksel istatistiksel modellere gore cok daha biiyiik tahmin

derecesine imkan verecegi inancini gii¢lendirmistir (Pesaran and Potter, 1993, 5.223).

Fractal geometri karmasikligin ve kaotik yapinin geometrisidir. Euclid
geometrisi dogay1 simetrik nesnelere doniistiiriirken (bir noktaya, bir dogruya, iki
boyutlu bir diizleme ya da iic boyutlu bir sekle), Fractal geometri ise simetrik
olmayan, karmasik sistemleri irdelemektedir. Fractallar, parcalar1 biitiinii ile
benzerlik gosteren yapilardir. Ornegin agacin dallar1 biitiin agac diisiiniildiigiinde

biitiinii ile niteliksel agidan benzerlik gostermektedir.

Finansal Piyasalarin fractal yapiya sahip olmalar1 finansal piyasalarin dogrusal
olmayan sistemler oldugunun bir gostergesi olabilir. Bu noktada EPH sorgulanir bir
hal almaktadir. Ozellikle, finans literatiiriinde onemli yere sahip olan Markowitz’in
(1952) ortalama-varyans yaklasimi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
(CAPM) (Sharpe, 1964, s.431), Black-Scholes (1973) opsiyon fiyatlama modelinin
temel varsayimlarindan olan fiyat hareketlerinin normal (Gaussian) dagilima sahip

oldugu kabuliiniin sorgulanmas1 gerekebilir.
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Ekonominin gelecekte ne olacagimi sormak demek, bu yoriingenin seklini
sorgulamak anlamina gelecektir. Onemli olan, sistemin yakin gelecegi degil, yeni
hiikiimet politikalar1 yada beklenmeyen soklar sonrasinda sistemin durumunun ne

olacaginin tahmin edilmesidir (Creedy, 1994, s.217).

En basit dogrusal olmayan esitliklerin (modellerin) dahi tahmin edilenden c¢ok
daha karmasik yapilar1 oldugu bulunmustur. Bilim insanlar1 bir sistemin dengesiz bir
“p” noktasi yakinlarinda ¢ok kiiciikte de olsa farkli ilk degerlerin, sistemin uzun
vadeli davraniglarinda cok biiyiik farkliliklara neden oldugunu bilmektedirler. Ancak
beklemedik husus, bu dengesizligin tiim durum uzayi boyunca, bazen her noktada
ancak siklikla durum uzayinin garip sekilli par¢calanmis (fragmented) alt kiimelerinde
olustugudur. Tam say1 olmayan bu kesirli boyutlara “fraktal” adi verilmistir. Kaotik
sistemlerin ilk sartlarindaki en ufak farklililar (virgiilden sonraki binler hanesindeki
farkliliklar bile), sistemin uzun vadeli davranis yoriingesinde cok biiyiik farkliliklara
neden olmaktadir. Ger¢cek Diinyada bir nokta matematiksel olarak %100 tamlikta

belirlenemeyecegi icin, kaotik sistemlerin uzun vadeli durum tahmini imkansizdir

(Trippe, 1995, s.199).

2.2. Konu ile Ilgili Yaymlar ve Calismalar

Finans literatiiriinde EPH, egrisel analizler ve kaos alaninda c¢ok cesitli
calismalar yapilmistir. Bu calismalarda bilimsel gelismenin dogas1 geregince kesin
tek sonuclara ulagilamamistir. EPH alaninda yapilan bazi c¢aligmalar piyasalarin
etkinligini savunurken, bazi diger calismalar piyasalarin etkin olmadigi ileri
siirmektedir. Kaos ve egrisel analizler alaninda yapilan ¢alismalarda da durum farkl
degildir. Baz1 arastirmalar finansal piyasalarda kaos ve egriselligi savunurken,
digerleri kaos’un varligim1 reddetmektedir. Ancak tiim bu arastirmalarda agirlikli

olarak elde edilen sonug, finansal sistemlerde egriselligin oldugudur.

Bu bolimde, EPH, egrisel analizler ve kaos alaninda yapilmis olan bu

arastirma kapsamindaki ¢alismalar verilmektedir.
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2.2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi ile Ilgili Cahsmalar

Literatiirde etkin piyasa hipotezini ve bu baglamda hisse senedi fiyatlar1 ve
getirilerinde uzun hafizanin varligin1 arastiran ¢ok sayida calisma mevcuttur. Hisse
senedi piyasasi verilerinde uzun hafizanin varligr durumunda etkin piyasa hipotezi
gecerliligini yitirmektedir. Eger menkul kiymet fiyatlart uzun hafiza ozelligi
gosterirse, menkul kiymet fiyatlar1 tahmin edilebilir yapiya sahip olacak ve
fiyatlardaki ge¢cmise ait egilim gelecek fiyat tahminleri icin kullanilabilecektir.
Bundan dolay1, menkul kiymet fiyatlarinda uzun hafizanin varlig1 zayif formda etkin
piyasa hipotezinin gecerli olup olmadig1 hakkinda bilgiler sunacaktir (McMillan and
Thupayagale: 2008: 1, s.4454).

Blasco ve Santamaria (1996), Ispanya hisse senedi ve alt sektor endeks
degerlerinin uzun hafiza Ozelligine sahip olup olmadigini 1980 ile 1993 yillar
arasinda giinliikk veriler kullanarak arastirmiglardir. Hisse senedi getirilerinde uzun
hafizanin varligi yar1 parametrik yontemler kullanilarak arastirllmis ve analiz
sonucunda Ispanya hisse senedi piyasas1 getirisinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigine
(piyasanin etkin olmadigina) dair bulgular elde edememislerdir. Barkoulas, vd.
(1999), 1981 ile 1990 yillar1 arasinda haftalik veriler kullanarak Yunanistan hisse
senedi piyasasinda zayif formda etkin piyasa hipotezinin gecerliligini
arastirmiglardir. Yar1 parametrik yontemlerin uygulandigi calismada Yunanistan
hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin olmadigini tespit etmislerdir. Ayrica
tahmin ettikleri biitiinlesme parametre degerlerini ARFIMA modellerde kullanmiglar
ve uzun donemli Ongoriide ARFIMA modelin daha 1yi sonuclar verdigini
belirlemislerdir. Resende ve Teixeira (2002) tarafindan Brezilya hisse senedi
piyasasinin dikkate alindig1 ¢alismada 1986 ile 1999 yillar1 arasinda haftalik veriler
kullanilmistir. Calismada Orneklem donemi Brezilya’da istikrar politikalarinin
uygulanmaya konuldugu 1994 yilina gore iki alt doneme ayrilmistir. ARFIMA model
sonuglarina gore, her iki donem i¢in uzun hafizanin varligina dair bulgular elde
edememislerdir. Tolvi (2003-a), 16 OECD iilkesinin hisse senedi piyasalar1 analiz
ettigi calismasinda 1960 ile 1999 yillar1 arasinda aylik veriler kullanmistir. Analiz

sonucunda bir¢ok iilkenin hisse senedi piyasasinin biitiinlesme derecesinin parcgali
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yapida oldugunu belirlemistir. Tolvi (2003-b), 1987 ile 2001 yillart arasinda giinliik
veriler kullanarak Finlandiya hisse senedi piyasasinda uzun hafizanin varligin
arastirmigtir. Parametrik ve yar1 parametrik yontemlerin sonucuna gore, Finlandiya
hisse senedi endeks getirisinin ve firmalara ait hisse getirilerinin biitiinlesme
derecelerinin parcali yapida olduguna (piyasanin etkin olmadigina) dair kanitlar
sunmustur. Caporale ve Gil-Alana (2004), S&P500 endeksi icin yapmis olduklar
calismalarinda 1928 ile 1991 yillar arasinda giinliikk veriler kullanmiglardir. Gerek
tim orneklem, gerekse 1000 gozlemli alt orneklemler i¢in elde ettikleri sonuclara
gore, S&P-500 endeks getiri serisinin parcali yapida biitiinlesik oldugunu (etkin
olmayan piyasa) tespit etmislerdir. Ciinki, parcali yapmin varliginin tesbiti
piyasalarin etkin olmadigi anlamina gelir. Vougas (2004), Atina hisse senedi piyasasi
endeks getirilerinde uzun donemli bagimliligin varligini 1990 ile 2000 yillari
arasinda giinliik veriler kullanarak arastirmiglardir. ARFIMA ve ARFIMA-GARCH
model sonuglarina gore, Atina hisse sendi piyasasinda giiclii hafizanin varligina

(etkin olmayan piyasa) dair bulgular belirleyememislerdir.

Gil-Alana (2006), Amsterdam, Frankfurt, Hong Kong, Londra, New York,
Paris Singapur ve Japonya borsalar lizerine yapmis oldugu calismasinda 1986 ile
1997 wyillan1 arasinda giinliik veriler kullanmistir. Parametrik ve yar1 parametrik
yontemlerinin kullanildigr calismada iilkelere ait hisse senedi piyasasi endeks
degerlerinin duragan olmadigini tespit etmistir. Cajueiro ve Tabak (2006), Cin hisse
senedi piyasasinda endeks getiri serisinde uzun donemli bagimlilik oldugunu
(piyasanin etkin olmadigini) tespit etmislerdir. Elder ve Serletis (2007), Dow Jones
endeksi iizerine yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 1928 ile 2006 yillar1 arasinda
giinliik veriler kullanmiglardir. Yar1 parametrik yontem ve dalgacik (wavelet) tahmin
yontemi kullanarak endeksin parcali biitiinlesme derecesinin sifirdan farksiz
oldugunu tespit etmislerdir. Lux ve Kaizoji (2007), Tokyo hisse senedi piyasasinda
100 firmanin hisse getirileri icin yapmis oldugu calismasinda 1975 ile 2001 yilari
arasinda giinliik veriler kullanmistir. GARCH, FIGARCH ve ARFIMA modelleri
kullandig1 calismasinda 6ngorii performansinda uzun hafiza modellerinin daha iyi
sonuclar elde ettigini tespit etmistir. McMillan ve Thupayagale (2008), Giiney Afrika
hisse senedi piyasasi getirisi lizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda 1987 ile 2007 yillar

arasinda giinliik veriler kullanmiglardir. Tiim 6rneklem donemi ve hisse senedi
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piyasasi reformlarinin basladig: tarih olan 1995-2007 tarihleri arasindaki veriler icin
ARFIMA-FIGARCH modeli kullanarak piyasanin etkinligini arastirmislardir. Elde
ettikleri sonuglara gore, ortalama getiri de uzun hafizanin varligina dair sonuclar elde
edemezken (etkin piyasa) oynaklikta giiclii hafizanin oldugu sonucuna varmislardir.
Kang vd. (2010) yar1 parametrik yontemler kullanarak Cin hisse senedi endeks
getirisinin oynakliginda uzun hafizanin (etkin olmayan piyasanin) varligina dair

bulgular elde etmislerdir.

Literatiirde BIST iizerine de yapilmis bircok calisma mevcuttur. Bu calismalar
farkl1 6rneklem donemleri icin farkli yontemler kullanarak, BIST’de etkin piyasalar
hipotezinin gecerliligini arastirmislardir. Bu calismalarin  bir kismi asagida

verilmistir.

Balaban (1995) 1988 ile 1994 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanarak hisse
sendi fiyatlarnin rastsal yiirilyiis izlemedigini yani BIST’nin etkin bir piyasa
olmadigini tespit etmistir. Balaban vd. (1996), BIST’de etkinliginin saglanmadig
yoniinde giiclii deliller bulmuslardir. Kili¢ (2004) GPH ve FIGARCH modelleri
kullandig1 ¢alismasinda BIST 100 endeks getirisinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigini
ve buna bagl olarak etkin bir piyasa olmadigini tespit etmistir. Christodoulou-Volos
ve Siokis (2006), Tiirkiye ve 33 iilke hisse senedi piyasasi iizerine yapmis oldugu
calismasinda giinliik veriler kullanmistir. Yar1 parametrik yontemler kullandiklari
calismalarinda tiim iilkelerin %65°1 i¢in hisse senedi getirilerinde uzun dénemli
bagimlilik (etkin olmayan piyasa) tespit etmislerdir. Bununla birlikte BIST icin elde
ettikleri sonuglara gore uzun hafizanin varligima dair cok az bulgu elde
edebilmislerdir. Atan, Ozdemir vd., (2006) Lo’nun (1991) uyarlanmis R/S istatistigi
ve GPH yontemi kullanarak BIST 100 endeksinin zayif formda etkin oldugu
sonucuna varmiglardir. Assaf (2007, s.713) Mistr, Urdiin, Fas ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarn iizerine yapmis oldugu calismasinda 1997 ile 2002 yillar1 arasinda
giinliik veriler kullanmistir. Calismasinda yar1 parametrik yontemleri kullanarak bu
tilkelere ait hisse senedi piyasalarinin getiri serilerinde parcali yapinin varligin tespit
etmis ve buna bagli olarak bu piyasalarin etkin olmadigim1 belirtmistir. Disario vd.

(2008), BIST 100 endeksi iizerine yapmus olduklari calismalarinda 1988 ile 2004
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yillar1 arasinda giinliikk veriler kullanmislardir. Dalgacik yontemi kullandiklar
calismalarinda BIST 100 endeksinin getiri serisinde uzun hafizanin varligmi tespit
etmigler ve etkin piyasa hipotezinin ger¢eklesmedigini belirtmislerdir. Korkmaz vd.
(2009) ARFIMA-FIGARCH yontemi kullanarak BIST 100 endeksinin getiri ve
oynakliginda uzun hafizanin varligin arastirmislar ve analiz sonucuna gore, endeksi
getirisi uzun hafiza 6zelligi gostermezken, oynakligin uzun hafizaya sahip oldugu

sonucuna varmislardir.

Literatirde EPH’ini destekleyen ¢ok sayida arastirma vardir (Kendall, 1953;
Brealey, 1970; Dryden, 1970; Cunningham, 1973; Brock, 1987). Ingiltere menkul
kiymetler borsalarinda yapilan caligmalar, zayif formda piyasa etkinligini
saptamislardir. Bu arastirmacilar, Birlesik Krallik (UK) menkul kiymet fiyatlarinin

rassal (bed) dagilima sahip olarak hipotezlerini kurmuslardir.

Fama (1965), “dogrusal modelleme tekniklerinin menkul kiymet fiyatlar
zaman serilerinin i¢inde yer alan karmasik sablonlar1 yakalayabilecek derecede
sofistike modeller olmadigi”m ifade etmistir. Ek olarak, Borsa Istanbul (BIST)
verileri ile yapilan calismalarin ¢cogunlugu, kaos’un varligmi degil, zayif formda
piyasa etkinligini desteklemektedir (Kenkiil, (2006); Topcuoglu, (2006); Citak,

(2003); Adal, (2006)).

Piyasa etkinligi konusunda yapilan ve bu arastirmada incelenen calismalar

Tablo 2.1.’de verilmistir.
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Calisma Veri Test Sonuclar
1980-1993 ispanya Yar1 parametrik

Blasco ve hisse senedi ve alt yontemler Piyasalar etkin
Santamaria (1996) | sektor endeks degerleri | ARFIMA modeli | degil
Barkoulas, J.,
Labys, W.C., ve Yar1 parametrik
Onochie, J.I. Yunanistan hisse yontemler Piyasalar etkin
(1999) senedi piyasasi ARFIMA modeli | degil

Tolvi (2003-a)

16 OECD iilkesinin
1960-1999 hisse senedi
piyasalari

Yar1 parametrik
yontemler
ARFIMA modeli

Piyasalar etkin
degil

Yar1 parametrik

1987-2001 Finlandiya | yontemler Piyasalar etkin

Tolvi (2003-b) hisse senedi piyasasi ARFIMA modeli | degil

Yar1 parametrik
Caporale ve Gil- yontemler Piyasalar etkin
Alana (2006) 1928-1991 S&P500 ARFIMA modeli | degil
Cajueiro ve Tabak | Cin hisse senedi Yar1 parametrik Piyasalar etkin
(2006) piyasasi yontemler degil
McMillan ve 1987-2007 Giiney
Thupayagale Afrika hisse senedi ARFIMA- Piyasalar etkin
(2008) piyasasi FIGARCH modeli |degil
Kang, S.H.,
Cheong, C., ve
Yoon, S-M. Cin hisse senedi Yar1 parametrik Piyasalar etkin
(2010) piyasasi yontemler degil

Yar1 parametrik Piyasalar etkin
Balaban (1995) 1988-1994 IMKB yontemler degil

GPH ve

FIGARCH Piyasalar etkin
Kili¢ (2004) IMKB-100 Endeks modelleri degil

Tablo 2.1. Piyasalarin etkinligi konusunda yapilan calismalarin yayimlanmis

sonuglari
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Calisma Veri Test Sonuclar
%65°1 icin
piyasalar etkin
degil, ancak IMKB
piyasanin etkin

Christodoulou- olmadigina dair
Volos ve Siokis Tiirkiye ve 33 iilke Yar1 parametrik kanit elde
(2006) hisse senedi piyasasi yontemler edememislerdir

1”997-2002 Misir,
Urdiin, Fas ve Tiirkiye

Yar1 parametrik

Piyasalar etkin

Assaf (2007) hisse senedi piyasalar1 | yontemler degil

Disario, R.,

Saraoglu, H.,

McCarthy, J., ve 1988-2004 IMKB-100 Piyasalar etkin
Li, H. (2008) Endeks Wavelet metodu degil
Bayramoglu Neural networks | Piyasalar etkin
M.,F., (2007) IMKB-100 Endeks metodu degil

Ozgen, D., (2007)

IMKB-30 Endeks

Neural networks
methodu

Piyasalar etkin
degil

Yar1 parametrik

Piyasanin etkin
olmadigina dair

Resende ve 1986-1999 Brezilya yontemler kanit elde
Teixeira (2002 hisse senedi piyasasi ARFIMA modeli |edememislerdir

Zayif formda
Kendall, M.G. Parametric piyasa etkinligi
(1953) FTSE 100 metodlar mevcut

Zayif formda
Brealey RA Parametric piyasa etkinligi
(1970) FTSE 100 metodlar mevcut

Zayif formda
Dryden, M.M., Parametric piyasa etkinligi
(1970). FTSE 100 metodlar mevcut

Zayif formda
Cunningham SW Parametric piyasa etkinligi
(1973) FTSE 100 metodlar mevcut

Tablo 2.1. Piyasalarin etkinligi konusunda yapilan calismalarin yaymlanmis

sonuglar1 (devam)
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Calisma Veri Test Sonuclar
Parametric
Brock WA (1987) | S&P metodlar Piyasa etkin
Geometrik Zayif formda
brownian hareket | piyasa etkinligi
Kenkiil, (2006) IMKB stirecleri mevcut
Kaos yok; Zayif
formda piyasa
Topcuoglu, (2006) | IMKB R/S, BDS, NEGM | etkinligi mevcut
Zayif formda
Parametric piyasa etkinligi
Citak, (2003) IMKB metodlar mevcut
Kaos yok; Zayif
Parametric formda piyasa
Adali, (2006) IMKB metodlar etkinligi mevcut
Piyasanin etkin
ARFIMA ve olmadigina dair
1990-2000 Atina hisse | ARFIMA- kanit elde
Vougas (2004) senedi piyasasi GARCH edememislerdir

Atan, Ozdemir
vd., (2006)

IMKB-100 Endeks

R/S istatistigi ve
GPH yontemi

BIST 100 endeksi
zayif formda etkin

Tablo 2.1. Piyasalarin etkinligi konusunda yapilan calismalarin yayimlanmis

sonuglart (devam)

2.2.2. Kaos Kuram ve Egrisellik Ile ilgili Cahsmalar

Tablo 2.1.’de de verildigi iizere, piyasa etkinligi konusunda tamami ile

uzlagilmis tek bir sonu¢ yoktur.

Ancak yapilan c¢alismalarin c¢ogunlugunda

piyasalarin etkin olmadig1 yoniinde bulgulara ulasiimistir. Bu ¢alismanin da 6ziinii su

soru olusturmaktadir: finansal piyasalar rassal midir yoksa nedensel bir yapiya mu

sahiptir? Piyasa zaman serilerinin rassal (bed) olmasi etkin olmasi demektir. Piyasa

zaman serilerinin kaotik olmasi ise, nedensel olmasi anlamina gelmektedir. Bu
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baglamda, finansal piyasalarda dogrusal olmamayi ve kaotik yapilar1 arastiran

calismalar asagida verilmistir.

Barnett et al. (1992) calismasi, ABD para piyasalarinda kaosun varligini
desteklemektedir. Bu sonuc¢ diger bazi arastirmacilarca da desteklenmistir (Orn.
Hinich and Rothman 1998; Barnett and William, 2004). Ek olarak, doviz para
piyasasi da kaos’un tespit edildigi onemli piyasalardandir (Mantegna and Stanley,
2000; Das and Das, 2007). Pek cok arastirmaci finansal piyasa zaman serilerinin
dogrusal olmayan dinamik ozellikler gosterdigi, yani dogrusal karakteristige sahip
olmadig1 konusunda hem fikirdirler (Granger and Newbold, 1974; Campbell et al.,
1997; Lee et al., 1993; Bonilla et al., 2006). Pek cok finansal tiirev piyasalar da
dogrusal olmayan ozelliklere sahiptir (Mantegna and Stanley, 2000). Bu nedenle,
finansal ekonometri acisindan dogrusal olmayan modeller kullanmanin en uygunu
olacagi ifade edilmistir (Barnett and William, 2004; Barnett, 2004; Barnett and
Hinich, 1992).

Abhyankar v.d’lerinin (1997) bulgular1 da finansal ve iktisadi piyasalarin
dogrusal olmadigi sonucu ile tutarlidir. Scheinkman ve LeBaron (1989) ABD
Menkul Kiymet Fiyatlart Arastirma Merkezinin (CRSP) agirlikli verilerine BDS
istatistigini uyguladiklarinda, dogrusal olmama i¢in ¢ok giiclii kanitlar bulmuglar ve
kaos’un varligi i¢in ise bazi kanitlar elde etmislerdir. Frank Stengos (1989) ise,
korelasyon boyutu ve Kolmogorov entropy yontemlerini altin ve giimiis piyasasinin
giinliik fiyat verilerine uygulamislar ve benzer sonuclara ulagsmiglardir. Serletis ve
Gogas (1997), yedi Dogu Avrupa kara borsasi verilerinin kaotik dogrusal olmama
stireci ile tutarli sonuclar verdigini bulmuslardir. Sewell v.d., (1993), Japonya, Hong
Kong, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan para piyasalarinda piyasa endeksinde
dogrusal olmayan baglilik bulgusuna ulagsmislardir. De Lima (1995), ABD verilerini
kullanarak 1987 krizi sonrast hisse senedi getirilerinde dogrusal olmayan
bagimliligin varligin1 bulmuslardir. Tiirkiyede BIST verileri ile yapilan calismalar

piyasanin etkin olmadigim gostermislerdir (Bayramoglu, 2007; Ozgen, 2007).
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Piyasalarda kaos’un varlig1 yoniinde olumlu sonuglar olmakla beraber, kaos’un
olmadig1 sonucuna varan arastirmalarda vardir (Lee et al., 1993, 5.280). Hamill ve
Opong (1997), irlanda hisse senedi piyasasinda dogrusal olmayan bagimliligin
varligini  bulmakla beraberi kaos’un mevcudiyeti yoOniinde bulgular elde
edememislerdir. Willey (1992), Financial Times Endiistriyel index ile yaptig

calismada kaos’un varligina ulasamamaistir.

Finansal piyasa zaman serilerinde dogrusal olmamayi ve kaotik yapilarin
varligin1 arastiran tiim bu calismalarin 6zeti asagida Tablo 2.2.°de verilmistir. Bu
caligmalarda da kesin tek bir sonu¢ yoktur. Ancak, bu zaman serilerinin
cogunlugunun rassal olmamasi, serilerin dogrusal olmamasi ve kaotik yapinin varligi

sonuglar1 dikkate deger bulunmaktadir.

Calisma Veri Test Sonuclar
'a. BDS | a.iid (rassal) degil
. . b.NEGM b.Kaosun varlig
Serletis ve Gogas | 7 Dogu AyruPa kara hakkinda az kanit
(1997) borsa doviz piyasasi
c.Gencay&Dechert |b.Kaosun varlig
hakkinda kanit yok
Abhyankar, 5 Dé{t rrlljenkul a.BDS ‘ a.iid (rassal) degil
Copeland, Wong lymet i orsas;mn b.NEGM b.Kaosun varlig
(1997). CTGeK zamanil hakkinda kamit yok
getirileri
a.Bispectral Dogrusal degil
linearity test
Frank ve Stengos - o
(1989) FTSE 100 b.BDS | a.iid (rassal) degil
c¢.NEGM b.Kaosun varligi
hakkinda kanit yok
S&P 500 haftalik ve a.iid (rassal) degil
CRSP deger
Hsieh (1991) agirlikl getirileri BDS

Tablo 2.2. Finansal verilerdeki dogrusal olmama ve kaos testlerinin yayinlanmis

sonuglari
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Calisma Veri Test Sonuglar
a.Korelasyon
Frank ve Stengos Altin ve Glimiis Boyutu a.Dc=6-7
(REE) gefie] il b.Kolmogorov b.Diisiik boyutlu
Entropy Kaos
Bispectral
Dow Jones Gaussianity ve
Hinich ve Endiistriyel Dogrusallik Gaussian Degil &
Paterson (1989) Ortalamasi testleri Dogrusal Degil
Scheinkman ve CRSP giinliik deger Dogrusal olmama
LeBaron (1989) agirlikh getirileri BDS icin kanit
10 ABD menkul Bispectral
kiymeti ve $-Yen Gaussianity ve
Brockett vd. spot ve forward Dogrusallik Gaussian Degil &
(1988) pariteleri testleri Dogrusal Degil
Barnett William,
Gallant, A.R.,
Hinich, M.J.,
Jungeilges, J., Bispectral
Kaplan, D., Jensen dogrusallik testi, | Dogrusal degil &
M.J., (1996) ABD Para piyasas1 | BDS, NEGM Kaotik
Korelasyon
Boyutu &
Hinich and Kolmogorov Dogrusal degil &
Rothman (1998) ABD Para piyasast | Entropy Kaotik
Barnett and Dogrusal degil &
William, (2004) ABD Para piyasast | BDS &NEGM Kaotik
Bispectral
Mantegna and dogrusallik testi, | Dogrusal degil &
Stanley, (2000) ABD Para piyasas1 | BDS, NEGM Kaotik
Das and Das, BDS & Dogrusal degil &
(2007) ABD Para piyasas1 | Gencay&Dechert | Kaotik
Granger and Spurious
Newbold, (1974) |S&P regressions Dogrusal degil

Tablo 2.2. Finansal verilerdeki dogrusal olmama ve kaos testlerinin yayinlanmis

sonuglar1 (devam)
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Calisma Veri Test Sonuglar
Campbell YJ, Lo
AW, MacKinlay Ekonometrik
AC (1997) S&P Analizler Dogrusal degil
Lee, T.H., White,
H., Granger, C., Neural networks Dogrusal degil
(1993) S&P methodu ancak kaotik degil
Bonilla CA,
Romera-Meza R, |Latin America
Hinich MJ (2006). | Markets BDS Dogrusal degil
Sewell, S.P., Japonya, Hong
Stansell S.R., Lee | Kong, Giiney Kore,
I., Pan, M.S., Singapur ve Tayvan
(1993). para piyasalari BDS Dogrusal degil
De Lima (1995) S&P BDS Dogrusal degil
Bayramoglu Neural networks | Piyasalar etkin
M.,F., (2007) IMKB-100 Endeks | metodlar: degil

Neural networks

Piyasalar etkin

C)zgen, D., (2007) |IMKB-30 Endeks methods degil
Hamill, Opong, Irlanda menkul Dogrusal degil
(1997) kiymetler borsasi BDS & NEGM ancak kaotik degil
Korelasyon
Boyutu &
Kolmogorov Dogrusal degil
Willey, T. (1992) | FTSE 100 Entropy ancak kaotik degil

Tablo 2.2. Finansal verilerdeki dogrusal olmama ve kaos testlerinin yayinlanmis

sonuglar1 (devam)
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3. ARASTIRMA METODOLOJiSI

Bir sistemde kaos analizi yapilabilmesi icin bazi gerekli sartlar vardir.
Bunlardan ilki, sistemde dogrusal olmayan eleman veya elemanlar olmasidir.
Dogrusal sistemde kaosun gdzlenmeyecegi bilinmektedir. Sartlardan ikincisi ise,
stirekli zamanl1 sistemler icin ve ayrik zamanl sistemler icin farklilik gostermektedir.
Sistem siirekli zamanli bir sistem ise, kaosun aranabilmesi icin ikinci sart en az 3.
dereceden bir sistem olmasidir. Fakat ayrik zamanli sistemde boyle bir sart yoktur.
Ayrik zamanl sistem birinci dereceden dahi olsa, kaos analizi yapilabilmektedir.
Lojistik fonksiyonu buna bir drnektir. Kaos analizi yapabilmek icin bahsedilen iki
sart gerekli sartlardir, yeterli sartlar degildir. Yani bu sartlara uyan sistemlerde kaos
analizi yapilabilir fakat kesinlikle kaotik davranis yargisina varilamaz. Bir sistemde
kaos gozlenebilmesi i¢in yeter sart, sistemin yOriingesinin baslangi¢ kosullarina

duyarl olmasidir (Baker and Gollub,1990, s.179).

Tek boyutlu bir zaman serisi seklinde kayit edilmis olan sinyaller bir sistemin
dinamik o©zellikleri hakkinda bilgi verir. Sinyaller, fiziksel sistemlerde sistem
¢iktilarmin zamana kars1 serilerine verilen addir. Ozellikle diizensiz bir dinamik
sistemin davraniglarin1 anlayabilmek i¢in sisteme ait olan durum degiskenlerinden
belirli zaman araliklariyla elde edilmis Ol¢iimlerden cizilebilen sistemin zamansal
evrimini bilmek onem tasimaktadir. Kaos bulgular baslarda agirlikli olarak mekanik
ve elektronik gibi fiziksel sistemlerde gozlemlenmistir ve analiz yontemleri de ilk
olarak bu sistemler iizerinde gelistirilmislerdir. Sosyal bilimlerde kullanilan veriler
de zaman serileri oldugu icin, sinyal analizlerinde kullanilan yontemler sosyal
bilimler alanina kolaylikla transfer edilebilmistir. Sistemin zamansal evrimi, sistemin
dinamigini tamimlayan bagimsiz degiskenler tarafindan yeniden olusturulan faz
uzayindaki cekicisinin yoriingeleri ile temsil edilir (Baker and Gollub,1990, s.179;
Rasband, 1990, s.149; May, 1976, s.45; Gleick, 1995, s.51; Yalcin, 2005, s.37).

Sistemlerin kaos analizlerinin yapilabilmesi i¢in, sistemin zaman serisinin faz

uzayina transfer edilmesi gerekmektedir. Mekanik sistemlerin zaman serileri, zamana
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karst konum grafigine verilen addir. Elektriksel sistemler yada diger sistemlerde,
analiz edilmek istenilen diger degiskenler konumun yerini alir. Bir sistemin zaman
serisi faz uzayina transfer edilirken, degiskene karsi, degiskenin ilk tiirevinin grafigi
cizilir. Ornegin zaman-konum grafiginde, konumun zamana kars1 ilk tiirevi hiz
oldugundan, konum-hiz grafigi sistemin faz uzayidir. Bir diizensiz sistemde
gozlemlenen dinamik davranislar icin siirecinin kaotik olup olmadigini belirlemede
yeniden kurulan faz uzayindaki sistemin cekicisinin kapasite, bilgi, korelasyon vb.

boyut degerleri kullanilmaktadir (Kocak, 1996, s.41; Yal¢in, 2005, s.38).

Bu ¢alismada, bu bilgiler 15181nda olusturulmus olan testlerin literatiir taramasi
yapilmustir. Literatiirde egrisellik ve kaos analizleri icin ¢ok sayida test yontemi

bulunmaktadir. Bu yontemlerden en ¢ok kullanilanlar soyledir:
-Brock-Dechert-Scheinkman (BDS) Testi
-Hinich Bispectral Gaussianity and Linearity Testi
-Lyapunuv Exponent Testi
-Nychka-Ellner-Gallant-McCaffrey (NEGM) Testi
-Rescaled Range (R/S) Testi
-Modified Rescaled Range (R/S) Testi
-Gencay & Dechert Testi
-Bispectral linearity Testi
-Correlation Dimention Testi
-Kolmogorov Entropy Testi
-Recurrence Quantification Analysis Testi
-Wavelet Based Denoising/Filtering (Waveshrink Technique) Testi
-SDA (Surrogate Data Analysis) Testi
-AAFT (Phase Randomized Amplitude Adjusted Surrogates) Testi
-GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) Testi

-Close Return Testi
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Yapilan literatiir arastirmasindan bu testlerden en yiiksek giivenilirligi
olanlarin, Brock-Dechert-Scheinkman (BDS) Testi, Hinich Bispectral Gaussianity
and Linearity Testi, Lyapunuv Exponent Testi ve Nychka-Ellner-Gallant-McCaffrey
(NEGM) Testi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle bu doért test bu arastirmada

kullanilmistir.

Egrisellik ve kaos analizlerinden 6nce tiim zaman seri analizlerinde de oldugu
gibi serinin duraganlik testinin yapilmasi gerekmektedir. Zaman serilerinin duragan
olmas1 olarak ifade edilen kavram, zaman icinde varyansin ve ortalamanin sabit
olmas1 ve gecikmeli iki zaman periodundaki degiskenlerin ko-varyansinin
degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagli olmamasidir. Bu
arastirmada da BIST zaman serisinin duraganligt ADF (Augmented Dickey-Fuller)

yontemi ile test edilmistir.

Duraganlik testi, otokorelasyon fonksiyonuna (ACF) dayanir. Otokorelasyon
fonksiyonu serinin bazi degerleri ve gecikmeli degerleri arasindaki iligkinin
(korelasyon) boyutunu belirler. Degisik zaman araliklart (k) i¢in bulunacak ACF(k)
katsayis1 degerleri iliskilendirildiginde, korelogram elde edilir. ACF(k) degerleri

(-1,1) araliginda yer almaktadir.

BIST zaman serisinde egriselligin testi icin iki yontem kullanilmustir. Ilki BDS
(Brock-Dechert-Scheinkman) testidir, ikincisi ise Hinich Bispectral Gaussianity and

Linearity testidir.

BDS testinin bos hipotezine gore, zaman serisindeki artislar bagimsiz ve es
dagilimhdir, yani rassaldir. BDS testinde bos hipotezin reddedilmesi, ii¢ olasi
durumdan birinin varlig1 anlamina gelir. Ik durumda, verilerde dogrusal bagimlilik
olabilir. Ikinci durumda, zaman serileri duragan degildir. Uciincii durumda ise
verilerde dogrusal olmayan bagimlilik vardir ve bu durum kaotik yada rassal olabilir.

BDS testi 2 kuyruklu bir test oldugundan, eger BDS test istatistigi positif kritik z-
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degerinden daha biiyiikse yada negatif kritik z-degerinden kiiciikse, bos hipotez
reddedilir. Ornegin, eger a=0.05 ise, kritik z-degeri = +/-1.96 olur.

BDS testinde ilk adim olarak BIST zaman serisinin ARIMA(O,1, 3) analizi
gerceklestirilmistir. Daha sonraki adimda ARIMA modellerinin  kalintilar
hesaplanmistir ve bu kalinti degerler BDS testi i¢in kullamlmistr. BDS test
istatistigini hesaplarken genel yaklasim, ham verilerin standart sapmasinin yarisi ile
2 kati1 arasinda (0.50<e<20) ve m=2 se¢cmek genel yaklasgimdir. 500 adetten az

gozlemi olan veriler icin m = 5 yada daha diisiik bir deger alinir.

Egriselligi 6lgen ikinci test olarak Hinich Bispectral Gaussianity and Linearity
testi kullanilmistir. Bu test hem dogrusalligi (dolayist ile egriselligi) hem de Gauss
ozelligi (normal dagilim 6zelligini) 6lcer. Testin dogrusallik kritik degeri a=0.05 icin
2.55’tir. Analiz sonucu elde edilen test istatistigi eger kritik deg§erden biiyiikse, Ho
(dogrusallik) bos hipotezi reddedilir. Gauss 6zelliginin (normal dagilim) testi i¢in ise,
BIST tiim endeks giinliik getiri oranlar1 zaman serisinin normalligi arastirilmustur.
Bulunan test istatistigi degeri eger kritik degerden biiyiik ise sistemin gauss (normal)

bos hipotezi reddedilir.

BIST zaman serisinde kaos’un testi icin iki yontem kullamilmugtir. ilki
Lyapunov Usseli testidir, ikincisi ise NEGM (Nychka-Ellner-Gallant-McCaffrey)
testidir. Lyapunov {isseli testi sistemlerde varolan kaos’un en temel testidir. NEGM
testi de aslinda Lyapunov {iissellerini hesaplar ancak farki, hesaplamada kullandigi

yontem olarak yapay sinir ag1 modelini kullanmasidir.

BIST tiim endeks zaman serisi iizerinde, Wolf et al. (1985) nin tahmin yontemi
kullanilarak hesaplanan maximum Lyapunov iisselleri (L) hesaplanmigtir. Test dort
farkli yerlestirme boyutu i¢in tahmin edilmistir. Eger Lyapunov iissii A>0 ise,
sistemin yoriingeleri birbirlerinden periyodik olarak uzaklagirlar, yani sistem
aperiyodiktir, buda kaos anlamina gelir. Eger A<0 olursa sistem periyodik hareketler

yapryor demektir ve periyodik sistemlerde kaos olmaz.
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NEGM testinin hipotezleri de Lyapunov iisseli testi hipoteziyle aynidir. Yani,
eger sistemin Lyapunov iisseli A degeri 0’dan biiyiikse sistem kaotiktir, aksi halde
kaotik degildir. Bu iki test arasindaki fark, sistemin Lyapunov iisseli A’nin hesaplama
mettodolojilerinin farkli olmasidir. NEGM testi icin “feed-forward single hidden

layer network with a single output” modeli kullanilir.

3.1. Egriselligin ve Kaosun Test Edilmesi icin Yontemler

Aragtirmada kullanilan test ve yontemler sOyledir: ADF (Augmented Dickey-
Fuller) testi ile zaman serilerinin duraganlik testi gerceklestirilir. BDS testi ve Hinich
Bispectral testleri ile zaman serilerindeki egrisellik (dogrusal olmama o6zelligi) test
edilir. Lyapunov iisseli ve NEGM testleri ile zaman serilerinde kaos’un varlig1 test

edilir.

3.2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi

Zaman serisi analizleri cok sayida uygulama alanmina sahiptir. Bugiinki
degerleri kullanarak gelecekteki degerleri tahmin etmek icin analistlerin biiyiik
cogunlugu dogrusal regresyon modellerini kullanirlar. Ancak, zaman serilerinde
dogrusal regresyon modelleri kullanilarak tahminde bulunulurken sonuglar dikkatle
degerlendirilmelidir. Ciinki, analistler standart teknikleri zaman serilerine
uygularken, ciddi problemlerle Kkarsilasabilmektedirler. Ornegin, son kareler
regresyon modeli, trend iceren zaman serilerinin yada rassal zaman serilerinin
parametre tahmininde istatistiksel olarak anlamli sonuglar verir. Bu nedenle
ekonometrik teknikler uygulanacak zaman serilerinin sahip olmasi gereken
ozellikleri bilmek Onem tasir. Bu baglamda Granger ve Newbold, “ekonometrik
uygulamalarda kullanilan zaman serilerinin duragan olmasi gerektigini” temel bir

kural olarak belirtmislerdir (Granger and Newbold, 1974, s.115).
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Zaman serileri otoregresif (autoregressive-AR) ya da haraketli ortalamali
(moving average-MA) siirecler olabilir. Dickey—Fuller Testi denklemi zaman

serilerinin AR 6zelligini dikkate alir:

At =X+ ug Xi=u o¢=0 [AR(1) icinde] (3.1.);

Ve Hy hipotezi soyle yazilir:

o=1 Xi=0X.+u yadao*=¢-1=0 AX;=00*Xy+u (3.2a);

(X Xe1)= X1~ X1+ Uy AXi= @* X1 + ug o*=0-1=0 (3.2); (3.2b);

Burada ¢* katsayisi istatistiki olarak anlamli ise seri duragan degildir.
Dickey-Fuller birim kok testlerindeki en Onemli noktalar sunlardir: Seri, trend
duragan mi1 ya da fark duragan mi ? Birim kok testinin giicii. Zaman serilerindeki

yapisal kirilma olup olmamasidir.

¢=1 olursa birim kok vardir ancak ¢=0.95 olmasi birim kok olmadigini
gostermez (yakin birim kok vardir). Eger , model su sekilde olursa ; yt = 0.95yt-1 +
ut Dickey- Fuller testine gore seri duragan kabul edilir. Ancak boyle bir durumda
aslinda bos hipotez kabul edilmelidir. Katsayr 1 den kii¢iiktiir ancak 0,95 olmasi
seride aslinda birim kok oldugunu sdylemektedir. Testin gii¢siiz olmas1 yakin birim
kok olmasit durumunda problem olmaktadir. Testin giiciiniin diisiik olmasi sorunu
veri aralig1 genisletilerek ¢oziilebilir. Bunlarin yaninda ADF testi test denklemindeki
terimlerin ilave farklarinin dahil edilmesi gerektirir. Bu da serbestlik derecesinde bir
azalmaya ve test slirecinin giiciinde bir azalmay1 ortaya ¢ikarir (Allen, R.G.D., 1968,

s.127-129).

Bir zaman serisinde yapisal kirilmalar serinin AR siirecini degistirmektedir.

Dickey Fuller testi yapisal kirilmalara bagli olarak AR siirecindeki bu kirilmay:
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dikkate almamaktadir. Bunlarin yaninda ADF testi test denklemindeki terimlerin
ilave farklarmin dahil edilmesi gerektirir. Bu da serbestlik derecesinde bir azalmaya
ve test siirecinin giiclinde bir azalmayi ortaya c¢ikarir. Bahsedilen yapisal kirilma
disinda Dickey-Fuller testinde seriler {izerinde trendin etkisini ve bu trende bagh
olarak ortaya cikabilecek hata terimlerinin standart hatasinin farkli olmasina bagh

etkiler yoktur.

Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade edilen kavram, zaman icinde
varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periodundaki
degiskenlerin ko-varyansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana

bagli olmamasidir.

Ortalama=E(Y,)=p (3.3);
2 2

Varyans=var(Y- 1) =5 (3.4);

Kovaryans=y =E((Y- p)(Yei- 1) (3.5);

Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda, zaman serileri trend
icerecektir. Bu durumda zaman serilerinin kullanilacagi ongoriimleme ve regresyon
denklemlerinde sahte regresyon benzeri durumlar ortaya ¢ikacaktir. Zaman serileri
duragan degillerse, stokastik ya da deterministik trend i¢cermektedirler. Ancak seri
tizerinde uzun donemde deterministik bir trendin varligi ile diizensiz modellerde
zaman icinde ortaya c¢ikan ve bir miiddet sonra kayip olan trendler birbirinden

farklidir.

Deterministik trend, olduk¢a uzun bir donemde ortaya c¢ikan ve yiikselis ve
alcalis zikzaklar arasinda belli bir yondeki uzun donemdeki egilimi ifade etmektedir.
Zaman serisi icerisinde trendin biitiinii ile kestirilebilir olusu deterministik trende

isaret etmektedir.

Y =a+Pt +¢ (3.6);
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S0z konusu denklem bize duragan olmayan bir zaman serisi igerisindeki
deterministik trendi tarif etmektedir. Eger rassal yiirliyiis(random walk) modelini

ifade edecek olursak,

Y=Y+ e 3.7);

stokastik bir trendi ifade etmis oluruz. Yine stokastik ve deterministik trendle
birlikte gosterimi de miimkiindiir. Ayrica soz konusu denklemde yer alan sabit
terimde, zaman serileri belli bir baslangi¢ degerine sahip olmasi gerektiginden ve bu
sabit degerinin anlamsizda olsa denkleme dahil edilmemesi durumunda duragan
olmama durumlarinin ortaya cikabileceginden dahil edilmektedir. Durumu, tren
stationary process ve difference stationary proses agisindan inceledigimizde zaman
serisine yapilacak dogrusal trend ilavesi ile yani trendsizlestirme sonucunda eger
zaman serisi duragan hale geliyorsa bu zaman serisinin deterministik bir trende sahip
oldugunu, ancak eger dogrusal bir trend ilavesi eger zaman serisini duragan hale
getirmiyorsa bu durumda fark alinarak zaman serisi duragan hale getirileceginden

stokastik bir tren gecerlidir (Allen, R.G.D., 1964, s. 87-88).

Duraganlik testi, otokorelasyon fonksiyonuna (ACF) dayanir. Otokorelasyon
fonksiyonu serinin bazi degerleri ve gecikmeli degerleri arasindaki iliskinin
(korelasyon) boyutunu belirler. Degisik zaman araliklar1 (k) i¢in bulunacak ACF(k)
katsayis1 degerleri iliskilendirildiginde, korelogram elde edilir. ACF(k) degerleri
(-1,1) araliginda yer almaktadir.

ACF(k) = [S(X-Xbar) Xik-Xbar) V[ SX-Xar)’] (3.8);

Duraganlik tespiti icin korelogramdan su sekilde yararlanilir. ACF eger ¢ok
yiiksek bir degerden baslayip cok yavas kiigiilityorsa, bu serinin duragan olmadiginin
bir gostergesidir. S6z konusu hipotez testi her bir ACF(k) degeri icin +/-1.96(1/\n)
degeri bulunarak yapilir. Eger ACF(k) degeri giiven aralig sinirlar1 disinda kaliyorsa
otokorelasyon vardir. Kismi korelasyon fonksiyonu gecikmeli degiskenler arasindaki
iliskiyi ifade eder. Kismi korelasyon fonksiyonu ile korelasyon Y ve Y.k degerleri

arasindaki terimlerin etkisi ¢ikarilarak bulunur.
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Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokiin varliginin (serinin
duragan olmadigi) belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Bu yontemin ilk olarak
duyurulmasi, Dickey D.A. ve W.A.Fuller'in 1979°da “Journal of American
Statistical Association” adli dergide yayinlanan makaleleriyle olmustur. Testin ilk
ciktigt donemden giiniimiize kadar cesitli alanlarda yeterli gelmedigi ve bundan
dolay eksikliklerin kapatilmasi icin olusturulan yardimci yontemler ortaya ¢ikmustir.
Ancak yapilan uygulamalarda serinin birim kok tasiyip tasimadiginin saptanmasi i¢in

mutlak suretle DF (Dickey-Fuller) testinin yapilmas: sart niteliginde bulunmaktadir.

Testin kullanimi soyledir:

Model: Yi=pYei + u; (3.9);
u; = stokastic hata terimi

Esitligi asagidaki gibi gosterilebilir:

Ye— Ye1=(p-1) ye1 + u (3.10);

Denklemin her iki tarafindan y.; c¢ikarildiginda, (p-1) = y olmak iizere

denklem asagidaki sekle gelir.

Ay =vye1 + ug (3.11);
Hy : p=1,

H;: p<1

(p-1) = 0 veya y = 0 durumunda y; serisi bir birim kok icermektedir. Ancak
|p | <1 durumunda seri duragan olur. Burada Dickey ve Fuller’in Monte Carlo

uygulamasinda ortaya ¢ikarilan ‘T’ (tau) istatistigi kullanilmaktadir.
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Hesaplanan “T” degerinin mutlak degeri Dickey-Fuller veya McKinnon
Dickey-Fuller kritik degerlerinin mutlak degerini asiyorsa, zaman serisinin duragan

oldugu hipotezini reddedilemez. “Hy: p=1" reddedilirse zaman serisi duragandir.

Dickey-Fuller’in ortaya koydugu ii¢ denklem tiirii bulunmaktadir :

Sabitsiz trendsiz Dickey-Fuller denklemi: AY =yY .1y +u (3.12);
Sabitli trendsiz Dickey-Fuller denklemi: AYt =a+yY .1y +u; (3.13;

Sabitli trendli Dickey-Fuller denklemi: AY =a+b+yY(t-1) +u, (3.14);

[P

Uc regresyonun birbirinden farki “a” ve “b” gibi deterministik elemanlar

icermesidir. Bu denklemde yer alan “y” parametresinde “y=0" esitliginin saglanmasi

“‘yt’’nin birim kok icerdigini gostermektedir.

Birim kokiin varliginin sinanmasi icin kullanilan iki hipotez kullanilmaktadir.

Bunlar:
H;: y<0 (p<1) (seride birim kok yoktur, seri duragandir.)

Hp : y=0 (p=1) (seride birim kok vardir, seri duragan degildir)

Hipotezlerinin olusturulduktan sonra mevcut model icinde sinanmasi su

sekilde olmaktadir:

Dickey-Fuller testinin uygulanmasinda ‘‘Ay; = yy.; + u;’ regresyonunda yer
alan y parametresinin sahip oldugu “t” degerinin, Dickey-Fuller’a ©zel olarak
hazirlanan “T” istatistik tablo degeri ile karsilastirilarak, dnceden hazirlanan Hy ve

H; hipotezlerine gore birim kokiin varlig: tespit edilmektedir.
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Yukarida ele alinan DF test modelinin icerdigi kabul edilen otoregresif siire¢
sayist AR(1) kabul edilmektedir. Ancak her zaman serisinde durum bdyle
olmamaktadir. Bundan dolayr Dickey D.A. ve W.A. Fuller’in (1979)‘de
‘Econometrica’ dergisinde yayimnlanan makalelerinde bu konuyu islermisler ve

mevcut olan test denklemini en genel haliyle su sekilde kullanmaktadirlar:

ADF denklemi ( en genis ADF denklemi) :

AY.=a+ b; + 'YY(t-l) + CZAY(H) + U (315),

Son sekli olusan regresyon giinliikk yasamda kullanilan zaman serilerinin birim
kok tasiyip tasimadigini agiklamada daha yiiksek islevsellik kazanmistir (Brooks,
Chris, 2002, s. 153-157).

ADF testi birim kokiin bulunmasinda olduk¢a 6nemli bir yere sahip olmasina
ragmen testin icerdigi eksiklerde bulunmakta ve bu eksiklikler yardimci testlerle
giderilmektedir. ADF’nin tespitte eksik oldugu yonleri soyle agiklanabilir: ARMA
iceren veri seti iginde hareketli ortalama derecesinin bilinmemesi durumu. AR
siirecin tam olarak bilinmemesi ve olusturulacak gecikme sayist problemi. Sabit
terim ve zaman trendinin regresyonda olup olmamasina karar verilmesi durumu.
Zaman serisinde yapisal kirilma durumu. Dissal kirilma. Icsel kirilma. Birden ¢ok
yapisal kirtlma. Yan parametrik diizeltmeler. Zaman serisinde mevsimsellik etkisinin
bulunmasi. Coklu birim kok durumu. I(2) zaman serileri durumu. Parcal

duraganligin bulunmasi (Franses, Philip, Hans, 1998, s. 201-211).

3.3. Egrisellik Testleri

Literatiirde, zaman serilerinde dogrusal olmamay1 test eden farkli testler
bulunmaktadir. Bu arastirmada kullanilan test yontemleri BDS testi ve Hinich

Bispectral testleridir.
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3.3.1. BDS (Brock-Dechert-Scheinkman) Testi

Dcm korelasyon boyutu testinin problemlerinden kurtulabilmek i¢in Brock vd.
(1996), BDS testi olarak bilinen yeni bir istatistiksel test olusturmuslardir. BDS testi,
bagimsiz ve es dagilimli (iid), yani rassal gozlemler bos hipotezini, parametrik

olmayan bir teknik kullanan agikca belirtilmemis alternatif hipoteze kars: test eder.

BDS testi, Grassberger ve Procaccia (1983)’in  korelasyon integralini test

istatistigi olarak alir. “rassal (iid)” bos hipotezi altinda BDS test istatistigi:

N EW.m.e) — C(N, L&)

W(N,m,e) = /]

a(N.m, &)
(3.16);

Burada ”8(N,m,g)”, “C(N,m,&)-C(N,1,6)™ nin asimtotik standart sapmasinin bir
tahminidir. “6(N,m,g)”in formiili Brock et al. 1996’da bulunabilir. BDS test
istatistigi, “rassal (iid)” bos hipotezi altinda asimtotik olarak standart normaldir

(Brock et al., 1996).

Sezgisel olarak BDS testi su sekilde agiklanabilir: C(N,m,g), { X} serisinin her
hangi iki X; ve X m-gecmisi arasindaki mesafenin €’den kii¢iik olma olasiliginin
tahminidir. Eger {X;} bagimsiz iseler, bu durumda t#s icin bu birlesik olayin olasilig1
her bir olasiligin carpimma esittir. Ilaveten eger {X,}’lerde es dagiliml iseler, bu
durumda carpim isareti altindaki m olasiliklarinin tiimii aynidir. Bu nedenle BDS test

istatistigi, C(N,m,g)=C(N, 1,¢)™ rassallik (iid) bos hipotezini test eder.

BDS test istatistiginin asimptotik dagilimi rassallik (iid) bos hipotezi altinda
bilindigi icin, BDS testi genel bagimliliga karsilik rassallik (iid) icin (hem rassal
olmayan dogrusal hem de rassal ve dogrusal olmayan bagimlilik i¢in) direkt bir

istatistiksel test saglar. Boylelikle, BDS testi kaos ve dogrusal olmama icin direkt bir
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test saglamaz, ciinkii, dogrusal olmama, dogrusal yada kaos bos hipotezleri altinda
test istatistiginin 6rneklem dagilimi bilinmemektedir (ne sonlu drneklemlerde nede
asimptotik olarak). Ancak BDS testini dogrusal olmayan bagimliligin (kaotik-
dogrusal olmayan deterministik yada stochastic) indirekt kanit1 olarak miimkiindiir.
Bu kaos i¢in gerekli sarttir ancak yeterli sart degildir (Bu konularin tartismalari i¢in
bkz. Barnett et al., 1997; Barnett and Serletis, 2004; Barnett and Hinich, 1992).

Dogrusal olmayan o6zellikleri test ederker BDS ve Hinich Bispectral testleri
uygulanmistir. BDS istatistiginin kokeni, Grassberger ve Procaccia (1983)’nin
korelasyon boyutu cizimlerine dayanir. Brock v.d. (1996), rassal (iid) zaman serisi

bos hipotezini test eden parametrik olmayan bir yontem ©nermislerdir.

BDS testinde ARIMA analizleri de yeralmaktadir. ARIMA modelleri zaman
seri analizlerinde 6nemli yer tutan bir tahmin yontemidir. Bir zaman serisi, ilgilenilen
bir biiyiikliigiin zaman igerisinde siralanmig Olctimlerinin bir kiimesidir. Zaman serisi
ile ilgili bu analizin yapilma amac1 ise, gozlem kiimesince temsil edilen gercegin
anlagilmas1 ve zaman serisindeki degiskenlerin gelecekteki degerlerinin dogru bir
sekilde tahmin edilmesidir. Ekonometrik yOntemlerin zaman serileri igin
uygulanmasina gecmeden Once zaman serilerini olusturan farkli unsurlar1 incelemek

gerekmektedir.

Zaman serileri dort bilesenden olusur:

1.Trend (Genel Egilim) bileseni: Zaman serilerinin uzun siirede gosterdigi
diisme ve yiikselme siireclerinden sonra olusan kararli durumdur. Zaman serileri

uzun donem agisindan kararli alcalma ya da yiikselme seklinde bir egilime sahiptir.

2. Mevsim Bilegseni: Zaman serilerinde mevsimlere gore degismeyi ifade
eder.Zaman serileri acisindan kullanilan verilerin kimi donemleri diger donemlere

gore farklilik gosterir.

3. Cevrimsel Bilesen: Ekonomide, mevsimsel degismeler ile ilgili olmayan
donemsel degismelerdir. Ornegin,ekonomide genel egilimden bagimsiz kisa siireli

genisleme ya da daralma durumu ¢evrimsel siireci tarif eder.
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4. Diizensiz Bilesen: Diger unsurlar gibi belirli olmayan, hata terimi ile ifade

edilebilecek degismelerdir.

Zaman serileri tim bu kendilerini olusturan bilesenlere ayristirildiktan sonra,
bilesenlerin toplami seklinde, Y =T+S+Ci+]; ya da carpma yontemi ile Y= TSC;

seklinde belli bir “t” doneminde “Y”” zaman serisi ifade edilebilir.

Otoregresif (AR) Siire¢; bir AR modelinde, bagimli degisken ge¢cmisteki
degerinin bir fonksiyonudur. Bir ¢cok zaman serisi verisi de bu siireci icermektedir.

Bu durum asagidaki gibi bir denklemle ifade edilebilir.

X = a+ al*x(t_l) + az*X(t.z) + 3.3*X(t_3) +..+¢€ (3.17);

13 2

Burada, “a”, sabit terimi temsil ederken “a;” gibi katsayilarda gecikmeli
degerlerin simdiki degerle olan iliskisini temsil eder. Ayrica “¢€” hata terimi de rassal

soklar1 tanimlamaktadir. Genel bir sekilde AR(p) seklinde ifade edilir.

Hareketli Ortalama (MA) Siireci; eger serinin gecikmeli hata terimi, simdiki
hata terimini etkiliyorsa hareketli ortalama siireci tanimlanir.Bir hareketli ortalama

stirecinde degiskenin tahmin degeri hata terimlerinini tahmin degeri ile ilgilidir.

Bir hareketli ortalama siireci, xt =et - alet-1 -.....,t=1,2, ...n

seklinde ifade edilebilir.Genel sekil olarak MA(q) seklinde ifade edilir. Hareketli
ortalama siirecinde, her bir gecikmeli hata terimi onun simdiki degerini

etkilemektedir.

ARMA VE ARIMA siireci; ¢ogu zaman serisi gerek AR ve gerekse de MA
siirecini icermektedir. Ayrica I (integrated) ise seri tarafindan igerilen trendi ifade
etmektedir. ARIMA olarak ifade edilen siire¢ degerlendirilecek olursa,

ARIMA(p,d,q), zaman serisinin p dereceden kendisinin gecikmesi ile iligkisini ifade
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eden AR(p) siirecini icgerdigini, q ile ifade edilen ve hata terimlerinin ge¢mis
degerleri ile iliskisini ifade eden ve rassal siireci yansitmast agisindan hata
terimlerinin diizlestirilme metodlarindan olan MA(q) siirecini ifade etmektedir.
Ayrica eger zaman serilerinde genelde oldugu gibi bir duragan olmama durumunun
olmast ya da duragan bir zaman serisi ile karsilasilmamasi “d” ile ifade edilir ve

zaman serisi hangi diizeyde duragan (integrated) ise belirtilir.

S6z konusu denklem, Y=m+a;yiio.oooierieennen. apYrptue-bui-.......... -bquiq

ARIMA(p,d,q) siirecini ifade eder.

ARIMA modeli Box-Jenkis tarafindan 1970 yilinda bilim literatiiriine
katilmistir. Daha once AR ve MA siirecleri bilinmekteydi, Box ve Jenkis “I” ile
ARIMA  modelini  olusturmuslardir.  Yonteminin  temeli ~ ARIMA(p.,d,q)
paradigmasina dayanir. Otoregresif (AR) ve hareketli ortalamaya (MA) sahip zaman
serilerini incelemekte ve bu yonteme gore zaman serilerinin duraganligi korelogram
ile tespit edilmekte ve yine zaman serisinin ne tiir bir siire¢ icerdigi de korelasyon
fonksiyonlar ile analiz edilmektedir. Zaman serilerinde duragan olmama durumunda
farki alinarak duraganlastirilmakta, ancak eger yine duraganlik ile karsilasilmaz ise
bu sefer verilere yine geri doniilmektedir. Ancak eger duraganlik saglanmis ise bu

durumda model ARMA ile tahmin edilip, ongorii islemi yapilmaktadir.

BDS testinin ilk adiminda, en uygun ARIMA(p,d,q) modeli kararlastirilir ve
veri setine uydurulur. Bu sayede verilerde yer alan dogrusal 6zellikler yok edilmis
olur. Ikinci adimda ise test, ARIMA(p, d, q) modelinin dogrusal olarak bagimsiz olan
kalintilar1 iizerinde calistirilir. Boylelikle, kalintilarda bulunacak olan tiim
bagimliliklar dogrusal olmayacaktir. Analize tabi tutulacak olan (X;:t=1, 2,.....,T )
zaman Serisi, (Xo)m = (Ximaleeeeeorerrrveeeaens X)) “m-gecmis” adi verilen seriyi
olusturmada kullanilir. Burada “m”, “yerlestirme boyutu” olarak adlandirilir. Bu “m-

gecmis” degerler, asagidaki korelasyon integralini tanimlamak i¢in kullanilabilir:
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Gale)=\IIN*) X Z[eXi-X ||, =i
= h

J’f e|X;-x,]>0
Zie)= '
0 elX;-X|<0

o

(3.18);
Burada;

T= Gozlem sayis1

e= Mesafe

Cn= “m” boyutu i¢in korelasyon integrali

X= Endeks (veri) serisidir.

Eger zaman serisi X’de yeralan “X;” (T gozlem ile) bagimsizsa ve eger “X;”
serisi “m gecmis” arkasindan geliyorsa, bu durumda korelasyon integrali Cy,(e,T)
asagidaki gibi hesaplanir:

Cn(eD) = Ge)" (3.19);

Korelasyon integrali i¢inde oldugu her boyuttaki uzayir basitce doldurur.

Akabindeki BDS istatistigi Wy, normal dagilimlidir:

: . ey ', P . 112
Wy (e.T)=|Cpp(e.T)-Cyle.T) ‘---[Tfs_a,-w_ﬂ]

(3.20);

Burada Sy (e,T) bos hipotez altinda standard sapmanin tahminidir. Box-Jenkins
yontemi kullanilarak ARIMA (autoregressive integrating moving average) siireci,
secilen BIST tiim endeksi logaritmik getirileri icin ayarlanir. Kisaca, ARIMA(p, d, q)

[1e2)

modeli zaman serisine uygun hale getirilir. Burada *“p”otoregresif terimleri, “d”,
duragan olmadan Once zaman serisinin ka¢ defa farkinin alinacag: sayiyi, ve “q”
hareketli ortalama terimlerinin sayisidir. Model se¢me kriteri olarak, Akaike Bilgi
Kriteri (Akaike Information Criterion “AIC”) (Akaike, 1974, s.167) kullanilmustir.
Modelin derecesi, minimum Akaike Bilgi Kriterine kullanilarak belirlenmistir ve

ARIMA (0, 1, 3) kullanilmistir. Bu elde edilen kalintilar, BDS testinin istatistiksel
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analizlerinde kullanilacak rassal getiri serileri olur. Arastirmada ADF testi de
uygulanmis ve BIST zaman serisinin, arzulandign gibi duragan bir siire¢ oldugu
goriilmiistiir. Box-Jenkins metodu sadece duragan zaman serilerine uygulanabilir.
Yani, zaman serisinin tiim zaman icinde degismeyen, sabit ortalama ve sabit varyans
degerleri olmalidir. Lag operatorii L kullanilarak, “LX=X;”, ARIMA modeli asagi

verilmisgtir:

(1-L)Y; =(1-6/L—6:17 — 65 Ju,
' ' (3.21);

Burada “Y” orijinal zaman serisinin logaritmik ilk farklarin1 gosterir, 0;, 0,, 03,

(13 2

hareketli ortalama katsayilaridir, ve “u,” rassal sok olup, ortalamasi sifir olan ve

varyansi sabit olan bagimsiz, es dagilimli (iid) rassal bir degiskendir.

Literatiirde genelde BDS testini kullanan arastirmalar, finansal menkul
fiyatlarinda dogrusal olmayan yapilarin varligi yoniinde sonuclar elde etmislerdir.
Ancak BDS testinin bazi sorunlar1 vardir (Mckenzie, 2001, s.30). Ilki, BDS testinin
hesaplanmasinda yasanan sorunlardir. Ikincisi, esik terimi olan “€” ve yerlestirme
(gomii) terimi olan “M”in secimi Ozneldir ve sonuglarin 6nem seviyesi bu
parametrelere bagli oldugu icin sonuclarin nasil yorumlanacagi acgik degildir.
Uciinciisii, korelasyon boyutu icin resmi bir dagilim teorisi yoktur. Buda, kesin
istatistiksel testleri giiclestirmektedir. Dordiinciisii, Grassberger’in de (Grassberger
and Procaccia, 1983) belirttigi gibi, dinamik korelasyon icin diizeltilmemis boyut
tahminleri diisiik boyutlu kaos icin sahte kanmit yaratabilir. Sadece geometrik
korelasyon test edilirse sonuglar saglam olarak diisiiniilebilir bunun haricindeki
bulgular yanlis olacaktir. BDS testi ile ilgili besinci sorun ise, verilerin zaman
siralamas1 muhafaza edilememektedir. Yani verileri yaratan siirecin dogasi
hakkindaki onemli bilgi test siirecinde potansiyel olarak dikkate alinmamaktadir.
Altinci sorun, parazit tiim boyut hesaplarini kullanigsiz hale getirebilir (Brock, 1986).
Bu tiim veri serileri icin gecerli olmakla birlikte, finansal veriler biiyiik miktarda
parazite sahip olduklar1 i¢in ve Orneklem araligi kisaldik¢a parazit-sinyal oram
artacagindan finansal zaman serileri i¢in daha biiylik sorun yaratmaktadir. Yedinci
sorun ise, BDS testi finansal verilerde gozlenen dogrusal iliskilerin varliginda saglam

degildir. Bu nedenle otoregresif filtreler ile parazitten temizlenmesi gerekmektedir.
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Brock ve Sayers (1988), zaman serisini parazitten temizleyen dogrusal filtre
karmasiklastik¢a, BDS testinin giiciiniin azalacagini ifade etmislerdir. Bu durum i¢in
Wiley (1992, p. 62), AR (AutoRegressive) modelinde “lag” boyunun miimkiin
oldugunca kisaltilmas1 gerektigini” onermistir. Bu nedenle, hatali sonuglar yaratma
sansi1 olabildigince azalatmak icin dogrusal bagimliligr azaltmaya karsilik BDS
testinin giiciinii olabildigince arttiracak sekilde AR modelinin derecesi diisiik
seviyede tutulmasi arasinda bir optimizasyon yapilmasi gerekmektedir. Sekizinci
sorun, gozlem sayist arttikca, korelasyon boyutunun kaotik cekicinin boyutuna
yakinsamasidir. Bu durumda, gereken orneklem biiyiikliigii ¢ekicinin boyutu ile hizla
artar ve kiiciik veri kiimelerinin kullanilmasi 6nemli yanlilikla (bias) sonu¢lanacak
hatal1 sonuglara neden olabilir (Ramsay and Yuan, 1989, 1990; Ruelle, 1991). Bu
sorunlarindan otiirti BDS testi elde edilen sonuglarin giivenilirligini azaltmaktadir.
Bu nedenlerden &tiirii bu arastirmada, BDS testi, kaos’un testi icin degil, ozellikle

dogrusal olmamanin testi i¢in kullanilmastir.

3.3.2. Hinich Bispectral Gaussianity and Linearity Testi

BDS testinin belirtilen sorunlar1 nedeniyle, ikinci bir test ile egriselligin analiz
edilmesi uygun olacaktir. BDS testinden farkli olarak Hinich Bispectral testi, bir
frekans alanm testidir. Duragan bir zaman serisinin bispektrumunu tahmin etmek icin
kullanilir ve dogrusal olmama ve gauss Ozelik i¢in dogrudan sonug¢ veren bir test
yontemidir. Eger siirecin yarattigi veriler (bu aragtirmada giinliikk getiri oranlari)
dogrusal ise, bispektrumun egriligi sabit olacaktir. Eger test, sabit egriligi reddederse,

dogrusal olmayan bir siirecin varlig1 anlamina gelir (Hinich and Clay, 1968, s.37).

Frekans tanim alaninda bispectrumun yorumlanmasi, zaman alanindaki ii¢iincii
dereceden momentlerin ¢arpiminin {Cyx(1,s): s<r, r = 0,1,2,3,...} yorumlanmasindan

daha kolaydir (Hinich, 1982, s.44).

Q= {(0,0,): 0 <y <05, 0, <0y, 20, + 0, <]
(3.22);
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ile verilen esas alandaki (principal domain) w; ve w, frekanslarl icin

bispectrum Byyx(W;,w;) sOyle tanimlanir:

By, 0,) = Z Z Crxidrs slexpl — 2n(@yr + @,5)]

(3.23);

Bispectrum  iiglincli derece moment fonksiyonunun c¢ift Fourier
transformasyonudur ve {iciincii derece polyspectrumdur. Diizenli gii¢ spectrumu
ikinci derece polyspectrumdur ve sadece bir frekansin fonksiyonudur. Egrilik

fonksiyonu I'(w,w;) bispectrum By« cinsinden soyle tanimlanir:

B, 05)|°
Sxx[m 1 ]Sxx(m_‘-' }Sxx[wl + ':”3}

IM(wy,m,;) =

(3.24);

Burada Syx(w), w frekansindaki x(t)’in siradan gii¢ spekturumudur. Spektrum
komplex degerli oldugundan, bu esitlikteki mutlak degerler (|Bm(w1,wz) |)
modulusu gosterir. Eger {x(t)} dogrusal ise tim (w;,w;)eQ frekanslar icin egrilik
fonksiyonunun I'(w;,w;) sabit olacagini, ama eger {x(t)} Gaussian ise egrilik
fonksiyonunun I'(wl,w2)’nin sifirda diiz olacagmni ispatlamistir. Dogrusallik ve
Gaussianlik egrilik fonksiyonunun I'(w;,w5) bir 6rneklem tahmin edicisi kullanilarak
test edilebilir. Ancak bunlar dogrusallik ve Gaussianlik icin gerekli sart olsada yeterli
sart degildir. Ama {icilincii derece dogrusal olmayan bagimlilik i¢cin Skewness
fonksiyonu I'(w;,w;)’in diizliigii hem gerekli hem de yeterli sarttir. Hinich
“dogrusallik test”i, egrilik fonksiyonu I'(w;,w,)’in diiz olmas1 bos hipotezini, yani
ticlinci derece dogrusal olmayan bagimliligin olmamasini test eder (Hinich and

Patterson, 1989, s. 39; Barnett and Serletis, 2004, s.716).

Dogrusallik ve Gauss ozellik, egrilik fonksiyonunun bir 6rneklem tahmin
edicisi kullanilarak test edilir. “Hinich dogrusallik testinin” bos hipotezi soyledir
(Hinich and Patterson, 1989, s.41):
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Hy : Diiz egrisel fonksiyonu, 3. dereceden dogrusal olmayan bagimliligin

olmamasi

H; : Dogrusal olmayan bagimliligin varligi, etkinligin olmamasi

Eger standart normal test istatistigi “Z” biiyiik bir sayr (2 yada 3) ise, Hp
reddedilir. Eger bos hipotez gauss 0zelligi isaret ediyorsa, ilgili test istatistigi “H” ile
gosterilir ve bu istatistik de bos hipotez altinda standart normal rassal bir dagilimdir

(Hinich and Patterson, 1989, s.42).

3.4. Kaos Testleri

Literatiirde, zaman serilerinde kaos’un varligin1 test eden farkli testler

bulunmaktadir. Bu arastirmada kullanilan test yontemleri bu boliimde verilmektedir.

3.4.1. Lyapunov Usseli Testi

Dogrusal olmayan diferansiyel denklemlerin kararliliginin incelenmesinde
degismez issellerin kullanilabilecegini ilk olarak 1889 yilinda Stockholm
Universitesinde profesdr olan Rus matematik¢i Sonya Kovalevskaya (1850-1891)
gostermistir. Kovalevskaya'nin calismasi daha sonra 1892 yilinda diger bir Rus
matematik¢i olan Alexandr Mikhailovich Lyapunov (1857-1918) tarafindan tam
olarak gelistirilmistir. Lyapunov calismasinda sadece Lyapunov iisselleri ile bir
dinamik sistemin (zamanin bir fonksiyonu olarak) yoriingelerinin uzaklagmasinin

degisimi ile ilgili diisiincelerinin temellerini agiklamigtir.

Lyapunov iissellerini (A) kullanarak analiz yapma fikrinin ¢ikis noktasi kaotik
sistemlerin baslangi¢ kosullarina olan bagimliligindan kaynaklanmaktadir. Kaotik bir

sistem birbirine ¢ok yakin komsu iki baslangi¢ noktasindan baslatildiginda
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yoriingelerin gittikce birbirinden uzaklasmasi veya yakinlagsmasi ile kaos analizi
yapilabilir. Lyapunov iisselleri komsu yoriingeler aradaki bu mesafeyi Olcen

matematiksel bir yontemdir (Strogatz, 1994, s.160).

Lyapunov iisselleri, dogrusal sistemlerde kullanilan 6zdegerlere benzetilir.
Literatiirde de oOzdegerlerin dogrusal olmayan sistemlerdeki karsiligi olarak
gecmektedir (Strogatz, 1994, s.161). Siirekli zamanli ve ayrik zamanli sistemlerde
Lyapunov iisselleri hesaplanabilmektedir. Bunun yani sira deney veya benzetim
sonuclarindan elde edilen zaman serilerinden de Lyapunuov iisselleri

hesaplanabilmektedir (Wolf et al., 1985, s.304).

Kaosun temel goriiniimlerinden biri yakin iki yoriingenin zamanla birbirinden
ayrilmasidir. “xo” gibi bir nokta alalim ve “€” kadar yaninda da “x¢s” noktasini alip
fonksiyon icinde n defa itere edelim (Celikoglu, 2006, s.83). Bu iki nokta arasindaki

farki soyle yazabiliriz:

d, =|f ", + &)= " (x,)

(3.25);
Eger davranis kaotikse fark iissel olarak biiyliyecektir:
LY (mhi..
dr ‘f (10 - E)_ f (Ju * Al
£ £
(3.26);

Burada A’ y1 yanliz birakirsak :

i=1m |f|m('T° +E)_.f""'(.roi

T £

(3.27);
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bulunur. ¢ — 0 durumunda tiirevin tanimindan yararlanarak ve ™ igin zincir

kuralin1 da kullanarak A’y1

o , ‘fl_r.il(_TD +5)—fim(rg H]I
A=—=In 1
1 & ;
(3.28);
Carpimlari toplam halinde yazarak asagidaki gibi yazabiliriz:
, 1 ;
A= ;[Ill‘f’(:cﬂ |+ |/ (x, ) +...+ In| f'(x, j)
(3.29);

Goriildiigti gibi Lyopunov iisselinin (A) pozitif ¢ikmasi tiirevin birden biiyiik
olmas1 demektir ve birbirine yakin iki noktanin birbirinden uzaklastig1 anlamina gelir
(Hilborn, 1994, s.243). Yakinsama yada iraksama oranmi hesaplandiktan sonra, en

yiiksek Lyapunov iisseli su sekilde tanimlanir:

. N d
A= lim =log|-X

H—» oD N 1" (330)’
t=t
korriﬁl;yﬁ;imge me safe 2. pasn
t=0 . pargasi
ha;la:f@-; /d(o)(t) \ ,
mesafes xO ,
d((t
d©)(0 !( )
\

d@(0) f~gm_

0 referasn

- 2
to alinan yiringe tz - to + 2t

Sekil 3.1. Her bir adimdaki yoriinge degisimi (Ozkaynak, 2007, 5.152)
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Lyapunov iisseli (A) icin ii¢ durum s6z konusudur :

A<0 ise, Lyapunov iisseli negatif bir say1 ise, sistem yakinsaktir.Yani , negatif

deger icin periyodik bir yoriinge ortaya ¢ikmaktadir.

A=0 ise, Lyapunov iisseli sifira esit ise, sistem bir ¢esit marjinal kararli bir

yoriinge durumundadir.

A>0 ise, Lyapunov iisseli sifirdan biiyiik ise, ilk sartlara hassas bagimlilik

s6zkonusudur, yani sistem kaotiktir.

Eger bir sistemin en az bir positif Lyapunov iisseli varsa, sistem kaotiktir ve
birbirine benzer durumdan baslayan yoriingeler iissel olarak birbirinden 1raksar.
Positif Lyapunov iisseli ne kadar biiyiikse, sistem o Olciide daha kaotik olur ve
sistemin tahmin edilebilirlik zaman araligi kisalir. Bu sebeple, Lyapunov iisseli

“kaotik davranisin operasyonel tanimi1” olarak goriiliir (Wolf et.al.,1985, s.310).

L':'L Logistic map (Liapunov exponent)

SN il i

Sekil 3.2. Lojistik fonksiyonu i¢in catallasma diagrami ve karsilik gelen Lyapunov
iissel degerleri (Kaynak: Ozkaynak,2007, s.158)

Sekil 3.2.°de Lyapunov iissellerinin 0’dan biiyiikk oldugu (A>0) alanlarda

lojistik fonksiyonunun kaotik bolgelerini gostermektedir. Usselin degeri sifir iken
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marjinal kararli bir yoriinge ve negatif deger i¢in ise periyodik bir yoriinge ortaya

cikmaktadir.

Bu arastirmada kaosun test edilmesi icin Lyapunov iisseli ve NEGM testleri
kullanilmistir. Bu testler BIST tiim endeks giinliik getiri oranlar1 zaman serisine
uygulanmustir ve BIST verilerinde kaosun varligi arastirilmistir. Kaotik sistemlerin
ayirt edici ozelligi ilk sartlara hassas bagimliliktir. Yani, benzer ilk sartlara sahip
olan yoriingeler birbirinden iissel olarak uzaklasirlar. Ilk sartlara hassas bagimlilig,
dolayist ile kaos’un varligim1 bulmada kullanilan en temel ara¢ Lyapunov iisselidir
(A). Bu test, ilk degerleri arasinda ¢ok kiigiik farklar olan yoriingelerin ortalama iissel
olarak birbirinden uzaklasma yada yaklagma derecesini verir (Wolf et al., 1985, s.

313).

3.4.2. NEGM (Nychka-Ellner-Gallant-McCaffrey) Testi

Kaotik sistemlerin en temel ozelligi ilk sartlara hassas bagimliliktir, yani
benzer ilk kosullara sahip trajektorlerin iissel olarak birbirinden uzaklagmasi
ozelligidir. i1k sartlara hassas baghlig1 (dolayisi ile de kaosun varligini) teshis eden
en 6nemli ara¢c Lyapunov iisseli (A) ile saglanmistir. Lyapunov Ussel A, ilk degerleri
birbirine ¢ok yakin olan ve parazitli sistemlerde de iyi tanimli olan yoriingelerin
ortalama iissel yakinsamasini yada iraksamasimi Olger. Positif Lyapunov iisseli,

(A>0), sinirh bir sistemin kaotik davraniginin 6l¢iimii icin tanimlanmistir.

Lyapunov iisseli A’nin hesaplanmasi i¢in kullanilan ilk yontemlerden birini
Wolf, Swift, Swinney, ve Vastano (1985) tanimlamislardir. Ancak bu yontem cok
uzun veri serileri gerektirir ve dinamik parazite hassastir ve bu nedenle sisirilmis

Lyapunov iisseli (L) tahminleri elde edilebilir.

1992°de Nychka vd. Lyapunov Ussel A’1n positifligini test eden yapay sinir
aglarinm1 kullanan bir regresyon yontemi onermislerdir. NEGM yontemi de denilen bu

yontem, Wolf vd (1985)’nin uzun veri serileri gerektiren ve dinamik parazite hassas
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olan yonteminden farkl1 olarak Lyapunov Ussel A tahmin edicisi olarak bir regresyon
(Jacobian) kullanir. Verilerin {x} reel degerli oldugunu ve otoregresif dogrusal

olmayan model tarafindan yaratildig1 varsayilirsa, (1<t<N) aralig1 i¢in,

Xy :f{xr—f_.-s Xt—2Ls «vvs -Yr—mL:' + €,
(3.31);

Burada L, zaman gecikme parametresi, ve m, otoregresyonun uzunlugudur. “f”
ise, diiz bilinmeyen fonksiyon ve {e:} ise sifir ortalamali ve bilinmeyen sabit
varyansh bagimsiz rassal degiskenler serisidir. Nychka vd.’nin (1992) maksimum
Lyapunov Ussel A’1 tahmin etme yaklasimi, X; = f(X¢1, Xt2L,...XemL)+€¢ Nin durum
uzay1 gosterimini liretmeyi icerir :

X,=FX, )+ E. F:R">R"
(3.32);

Burada,
Xt = f(Xt, Xt—L’ Xt—ZL’ seee ,Xt—mL+L) ’ ’
F(Xi1) = (f(XtLyvree s XeemL)s XtcLpeeeeeeeennnnnneeeannn XemLsL) , VE

E=(e,0,...,0)’, ve Jacobian-temelli method ile A’nin tahmin edilmesi i¢in her

ara adimda Jacobian Matriksleri tahmin edilir: J= 0F(X;)/0X’

Cesitli parametrik olmayan yontemleri kullandiktan sonra, Nychka ve
McCaffrey vd. (1992), “J;”in tahmin edilmesi i¢in ince yiizey “spline”leri yada yapay
sinir aglarinin kullanilmasin1 onermislerdir. Yapay sinir aglar1 yontemi ile Jacobian

[IP)

matrsinin “J;” tahmini, “q” adetin gizli katmanda oldugu agin kullanilmasini igerir:

f rLU IBU+Z|B_} (;”_J—I_Zaijr_)

j=1 i=1
(3.33);
Burada, ¥, bilinen gizli dogrusal olmayan ‘“aktivasyon fonksiyonu”dur
[genellikle lojistik dagilim fonksiyonudur: ¥(u) = 1/(1+exp(-u))]. Bu durumda, “0”

parametre vektorii verilere dogrusal olmayan en kii¢iik kareler ile uyar. Yani,
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S[G) — E;"'L l-[-"':t _f‘{Xt— 1 0}]: (3.34);

kareler toplamin1t minimize eden “0” tahmini hesaplanir, ve F(X,)’ye

yakinsamak i¢in F’(Xy) = (f(X¢.L, ...... , XeemL,07), Xe-Ly - Xemrer)  kullanilir.

L, m ve q i¢cin uygun degerler bilinmedigi icin, Nychka et al. (1992), Bayes
bilgi kriterini (BIC) minimize edecek (L,m,q) tgliisiinii segmeyi Onermislerdir.
Nychka, Gallant vd.’nin (1992) gosterdigi gibi, J; = 0F(X)/0X’1, (L,m,q) li¢liisiinii
Bayes bilgi kriterine (BIC) gore minimize etmek i¢in J‘in tahmin edicisi olarak

kullanilabilir. Buna gére Lyapunov Ussel A’1n tahmini soyle olur:

01(N)

/. =——log

]
IN
2N (3.35);

Burada, v;(N), (T°’NT’n) matriksinin  en  biiyilk 0zdegeridir  ve

T’N:J”NJ”N—lJ”N_z ..... J”l ‘dir.

Lyapunov iisseli A’in tahmin edilmesi icin diger bir yontemi de Gencay ve
Dechert (1992) 6nermislerdir (Gencay and Dechert 1992, s.146). Bu yontem de bazi
yonlerden Nychka vd. yontemine benzer (Nychka et al. 1992). Bu yontem,
bilinmeyen dinamik bir sistemin tiim Lyapunov iissellerini A; tahmin etmeye dayanir.
Tahmin, Nychka vd. yontemi (Nychka et al. 1992) gibi ¢ok degiskenli ileri yonlii ag
tahmin yontemi ile yapilir (Gencay and Dechert, 1992, 5.153).

Lyapunov iisseli yontemi parazitli sistemler icin cok giivenilir degilidir.
Nychka v.d.’nin NEGM testi bu sorunlar1 ¢6zmek icin alternatif bir yontem olarak
gelistirmiglerdir. Bu yoOntem, Lyapunov iisseli tahmin edilirken yukar1 yonli
yanliliktan (bias) kacinmak igin jacobian yontemi kullanimina dayanir. Onerilen bu
regresyon (yada Jacobian) yonteminde yapay sinir ag1 modelleri kullanilir ve baskin
Lyapunov iisselinin positifligi test edilir. NEGM testi giivenilirlik ag¢isindan, Gencay

ve Dechert yonteminden daha ¢ok kullanilmaktadir.



NEGM yonteminin hipotezleri sdyledir:

HO : Lyapunov iisseli (A<0) negatiftir yada zaman serisi kaotik degildir

H1 : Lypunov iisseli (A>0) positiftir yada zaman serisi kaotiktir

Sekil 3.3 Yapay sinir ag1 modeli

70
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4. ANALIZ VE BULGULAR

Bu boliimde analizler sonucunda elde edilen bulgular verilmistir. Ozetle,

bulgular verilerin dogrusal olmadigini ve kaotik oldugunu gostermektedir.

4.1. Veri

BIST tiim endeks verileri bu arastirmada kullanilmistir. BIST-100 endeks
verileri 02 Ocak 1982 tarihinde baslamaktadir, ancak, tiim endeks verileri 02 Subat
1997 yilindan sonra mevcuttur. Bu sebeple, yeni dogan olgunlagsmamais bir piyasanin
parazitli veri kiimelerini kullanmamak i¢in BIST 100 endeks verileri degil, 02 Subat
1997 ile 16 Mart 2009 yillar1 arasinda 3.036 adet gozlemi iceren BIST tiim endeks

kapanis degerleri kullanilmistir.

Bu verilerin temel tanimlayici istatistikleri Tablo 4.1.’de verilmistir. BIST tiim
endeks getiri oranlar1 hesaplanirken, birbiri ardina gelen giinlerin kapanis
degerlerinin degisiminin logaritmas1 kullanmilmistir. Bu sekilde ilk farklar1 almak
ekonometride sik kullanilan bir uygulama olup, serinin duragan olmasini garanti

eder.
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Parametre Deger
Orneklemdeki gozlem sayisi 3.036
Ortalama deger 0,00124
Ortalama standart hatasi 0,00055
Medyan 0,00070
Standart Sapma 0,03028
Varyans 0,00092
Skewness 0,081
Kurtosis 4,066
Range 0,377
Sum 3,411
Minimum -0,201
Maximum 0,176

Tablo 4.1. BIST tiim endeks logaritmik getiri oranlar1 r=In(ISE; /ISE.;) icin temel

istatistikler

BIST serilerinin duraganligini test etmek icin Augmented Dickey-Fuller (ADF)
testi (Dickey and Fuller, 1979, s.430) kullanilmigtir. ADF testi bir zaman serisinin
duragan olup olmadigini1 gosterir ve boylelikle birim kok’iin ve otokorelasyon’un

olup olmadig: test edilmis olur.
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Dogrusal olmama durumunun testi icin BDS testi (Brock et al.,1996) ve Hinich
Bispectral Testi (Brockett et al., 1988) kullanilmistir. Kaos’un varliginin testi i¢in ise
Lyapunov Ussels Testi (Wolf et al., 1985, s.300) ve© NEGM Testi (Nychka et al.,
1992, s.33) kullanilmistr.

4.2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi Sonuclar:

Bu arastirmada da ADF testi BIST zaman serisinin duraganhigini test etmek
icin kullamlmisti'.  Bulunan ADF test istatistik degerleri, 3 farkli anlamlilik
seviyelerinde, %1 icin -3.7979, %5 i¢in -2.8451 ve %10 icin -2.4899, MacKinnon
kritik degerinden (- 13.17) biiyiiktiir (Tablo 4.2.). Dolayisiyla, tim anlamlilik

seviyelerinde BIST tiim endeks zaman serisi duragandir.

Anlamhilik Seviyesi (%) Kritik Degerler
1 -3.7979
5 -2.8451
10 -2.4899

NOT: ADF Testi Istatistik Kritik Degeri : -13.17

Tablo 4.2. Ug farkli anlamlilik seviyesi (%1, %5 ve %10) icin ADF testi sonuglari

1l ADF analizlerinde kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF-Unitroot) test programi Kurt Annen
tarafindan yazilmistir. Bu program Microsoft Excel uyumlu ¢alismaktadir. Yazilima www.web-reg.de
Internet sitesinden ulasilabilir.
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4.3. BDS (Brock-Dechert-Scheinkman) Testi Sonuclar:

BDS testinin bos hipotezine gore, zaman serisindeki artiglar bagimsiz ve es
dagilimhdir (iid), yani rassaldir. BDS testinde bos hipotezin reddedilmesi, ii¢ olasi
durumdan birinin varlig1 anlammna gelir. ilk durumda, verilerde dogrusal bagimlilik
olabilir. Ikinci durumda, zaman serileri duragan degildir. Uciincii durumda ise
verilerde dogrusal olmayan bagimlilik vardir ve bu durum kaotik yada rassal olabilir.
BDS testi 2 kuyruklu bir test oldugundan, eger BDS test istatistigi positif kritik z-
degerinden daha biiyiikse yada negatif kritik z-degerinden kiigiikse, bos hipotez
reddedilir. Ornegin, eger a=0.05 ise, kritik z-degeri = +/-1.96 olur.

Tablo 4.3.’de BIST tiim endeks giinliik getiri oranlar1 icin ARIMA modelinin
temel sonuclarimi gostermektedir. Bu model duraganlik ve tersi alinabilirlik sartlarini
saglamaktadir. Bu modeller duragandir, ciinki, otoregresif katsayilari yoktur. Tersi
alinabilirlik (invertibility) sarti, tiim i degerleri i¢in “0i<1” olmasin1 gerektirir.
ARIMA modellerinin kalintilar1 BDS testi i¢in kullanilirlar. BDS test istatistigini
hesaplarken genel yaklasim, ham verilerin standart sapmasinin yarist ile 2 kati
arasinda (0.50<e<26) ve m = 2 se¢mek genel yaklasimdir. 500 adetten az gozlemi

olan veriler i¢cin m = 5 yada daha diisiik bir deger alinir.

Endex Model Q1 Q2 Q3
BIST ARIMA(0,1,3) | Katsay1 0.802075 0.137213 0.050019
Tim
Endeks T- 33.97 4.55 2.12

Istatistigi

Tablo 4.3. BIST tiim endeks giinliik getiri oranlar1 icin ARIMA modelleri Not : “0;”,

lags-1’deki MA’nin parametresidir
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&

m
Endeks 0.50 (o] 1.50 20

2 15.719 16.292 14.438 13.064
IMKB  Tiim 3 19.322 18.763 15.765 13.933
Endeks

4 21.876 20.319 16.644 14.424

5 25.284 22.014 17.187 14.527

Tablo 4.4. BDS Istatistikleri-ARIMA log getirilerinin kalintilart Not: m: yerlestirme
(embedding) boyutu; e&: Ham verilerin standart sapma sayist cinsinden Olgiilen
noktalar arasindaki mesafe; ¢: Standart sapma. Tiim istatistikler %5 seviyesinde

anlamlidir

Tablo 4.4.’de logaritmik getirlerin ARIMA kalint1 degerleri icin BDS testi
sonuglarm verilmistir. Tablodan da goriilecegi gibi, rassal (i.i.d) bos hipotezi BIST
tiim endeksi icin %5 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Baska bir degisle, BIST

tiim endeks getiri serisinde dogrusallik yoktur.

Boylelikle, BIST tiim endeks getiri verileri icin, zayif formda market etkinligi
hipotezi gecerli kilinamamistir. BDS testi dogrusallik hipotezini reddetmistir.
Gercekten de bu sonuglar, giinliik getirilerin rassal (iid) oldugu, yani, rassal yiiriime
modeline uydugu varsayimi ile c¢elismektedir. Test sonuglari, verilerde dogrusal
olmayan yapinin varligini gosterdiginden, BIST de asir1 karlar elde etmenin miimkiin
oldugu diisiiniilebilir. Ancak, kaos’un ana karakteristigi olan ilk sartlara hassas

bagimlilik ilkesi, asir1 karlar elde etme imkanini ortadan kaldirmaktadir.
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Hipotezler su sekilde formiile edilmistir:

Hp: Tam Rassallik; bagimsiz veriler; veriler rassal (iid)/stokastik siireclerce
yaratilmig; piyasa etkindir; yani, zaman serisindeki verilerin hata terimleri

bagimsiz ve es dagilimhdir (iid).

H,;: Zaman serisindeki verilerin hata terimleri bagimsiz ve es dagilimlh (iid)

degildir.

Bunun anlami, zaman serisinin dogrusal olmayan bagimliliga sahip oldugudur,
clinki dogrusal bagimhilik seriden cikartilmistir. Boylelikle, verilerde dogrusal

olmayan bir bagimlilik mevcut olup, piyasa etkin degildir.

BDS test istatistigi biiyiik bir deger ise (2’den biiyiikse), Hy reddedilir. BDS
test istatistigi m = 2, 3,4, 5, 6, 7, 8, 9 10 boyutlar1 ve € = 0.50, 1, 1.5 ve 2 degerleri
icin hesaplanmistir. Anlamlilik seviyesi (o) = %5 alinmustir ve boylelikle testin kritik
degeri £1.96’dir. Bunun anlami ise, eger BDS test istatistigi 1.96’dan biiyiikse yada -
1.96’dan kiiciikse (-1.96>z>1.96), bos hipotez Hy reddedilmelidir.

Asagida Tablo 4.5.°de, hata terimlerinin tiim test istatistiklerinin, farkl
yerlestirme (embedding) boyutlar1 (m) ve farkli standart sapma tolerans oranlari
icin, kritik deger olan 1.96’dan daha biiyiik oldugunu gostermektedir. Bu nedenlede,

rassallig1 (iid) savunan bos hipotez (Hp) reddedilmektedir.
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— Yerlestirme BDS test S Yerlestirme BDS test
boyutu (m) istatistigi boyutu (m) istatistigi
0.5 2 6.9552 1.5 2 9.7703

0.5 3 9.9729 1.5 3 12.4650
0.5 4 12.9582 1.5 4 14.9041
0.5 5 15.9241 1.5 5 15.9980
0.5 6 17.8642 1.5 6 16.8969
0.5 7 20.5240 1.5 7 17.9367
0.5 8 23.6152 1.5 8 18.8290
0.5 g 27.9350 1.5 g 20.9880
0.5 10 30.9720 1.5 10 21.9630
1 2 7.7246 2 2 11.9860
1 3 10.6841 2 3 14.9670
1 4 12.8480 2 4 16.1290
1 5 14.8520 2 5 16.8200
1 6 17.4790 2 6 17.9380

Tablo 4.5. BDS test sonuglari:

BIST tiim endeks giinliik getiri oranlari
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Yerlestirme BDS test Yerlestirme BDS test
g/corani ¢/c oram
boyutu (m) istatistigi boyutu (m) istatistigi
1 7 19.6260 2 7 18.0085
1 8 21.5650 2 8 18.5470
1 9 23.8750 2 9 19.3130
1 10 25.9699 2 10 19.9840

Tablo 4.5. BDS test sonuglari:

BIST tiim endeks giinliik getiri oranlar1 (devam)

Bu sonuglar BIST tiim endeks getirilerinin, %35 anlamlilik seviyesinde dogrusal

olmayan bagimliliga sahip oldugunu gostermektedir. Yani, BDS testinin kalinti

degerlere uygulanmasi ile sonuglar, kalintt degerlerin bagimsiz, es dagiliml (iid)

olmadigini (rassal olmadigini) gostermistir. Tiim yerlestirme (m) degerleri i¢in BDS

testi istatistigi, bagimsiz, es dagilimlilik (iid) bos hipotezini reddetmistir (yani,

getiriler dogrusal olmayan bagimliliga sahiptirler). BDS testinin uygulanmasi i¢in

kullanilan hesaplama yontemleri 6zel algoritmalara ve araclara gerek duyar 2.

]

21 gy calismada MATLAB programu (Higher-Order Spectral Analysis Toolbox) ile BDS testi

hesaplamalar1 yapilmistir.
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4.4. Hinich Bispectral Gaussianity and Linearity Testi

Sonuclari

Bu arastirmada 3.dereceden dogrusal olmayan bagimhiligin varligl sinanmistir
ve dogrusallik bos hipotezi reddedilmistir. Yani, burada egrilik fonksiyonunun
diizligii, veya 3. dereceden dogrusal olmayan bagimliligin yoklugu test edilmistir ve
BIST tiim endeks zaman serisinin dogrusal olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Tablo
4.6.’da da goriilecegi iizere, test istatistigi 3.73’tlir ve bu deger kritik deger olan
2.55’ten biiyiiktiir. Bu da, dogrusallik bos hipotezinin reddedilmesi anlamina
gelmektedir. Gauss 6zelliginin (normal dagilim) testi icin BIST tiim endeks giinliik
getiri oranlar1 zaman serisinin normalligi arastirilmistir. Bulunan test istatistigi degeri
8.47 olup, kritik deger olan 3.00’dan biiyiiktiir. Dolayis1 ile gauss 6zellik bos hipotezi
reddedilmistir. Dogrusalligin reddedilmesi ile BIST tiim endeks giinliik getiri
oranlart zaman serisinin dogrusal olmayan 06zelligi desteklenmistir ve bu da zayif

formda piyasa etkinliginin olmamasi anlamina gelmektedir B3,

Test Istatistik Kritik deger Sonuc
Dogrusallik tets istatistigi Dogrusalligi
3.73 2.55 (0=0.05)
2) Reddet
Gauss
Gauss  oOzelligi  (normal
S 8.47 3.00 (¢ =0.05) | (normal dagilim)
dagilim) test istatistigi (H)
Reddet

Tablo 4.6. Hinich Bispectral Testinin Sonuglari

B Hinich Bispectral testi icin MATLAB (Higher-Order Spectral Analysis Toolbox) programi

kullanilmustir.
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4.5. Lyapunov Usseli Testi Sonuclar

Tablo 4.5.’de BIST tiim endeks logaritmik getiri oranlar1 zaman serisinin, Wolf
et al. (1985)’nin tahmin yontemi kullanilarak hesaplanan maximum Lyapunov
iisselleri verilmistir . Lyapunov iisselleri, Wolf (1991)’de de belirtildigi sekliyle,
dort farkli yerlestirme boyutu icin tahmin edilmistir. Sonucda, tiim “A”lar positiftir ve
yukarida verilen kaosun operasyonel tamimimi gostermektedir. Bu da BIST tiim
endeks logaritmik getiri oranlar1 zaman serisi i¢in kaosun varliginin kabul edilmesi

anlamini tasir.

ndim Max A (BIST Tiim Endeks)
1 0.22368791
2 0.23458914
3 0.35612712
4 0.41236514

Tablo 4.7. Logaritmik getiriler i¢in Lyapunov {isselleri degerleri Not: ndim:
Yerlestirme (embedding) boyutu Max A: Lyapunov iisselinin maksimum tahmin

degeri

4 Lyapunov exponent testi icin MATLAB Lyapunov kodu kullanilmistir. Ayrica,

http://sprott.physics.wisc.edu/cda.htm. sitesinden “Chaos Data Analyzer”  programi indirilip

kullanilmistir.
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4.6. NEGM (Nychka-Ellner-Gallant-McCaffrey) Testi

Sonuclari

NEGM yonteminin hipotezleri sdyledir:

H, : Lyapunov iisseli negatiftir (A<0) yada zaman serisi kaotik degildir

H; : Lypunov iisseli positiftir (A>0) yada zaman serisi kaotiktir

Sekil 4.1. Yapay sinir ag1 modeli

Olusturulan yapay sinir ag1 ile NEGM yontemi zaman serisine uygulandiginda
Lyapunov iisselinin nokta tahmini “A=0.42" olarak bulunmustur”. Bu positif bir
sayidir. Dolayisti ile bos hipotez Hy, reddedilmistir ve zaman serisinin kaotik oldugu

bulunmustur.

151 gy aragtirmada yapay sinir aginda, MATLAB’1n yapay sinir ag1 paketi ve CORTEX yazilimi

kullanilarak, “feed-forward single hidden layer network with a single output” modeline uygulanmustir.
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5. SONUC VE TARTISMA

Fiziksel bilimler ve Sosyal bilimler alanlarinda yapilan arastirmalar,
sistemlerin karmasik ve egrisel dinamik siireclere sahip olduklarim1 ortaya
koymustur. Bu karmasik ve egrisel dinamik siirecler, zaman seri analizlerinde egrisel

analiz yontemlerini adeta bir zorunluluk haline getirmektedir.

Egrisel test yontemleri yaklagimlarinin yayginlasmasi, dogrusal yontemlerle
elde edilemeyen sonuclarin elde edilmesi imkanimi saglamistir. Giintimiize kadar
oldukca sik karsilastigimiz hem dogada hemde sosyal bilimlerde gozlemlenen
olaylarin karmasikligini ihmal etme egilimi bilim camiasinda sik rastlanilan bir
gercekti. Sistemlerin dogrusal modellerle analizlerinde ortaya ¢ikan sorunlar
“parazit” olarak yorumlanarak sorunlardan kurtulmaya calisilmistir. Doga
bilimlerinde de, analizleri kolaylastirmak icin sistemlerde mevcut olan
“sirtinmenin” ihmal edilmesi, yada “normal sartlar altinda” gibi varsayimlarda

bulunulmas1 aligkanlig1 sistemlerin gerceklerini ortaya koymaya engel olmustur.

Egrisel sistemlerin analizi i¢in gelistirilen test yontemleri ¢alismalarin bu alana
kaymasinda onemli etkileri olmustur. Egrisel sistemlerin temel 6zelligi olan kaos
fenomeni, 19.yy’da iinlii Matematik¢i Poincare ile ortaya konulmus ve 20.yy’in
ikinci yarisinda ivme kazanarak bilim literatiiriine girmistir. Dolayist ile egrisel
modelleri kaos’tan ayr1 diislinmek miimkiin degildir. Bu nedenle egrisel sistemler
icin gelistirilen test yontemleri, kaos test yontemlerinin de paralelinde gelismesine

vesile olmustur.

Doga bilimleri alaninda yapilan egrisellik ve kaos caligmalari, iktisadi ve
finansal alanlarda da hizla yayginlasmis ve giiniimiizdeki seviyesine ulagmistir. Son
30 yilda gelistirilen analiz yoOntemleri ve bilgi isleme teknolojilerindeki
basdondiiriicli ilerlemeler, iktisadi ve finansal alanlarda yapilan egrisellik ve kaos

caligmalarinin olgunlasmasinda temel nedenler olmustur.
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Iktisadi ve finansal zaman serilerinde egrisellik ve kaos’un varligini arastiran
ozellikle yurt disinda cok sayida arastirma vardir. Ulkemizde bu alanda kisith sayida
calisma mevcuttur. Bu arastirma ile iilkemizde ve yurt disinda bu alanda yapilmis

caligmalara katki saglanmas1 amaglanmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi (EPH), dogrusal modellere, zaman serisinin normal
dagilimina ve bagimsiz es dagilimli (rassal) olmasi hipotezine dayanan ve
piyasalarin etkin (rassal) oldugunu savunan finansal bir modeldir. EPH, son 50 yildir
menkul kiymetler borsalarinin yapisini agiklamada genis kabul gérmiistiir. Bunda,
uzun yillar alternatif modeller olusturulamamasi da etkili olmustur. Ancak, EPH’ini
test eden arastirmalarda literatiirde tamami ile uzlasilmis tek bir sonug¢ yoktur.
Yapilan c¢alismalarin ¢ogunlugu piyasalarin etkin olmadigi yoniinde bulgulara

ulagmiglardir.

Piyasalarin etkin olmamasi, nedensel yapiya sahip olacagi anlamini tasir.
Nedensel yapiyr matematiksel olarak ortaya koyan kuram, kaos kuramidir. Kaos
kurami mantik geregi EPH’ine alternatif 6zellige sahiptir. Bu ¢alismanin da 6ziinii bu
olusturmaktadir: finansal piyasalar etkinmidir yoksa nedensel bir yapiya mi1 sahiptir?

Yani para piyasalar1 zaman serileri rassal (bed)’midir yoksa kaotik midir ?

Finansal piyasa zaman serilerinde dogrusal olmamayr ve kaotik yapilarin
varligini arastiran tiim ¢alismalarda da kesin tek bir sonu¢ yoktur. Ancak, bu alanda
yapilan arastirmalarin zaman serilerinin cogunlugunun rassal olmamasi, serilerin
dogrusal olmamasi ve Onemli sayidaki kaotik yapinin varligi sonuglari dikkate

degerdir.

Bu arastirmada benzer arastirmalar literatiirine katki  saglamayi
amagclamaktadir. Bu amacla ilk 6nce BIST tiim endeks zaman serisinin duraganlik
testi ADF yontemi ile yapilmistir. ADF test sonucu zaman serisinin duragan

oldugunu gostermistir. Zaman serisinin duragan olmasi analizler i¢in On sarttir.
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Daha sonra BIST tiim endeks zaman serisinde egrisel (dogrusal olmayan)
yapinin testi i¢in iki yontem kullanilmigtir: BDS testi ve Hinich Bispectral testi.
Dogrusal olmamay1 arastiran bu yontemlerin sonuclar1, BIST zaman serisinin egrisel

oldugunu (dogrusalligin olmadigini) gostermistir.

Son olarak da, BIST tiim endeks zaman serisinde kaotik davranisin testi icin
ise, Lyapunov iisseli testi ve NEGM testi uygulanmstir. Bu testlerin BIST verilerine

uygulanmasi sonucunda, her iki test de zaman serisinde kaosun varligini gostermistir.

Sonug olarak yapilan testler, BIST tiim endeks zaman serisinde dogrusal
olmayan (egrisel) yapinin ve kaosun varligi i¢in yeterli kanitt sunmustur. Bu sonug,
finans sektoriinde uzun yillardir baskin ve popiiler bir hipotez olan etkin piyasalar
hipotezinin varliginin sorgulanmasi anlamima gelmektedir. Baska bir deyisle, BIST

rassal yiirime modeline uymamaktadir ve bagimsiz es dagilimli (iid) degildir.

Ancak, bu arastirmanin igeriginde kaos ile ilgili boliimlerde de ifade edildigi
iizere, BIST zaman serisinin kaotik olmasi her ne kadar nedensel yapisi oldugu
anlamimi tasisa da, kaos teorisinin temel ilkesi olan ilk sartlara hassas bagimlilik
ilkesi geregince sistemin uzun vadeli davranis1 tahmin edilemez. Yani, BIST zaman
serilerinin nedensel sablonu ortaya koyulabilse dahi, fiyat hareketleri i¢in uzun vadeli
etkin tahminler yapilmasi imkansizdir. Bunun nedeni, sistemin ilk sartlarinda
yapilacak en ufak hata paylarinin dahi, uzun vadede sistem ¢iktilarinin ¢ok yiiksek
derecede degismesine, farkli c¢ekim havuzlarinin (sistemin dinamik denge
bolgelerinin) olusmasina neden olmasidir. Kaos kuraminda bu olgu “kelebek etkisi”

adiyla anilmaktadir.

Bu nedenden 6tiirii, bu ¢alisma ve diger benzer ¢alismalar “borsalardan normal
istii kazanglar” elde etmeyi amaglayanlar acisindan hicbir fayda saglamayacaktadir.
Aksine, bilimin temel amaci olan sistemlerin davranislarin1 anlama ilkesine hizmet

etmektedirler. Bu alanda yapilan bu ve benzeri calismalar nicelik ve nitelik olarak
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arttik¢a, bilimsel ilerlemenin normal siireci i¢inde insan medeniyetinde yeni ufuklar

acacaktir. Bu ¢alismanin temel amacida da bu misyona hizmet etmektir.

5.1. BIST Zaman Serisinin Duraganlik Testleri

Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade edilen kavram, zaman i¢inde
varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periodundaki
degiskenlerin ko-varyansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana
bagli olmamasidir. Bu arastirmada da BIST zaman serisinin duraganhigit ADF

yontemi ile test edilmistir.

Duraganlik testi, otokorelasyon fonksiyonuna (ACF) dayanir. Otokorelasyon
fonksiyonu serinin bazi degerleri ve gecikmeli degerleri arasindaki iligkinin
(korelasyon) boyutunu belirler. Degisik zaman araliklart (k) i¢in bulunacak ACF(k)
katsayis1 degerleri iliskilendirildiginde, korelogram elde edilir. ACF(k) degerleri

(-1,1) araliginda yer almaktadir.

Bu arastirmada kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi BIST zaman
serisinin duraganligin test etmek icin kullanilmistir ve bulunan ADF test istatistik
degerleri, ii¢ farkli anlamlilik seviyelerinde, %1 i¢in -3.7979, %S5 igin -2.8451 ve
%10 icin -2.4899 olarak elde edilmistir ve tiim bulgular MacKinnon kritik
degerinden (- 13.17) biiyiiktiir. Bunun anlami, tiim anlamlilik seviyelerinde BIST

tiim endeks zaman serisinin duragan olmasidir.

5.2. BIST Zaman Serisinin Egrisellik Testleri

BIST zaman serisinde egriselligin testi icin iki yontem kullanilmustir. Ilki BDS
testidir, ikincisi ise Hinich Bispectral testidir. Arastirmada iki farkli testin ayni

amacla kullanilmasinin amaci, sonuglarin kiyaslanmasi icindir. Ciinki, literatiirde
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BDS testinin sahip oldugu bazi sorunlardan bahsedilmistir. Bu sorunlar asagida

verilmistir.

BDS testinin bos hipotezine gore, zaman serisindeki artislar bagimsiz ve es
dagilimhdir, yani rassaldir. BDS testinde bos hipotezin reddedilmesi, ii¢ olasi
durumdan birinin varlig1 anlamina gelir. Ilk durumda, verilerde dogrusal bagimlilik
olabilir. Ikinci durumda, zaman serileri duragan degildir. Uciincii durumda ise
verilerde dogrusal olmayan bagimlilik vardir ve bu durum kaotik yada rassal olabilir.
BDS testi 2 kuyruklu bir test oldugundan, eger BDS test istatistigi positif kritik z-
degerinden daha biiyiikse yada negatif kritik z-degerinden kiiciikse, bos hipotez
reddedilir. Ornegin, eger 0=0.05 ise, kritik z-degeri = +/-1.96 olur.

BDS testinde ilk adim olarak BIST zaman serisinin ARIMA(O0,1,3) analizi
gerceklestirilmistir.  Modelimiz  duraganlik ve tersi almabilirlik sartlarim
saglamaktadir. Model duragandir, ciinki, otoregresif katsayilar1 yoktur. Tersi

aliabilirlik (invertibility) sart1, tiim i degerleri i¢in “0;<1”” olmasin1 gerektirir ve test

sonuclar1 bu sekilde elde edilmistir (8,=0.802075, 6,=0.137213, 6;=0.050019).

Daha sonraki adimda ARIMA modellerinin kalintilar1 hesaplanmaistir ve bu
kalint1 degerler BDS testi i¢in kullanilmistir. BDS test istatistigini hesaplarken genel
yaklasim, ham verilerin standart sapmasinin yarisi ile 2 kat1 arasinda (0.50<e<20)
ve m = 2 se¢mek genel yaklasimdir. 500 adetten az gozlemi olan veriler icin m = 5
yada daha diisiik bir deger alinir. Logaritmik getirlerin ARIMA kalint1 degerleri icin
BDS testi sonuclar1 rassal (bed) bos hipotezi BIST tiim endeksi icin %5 anlamlilik
seviyesinde reddedilmistir. Baska bir degisle, BIST tiim endeks getiri serisinde
dogrusallik yoktur, egriseldir. Boylelikle, BIST tiim endeks getiri verileri igin, zayif
formda market etkinligi hipotezi gecerli kilmmamamistir. BDS testi dogrusallik
hipotezini reddetmistir. Gercekten de bu sonuglar, giinliik getirilerin rassal (bed)
oldugu, yani, rassal yiirime modeline uydugu varsayimi ile celismektedir. Test
sonuglari, verilerde dogrusal olmayan yapinin varligim gosterdiginden, BIST de asir1

karlar elde etmenin miimkiin oldugu diisiiniilebilir. Ancak, kaos’un ana karakteristigi



87

olan ilk sartlara hassas bagimlilik ilkesi, asir1 karlar elde etme imkanimi ortadan

kaldirmaktadir.

BDS testinin son asamasinda BDS testi calistirilmistir ve BDS test istatistigi
m=2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 9 10 boyutlar1 ve £=0.50, 1, 1.5 ve 2 degerleri i¢in
hesaplanmistir. Anlamlilik seviyesi (o) = %5 alinmistir ve boylelikle testin kritik
degeri £1.96’dir. Bunun anlami ise, eger BDS test istatistigi 1.96’dan biiyiikse yada -
1.96’dan kiiciikse (-1.96>z>1.96), bos hipotez Hy reddedilmelidir. Yani, test karar
kriterine gore test istatistikleri biiyiikk bir deger ise (2’den biiyiikse), Hy (rassallik
hipotezi) reddedilir. Elde edilen sonuclar hata terimlerinin tiim test istatistiklerinin,
farkli yerlestirme boyutlar1 (m) ve farkli standart sapma tolerans oranlari i¢in, kritik
deger olan 1.96’dan daha biiyiik oldugunu gostermektedir. Bu nedenlede, rassallig

(bed) savunan bos hipotez (Hy) reddedilmistir.

Elde ettigimiz bu sonu¢ ¢ok sayida arastirmanin sonuclariyla aynidir (Serletis
and Gogas (1997); Abhyankar, Copeland, Wong (1997); Frank ve Stengos (1989);
Hsieh (1991); Scheinkman and LeBaron (1989); Barnett William, Gallant, A.R.,
Hinich, M.J., Jungeilges, J., Kaplan, D., Jensen M.J., (1996); Barnett and William
(2004); Mantegna and Stanley (2000); Das and Das (2007); Bonilla CA, Romera-
Meza R, Hinich MJ (2006); Sewell, S.P., Stansell S.R., Lee I., Pan, M.S. (1993); De
Lima (1995); Hamill, Opong (1997)). Yani, BDS testi ile yapilan arastirmalarin
bulgularinda agirlikli olarak ve kendi arastirmamda finansal piyasalarda egriselligin
varlig1 ortaya cikmaktadir. Ayrica rassal (bed) olmama sonuclar1 da dikkate deger

bulunmaktadir.

Egriselligi 6lcen ikinci test olarak Hinich Bispectral testi kullanilmistir. Bu test
hem dogrusallig1 (dolayisi ile egriselligi) hem de Gauss 6zelligi (normal dagilim

ozelligini) Olcer.

Testin dogrusallik kritik degeri 0=0.05 i¢in 2.55’tir. Analiz sonucu elde edilen
test istatistigi 3.73’tlir ve eger test istatistigi kritik degerden biiyiikse, Hp
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(dogrusallik) bos hipotezi reddedilir ve burada da reddedilmisitr. Arastirmada
3.dereceden dogrusal olmayan bagimliligin varligi simnanmistir ve dogrusallik bos
hipotezi reddedilmistir. Yani, burada egrilik fonksiyonunun diizligii, veya 3.
dereceden dogrusal olmayan bagimliligin yoklugu test edilmistir ve BIST tiim
endeks zaman serisinin dogrusal olmadigi sonucuna ulagilmistir. BIST zaman serisi

egriseldir.

Gauss 6zelliginin (normal dagilim) testi icin BIST tiim endeks giinliik getiri
oranlar1 zaman serisinin normalligi arastirilmistir. Bulunan test istatistigi degeri 8.47
olup, kritik deger olan 3.00’dan biiyiiktiir. Dolayis1 ile gauss 0zellik bos hipotezi
reddedilmistir. Dogrusalligin reddedilmesi ile BIST tiim endeks giinliik getiri
oranlar1 zaman serisinin dogrusal olmayan 06zelligi desteklenmistir ve bu da zayif

formda piyasa etkinliginin olmamasi anlamina gelmektedir.

Elde ettigimiz bu sonug¢ cok sayida arastirmanin sonuglariyla aymidir (Frank
and Stengos (1989); Hinich and Paterson (1989); Brockett et. al. (1988); Barnett
William, Gallant, A.R., Hinich, M.J., Jungeilges, J., Kaplan, D., Jensen M.J., (1996);
Mantegna and Stanley (2000)). Yani, Hinich Bispectral Gaussianity ve Linearity
testi ile yapilan arastirma bulgularinda agirlikli olarak ve kendi arastirmamda

finansal piyasalarda egriselligin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir.

5.3. BIST Zaman Serisinin Kaos Testleri

BIST zaman serisinde kaos’un testi icin iki yontem kullanilmistir. Ilki
Lyapunov Usseli testidir, ikincisi ise NEGM testidir. Lyapunov iisseli testi
sistemlerde varolan kaos’un en temel testidir. NEGM testi de aslinda Lyapunov
tissellerini hesaplar ancak farki, hesaplamada kullandig1 yontem olarak yapay sinir

ag1 modelini kullanmasidir.

BIST tiim endeks zaman serisi iizerinde, Wolf et al. (1985) nin tahmin yontemi

kullanilarak hesaplanan maximum Lyapunov iisselleri (A) hesaplanmistir. Test dort
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farkli yerlestirme boyutu i¢in tahmin edilmistir ve ndim =(1,2,3,4) icin sirasiyla
BIST tiim endeks icin Max A=(0.22368791, 0.23458914, 0.35612712, 0.41236514)
degerleri elde edilmistir. Lyapunov iissel degeri (A) 0’dan biiyiik ise, sistem kaotiktir.
Ciinki, 2>0 icin sistemin yoriingeleri birbirlerinden {iissel olarak uzaklasirlar, yani
sistem a-periyodiktir (periyodik degildir), buda kaos anlamina gelir. Eger A<0 olursa
sistem periyodik hareketler yapiyor demektir ve periyodik sistemlerde kaos olmaz.
Analizler sonucunda elde edilen 4 farkli yerlestirme boyutlarinin tiimii i¢cinde Max A
degerleri 0’dan biiylik oldugundan BIST zaman serisinin kaotik oldugu sonucuna

varilmastir.

NEGM testinin hipotezleri de Lyapunov {isseli testi hipoteziyle aynidir. Yani,
eger sistemin Lyapunov iisseli A degeri 0’dan biiyiikse sistem kaotiktir, aksi halde
kaotik degildir. Bu iki test arasindaki fark, sistemin Lyapunov iisseli A’nin hesaplama
mettodolojilerinin farkli olmasidir. NEGM testi icin “feed-forward single hidden
layer network with a single output” modeli kullanilir. Olusturulan yapay sinir ag1 ile
NEGM yontemi zaman serisine uygulandiginda Lyapunov iisselinin nokta tahmini
“A=0.42" olarak bulunmustur. Bu positif bir sayidir. Dolayis1 ile bos hipotez Ho,

reddedilmistir ve zaman serisinin kaotik oldugu bulunmustur.

Elde ettigimiz bu sonu¢ ¢ok sayida arastirmanin sonuclariyla aynidir (Serletis
and Gogas (1997); Abhyankar, Copeland, Wong (1997); Frank ve Stengos (1989);
Barnett William, Gallant, A.R., Hinich, M.J., Jungeilges, J., Kaplan, D., Jensen M.J.,
(1996); Barnett and William, (2004); Mantegna and Stanley (2000); Hamill, Opong
(1997)). Yani, NEGM testi ile yapilan kaos testleri sonuclarinin %50’den fazlasi
piyasalarda kaos un varligimi bulmuslardir. Kendi arastirmamda da, BIST te kaos’un
varligr ortaya c¢ikmaktadir. Arastirmalarin yaridan fazlasinda kaos’un varliginin

bulunmast anlamli bulunmaktadir.
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5.4. Calismanin Kisitlar:

Menkul kiymetler borsalarinda yapilan benzer ¢alismalarla karsilastirildiginda,
farkli sonuclar elde edilmesinin dort nedeninden bahsedilebilir. 1lki, veri kiimelerinin
mikratiyla ilgilidir. Ciinki, Harrison v.d. (1999, s. 501), test sonuglarinin

dogrulugunun veri sayisi ve sikligi arttikca iyilestigini soylemislerdir.

Ikinci neden ise, BIST in geng bir piyasa olmasmin getirdigi olgunluk sorunlari
yer almaktadir. Ugiincii unsur, Tiirkiyenin siklikla yasadigi iktisadi ve finansal
krizlerin yarattig1 sok ve dalgalanmalar da borsa iizerinde olumsuz etkilere neden

olmaktadir.

2. ve 3. nedenler, veri zaman serilerinde parazite neden olmaktadir ve parazit
de analiz sonuclarim1 etkilemektedir. Zaman serilerinden parazitin tamamen
ayristirtlmas: her zaman miimkiin olamayabilmektedir. Kaos analizlerinde parazitin
varligr yanlis yorumlara sebep olmaktadir. Parazitli zaman serisinin ¢iktilar ile
dogrusal olmayan sistemlerin c¢iktilar1 neredeyse benzerdir. Bu nedenden otiirii,
zaman serilerinde var olabilecek parazitler, kaos ve egrisellik testlerinde ¢ok 6nemli

bir kasittir.

Kaos aragtirmalarinin giivenilirligi hususunda dordiincii unsur ise kullanilan
analiz yontemleridir. Analiz yoOntemlerininin giivenilirligi teorik olarak ortaya
koyulabilmektedir. Bu nedenle, kullamlan analiz yontemlerinin giivenilirligi

literatiirde ¢ok 1yi arastirilmali ve dikkatle kullanilmalidir.

Yani, herhangi gelisigiizel bir yontemi kullanarak kesin sonuglara varmak
hatali sonuglar verebilecektir. Bilimsel bilginin yayilimi makaleler yolu ile
oldugundan, hatali bir makaleyi referans alan diger yeni arastirmalarin da hatali

sonuclara ulasmasina neden olabilecektir ve bu hata bir viriis gibi yayilabilecektir.
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Ornegin, eger literatiir iyi arastirilirsa, egrisellik testlerinden olan DMC
testinin problemli oldugu sonucuna ulasilabilir. BDS testinin DMC testinden daha
giivenilir oldugu bilinmektedir. Ancak, iyi arastirildiginda BDS testinin de sorunlar
barindirdigi 6grenilebilir. Bunun yerine Hinich Bispectral testi Onerilmektedir.
Bunlar1 bilmeyen bir arastirmaci sadece DMC testini kullanirsa yanlis sonuclara

ulasabilir.

Bu unsurlar kaos ve egrisel analizler alanlarinda yapilacak yeni arastirmalar

icin kisit niteligi tasimaktadir.
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6. ONERILER

Bundan sonraki calismalarda, BIST nin olgunluk sorunlari, parazitli verilerin
coklugu, kullanilan farkl test yontemlerinin etkinligi ve az sayida veri kullanilmasi

sikintilarin1 minimize etmek i¢in su 6nerilerde bulunulabilir:

1-Biiyiik sayida (6rnegin 5.000 ve iizeri) veri kiimesi kullanilmasi.
2-Farkli siklikta ve farkli kategorilerde verilerin kullanilmas.
3-Para ve emtia piyasalarinda da benzer aragtirmalarin yapilmasi.
4-Farkl test yontemlerinin kullanilmasi.

5-Kaos ve egrisel analizlere ilgi duyan matematik¢iler yada matematik temeli

giiclii arastirmacilarin bu alanlara yeni test yontemleri kazandirmasi.

Bu sekilde diizenlenecek yeni arastirma sonuglari, hem bu calismanin, hem de

onceki caligmalarin giivenilirliginin sinanmasi agisindan faydali olacaklardir.
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