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Ozet

Kaos Teorisi glinimizde alternatif bir bilimsel yaklasim olarak kabul edilmekte ve bu
yaklasim temelinde yapilan calismalarin sayisi giderek artmaktadir. Borsalar sahip
olduklari dinamik ozellikler itibariyle Kaos Teorisinin dnemli inceleme alanlarindan biri
olarak kabul edilmektedir. Bu calismanin amaci bireysel yatinmcr davranisinin Kaos
Teorisi cercevesinde incelenmesidir. Bu kapsamda 2009-2011 doneminde Borsa
istanbul’da islem yapan 68 bireysel yatinmcinin gercek islem hacimleri arasinda
gorulen kisa vadeli istatistiksel olarak anlamli korelasyonlarin farkll piyasa
parametrelerine gore degisimi ortaya koyulmustur. Calisma kapsaminda fiyat
hareketlerinin olusan korelasyonlar tzerinde oldukca etkili oldugu, diger bir ifadeyle,
hisse senedi fiyatlarinin yiksek oranda azaldi§i donemlerde yatinmcilar arasinda
gorilen negatif korelasyonlarin sayisinin arttigi tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Kaos Teorisi, Karmasik Dinamik Sistemler, Yatinmci Davranisi

THE ANALYSIS OF INDIVIDUAL INVESTOR BEHAVIOR WITHIN THE FRAME OF
CHAOSE THEORY

Abstract

Recently the chaos theory is accepted as an alternative scientific approach and the
number of researches which are based on it increases as well. Moreover, due to their
dynamic nature stock markets accept chaos theory as an examining field. The
purpose of this study was to examine the investors’ behavior within the framework of
chaos theory. In this context, the changes in statistically significant correlations
within the operations’ volumes of 68 individual investors in Borsa istanbul were
established. In this study the movements of prices were found to be highly effective
on occurred correlations, in other words, during the times when shares’ prices are on
an increase the number of negative correlations within the investors are on an
increase as well.

Keywords: Chaos Theory, Complex Dynamic Systems, Investor Behavior

I. Girig

Alternatif bir bilimsel yaklagim olarak ileri stiriilen Kaos Teorisi ile ilgili yapilan
calismalarin sayisi son yillarda giderek artmaktadir. Bilim dallarinin giderek spesifik
hale gelen calisma alanlarinin bilim adamlarini ugrastiklari problemlere ¢cok yakindan


mailto:burak.kahyaoglu@omu.edu.tr
mailto:ic.suleyman@omu.edu.tr

isletme Bilimi Dergisi Cilt:3 Sayi:1 2015

bakmaya zorladigini ve adeta korlestirdigini savunan Kaos Teorisi savunucularinin
“her seyin her seyle iliskisi vardir” temel varsayimindan hareketle cok disiplinli calisma
kiltirinid benimsedikleri ileri strtlebilir. Ugrasilan bilimsel probleme daha yukaridan
bakmayi zorunlu kilan bu bilimsel yaklasim ile birlikte mevcut problemlerin
akademisyenler tarafindan algilanisi ve bunun sonucu olarak kullanilan bilimsel
yontem degismistir. Kendirli (2006:171)'ye gore, giinlik hayatta gozlemlenen ve
birbirleriyle iligskisi yokmus gibi goriinen, dlzensiz ve tesadiifi gelismis izlenimi veren
durum ve olaylarin degisik bir bakis acisiyla ele alindiginda aslinda muazzam bir
diizenin parcasi oldugu temel varsayimi klasik bilimden kaosa gecisi nitelemektedir.
ilk kez Henry Poincare tarafindan 20. Yizyilin baslarindan kullanilan kaos ve
karmagiklik kavramlari giinimizde ekonomi, meteoroloji, biyoloji, muhendislik,
kimya, tip alanlarinda yogun bir ilgi gormektedir.

Kaos kavrami kelime anlami itibariyle halk arasinda, “karmasikhk, diizensizlik,
belirsizlik” gibi ifadeleri cagrstirsa da bilimsel kullanim agisindan “dlzensizligin icinde
sakli olan dizen” anlaminda kullaniimaktadir. “Diizen dislncesi, “dogruluk”,
“mutluluk” ve “siikunet” ile butinlesmistir. Kaos ise, doduran ama karanlk;
dogurduklari  Ustlinde etkileri siren ama karsi konulmasi gereken; ele
geciremedigimiz ve tanimlayamadigimiz icin mahkum ettigimiz karmasa; ¢ikis noktasi
olan ama belirsiz oldugu icin kacinilmasi gereken bir yangi cagristirmaktadir (Arpaci,
2010: 136). Kaos teorisinin gelisimi acisindan kritik 6neme sahip katki 1960 yilinda
Edward Lorenz’den gelmistir. Hava durumu tahmini yapmak icin olusturdugu model
Uzerinde calisirken modele girdigi sicaklik degerlerini en hassas termometrenin dahi
algilayamayacagdi seviyede artirmis ve bunun sonucunda modelin ciktilarinin
biltiindyle degistigine sahit olmustur. Lorenz bu sonucu, dogru ve givenilir bir uzun
vadeli hava tahmininin, kaotik davranisa sahip olmasi nedeniyle belirli bir sureyi
asamayacadl, bu nedenle periyodik olmayan davranis Ozellikleri gdsteren hicbir
sistemde tahmin yapmanin miimkiin olmadigi seklinde yorumlamistir (Oge,
2005:288). Lorenz, bu durumdan hareketle “baslangi¢ kosullarina hassas bagimhlik”
ve “rastgele olmama” oOzelliklerinin kaos teorisinin temelini olusturdugunu ileri
sirmustir. Kaos Teorisiyle ilgili yeni acilimlar 1971li yillarda Ruelle ve Takens’dan
gelmis ve tirbulans durumunun aciklanmasinda tuhaf cekici kavramini ortaya
atmiglardir. 1980°li yillarda ise Mandelbrot fraktallar konusunda 6nci calismalara
imza atmistir. Bu calismalarla birlikte “yeni bilim” adi verilen bilimsel yaklagim bircok
farkli disiplinde kendine yer bulmustur. Onceki dénemlere gére insanlarin birbirleriyle
etkilesiminin son derece yogunlastigi gliinimiz diinyasinda Kaos Teorisi sosyal
bilimlere farkh bir bakis acisi saglamis, ozellikle kaotik dinamik sistemler konusunda
ekonomi ve borsa alanlarinda 6nemli sayida calismalar yapilmistir.

Bu calismanin amaci yatinmci davranisina Kaos Teorisi cercevesinde
yaklasarak bireysel yatinmcilar arasindaki etkilesimin kaotik dinamik sistemler konusu
temelinde incelenmesidir. Bu kapsamda 2009-2011 donemleri arasinda Borsa
istanbul’da hisse senedi yatinmi yapan 68 bireysel yatinmcinin gercek alim-satim
verilerinden hareketle, bu yatinmcilarin islem hacim tutarlari arasinda olusan
korelasyonlar incelenmistir. Yatinmcilarin islem hacimleri tutarlari arasinda olugan
pozitif ve negatif korelasyonlarin sayisinin farkli Bist haftalik getiri oranlar ve islem
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hacimleri gruplarina gore gosterdigi degisimler yapilan analizler sonucunda ortaya
koyulmustur. Buna gore Bist haftalik islem hacmi arttikca goriilen pozitif ve negatif
korelasyon sayilarinin arttigi, haftalik getiri orani arttikca gorilen negatif korelasyon
sayllarinin azaldigi ve negatif korelasyonlarin agirlikli olarak piyasanin dustugu
donemlerde artis gosterdigi ortaya konulmustur.

II. Yeni Bilim: Kaos Teorisi

Hacking’e (2005) gore, degisen doga daima yeni teoriler gelistirilmesinin
itici glcl olmustur. Gelisen teknolojik dlzeyin dogayr anlamak noktasinda
insanogluna sundugu imkanlar ashnda doganin sandigimizdan daha karmasik bir
sisteme sahip oldugunu gozler 6niine sermistir. Bilim dallarinin giderek spesifik
calisma alanlarina donusmesi ve teknolojik gelismenin bilimsel arastirma olanaklarini
artirmasi bilim adamlarinin zihinlerindeki soru isaretlerini kiictltmek yerine giderek
blyutmus ve klasik bilimsel yontemin yasadigimiz evreni anlamak ve aciklamak
noktasindaki yeterliligi tartisma konusu haline gelmistir. Klasik bilimin parcalara
ayirarak hakimiyeti altina almaya calistgi doganin, kestirilemez ve son derece
karmagik yapisinin buttincll bir yaklagimla ele alindiginda aslinda sakli bir diizenin
parcasi oldugu yoniinde elde edilen bulgular ile birlikte farkli bir bilimsel yontem
olarak “Yeni Bilim”in Ozellikleri olusmaya baslamistir. Bu acidan dustinildiginde
“Kaos Teorisi yapisal olarak bir fizik teorisi ya da matematiksel bir timevarim degil,
fiziksel gerceklik parcalarinin bir butin olarak egilimini aciklamaya yarayan bir
yontemdir” (Kendirli:2006).

Kaos teorisinin temel argimanlarini olusturan “her seyin her seyle iliskili
olabilecegi” ve “ihmal edilebilecek seviyedeki kiiclik degisimlerin cok buyik etkileri
olabilecegi” varsayimlari cogu kez oldukca iddiali ve her seye sifirdan baglamayi
gerektiren bir altyapi seklinde algilansa da aslinda gunimuz teknoloji diizeyi g6z
oniine alindiginda cok kisa strede oldukga yiiksek verim alinabilecek bir potansiyeli
aciga cikarmaktadir. Bu kapsamda kurulan Santa Fe Enstitlisi'nde bilimsel
problemler, farkli disiplinlerden bir araya gelen arastirmacilar tarafindan ele
alinmaktadir.

Yeni bilimin klasik bilimden ayrildigi temel noktalar sistem, dogrusallik, hata
ve zaman kavramlarina iliskin yaklasimlarda olusmaktadir (Gursakal, 2007). Klasik
bilimde bir sistem, “onun analizle ayrilmis parcalarinin birlestiriimesiyle elde edilebilir”
seklinle tanimlanirken yeni bilimde sistemin ayrilamaz oldugu varsayilir. Dolayisiyla
analiz edilmis parcalar asla butiinin yeterli bir tanimini ortaya koyamaz (Kurt ve
Kasap, 2011:28). Kilasik bilimde sistemler basit ve dogrusal kabul edilirken, yeni bilim
sistemlerin karmagik ve dogrusal olmayan yapida oldugu ileri siirtlir. Klasik bilimde
bir dogrusal modelden sapmalar hata veya gurilti olarak adlandirilir ve belirli bir
guiivenilirlik derecesinde bu hatalar gérmezden gelinebilir kabul edilirken, yeni bilim
acisindan hatalar en az olusturulan model kadar 6nem verilmesi gereken hatta cogu
zaman paradigma kirilmasini yaratabilecek potansiyele sahip unsurlar olarak kabul
edilir. Gursakal’a (2007) gore, “birinci yaklasim sirekli olarak eldeki bilginin
dogrulanmasina, ikincisi ise yanhslanmasina yol acar ki, bilimsel gelisme icin ikinci
yaklagimin yararli olacagi aciktir”. Son olarak klasik bilimde zaman “geri donisli”
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olarak kabul edilirken yeni bilimde kainatin bir zaman oku oldugu dolayisiyla zamanin
geri donugsiiz oldugu kabul edilir.

Temel yaklagimlardaki bu farkliliklar bilimin amacinin ne olmasi gerektigi
sorusunun da gozden geciriimesine yol acmaktadir. Gursakal (2007:88) ‘a gore
“klasik bilimsel yaklagim, bilimin amaclari arasinda, olaylari anlayip acikladiktan sonra
en az bu amac kadar onemli olan olaylari 6ngorme ve kontrol etme amaclarini da
vurgular”. Smith (2014), matematiksel modellerin sanki gercek diinyay bir sekilde
yonetiyorlarmis gibi yorumlanmasinin tehlikeli oldugunu ileri siirmektedir. Girsakal
(2007) bu durumu, yeni bilimin, daha isin basinda 6ngérme ve kontrol etme
konusundaki guiclikleri siralayarak ise basladigini ve burada sanki bir tir, “Bilim
aracihgi ile her seyi yapabiliriz’den, “bilim araciigi ile bazi seyleri yapamayabiliriz”e
dogru bir gecisin yasanmakta oldugu seklinde 6zetlemektedir.

Bilim dallan itibariyle konuya birde inceleme nesneleri acisindan
bakildiginda, 6zellikle sosyal bilimler acisindan, kiiresellesme ve teknolojik gelisme ile
birlikte insanlarin ve onlarin olusturdugu toplumsal yapilarin icinde bulunduklari
kosullarin degistigi ifade edilmektedir. insanlar arasindaki bilgi paylasimi imkanlarinin
ulastigi seviye diistinildiginde sosyal bilimlerin bircok farkli disiplini agisindan temel
inceleme nesnesinin farkli bir gozle ele alinmasi gerekliligi ortaya cikmaktadir. Bu
bakis acisi farkhhgr Kaos Teorisi temelinde oOzellikle karmasik ve kendi kendini
diizenleyen sistemler konularinda sosyal bilimlerde 6nemli acilimlarin yapilmasina
olanak saglamistir.

lll. Karmagik Dinamik Sistemler Ve Yatirnmci Davranis

Karmasiklik genellikle 'sistem' kavrami temelinde tanimlanmaktadir. Konuyla
ilgili bircok tanim, karmasikhgin bir sistemde ¢ok sayida elemanla onlarin arasinda
olan cok sayidaki iliskileri ifade ettigini ileri slirmektedir. Bir sistem, bir nesneler
ve/veya bireyler kiimesidir. Sistem, bu kimenin elemanlar arasindaki iliski veya
iligkileri tanimlamaktadir. Bir sistemin karmasik olarak kabul edilmesinin yegane
kosulu hem sistemi olusturan parcalarin birbirlerinden farkli olmasi hem de baglantili
olmalandir. Bu noktadan hareketle karmagikhgin sistemdeki farkli parcalarin ve bu
parcalar arasindaki iliskilerin sayisinin artmasi ile artacagini ileri surebiliriz.

Sistemi olusturan parcalarin farkhihgr bu parcalarin farkh hareket ettikleri
seklinde aciklanabilir. Bu durumda potansiyel olarak sayisiz cesitli davranig s6z
konusudur. Diger bir ifadeyle sistemi olusturan her bir parca farkli bir davranista
bulunabilir ve bu davranislarin yoni ve siddeti farkli olabilir. Parcalarin iliskili olmasi
ise, birbirlerinden etkilendikleri veya bagimsiz olmadiklari seklinde agiklanabilir.
Gursakal (2007:49)'a gore “farklihk ve farkli davranislar diizensizligi tretirken, diger
yandan bu birimlerin iligkili olmalari sistemi bir diizene sokar ve bu yolla dizensizlik
ve dulzen i¢ ice olur”. Ruelle (2014:111), modlar (parcalar) ne denli ¢cok sayidaysa ve
aralarinda ne denli ¢cok baglanti varsa kaosun ortaya ¢ikma olasiliginin o denli yiksek
oldugunu ileri sirmistir. Yazgan (2006:210), karmasik sosyal sistemlerdeki kiictk
degisimlerin sistemin zaman-mekansal evrimi Uzerinde beklenmedik ve biyik
sonuclara yol acabilecegini belirtmektedir.
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Borsanin sahip oldugu dinamik ortam itibariyle yatinmci davraniginin
karmagik sistemler temelinde aciklanmasi cabalari son donemlerde artis gostermistir.
Gunimuz bilgi iletisim teknolojisinin ulastigi seviye dikkate alindiginda milyonlarca
yatinmcinin farkl dinamiklerle yaptiklari alim-satim iglemleri bize son derece karmasik
bir sistemi cagristirmaktadir. Bireysel getirinin maksimize edilmesi guduisuyle ¢ok farkli
gelir gruplarindan, farkl yaslardan, farkli kultirlerden, farkli meslek gruplarindan
milyonlarca kadin ve erkek yatinmci dikkate alindiginda sistemi olusturan elemanlarin
sayisi acisindan borsalar oldukca karmasik bir sistemi ifade etmektedir. Bununla
birlikte borsanin isleyis kurgusu itibariyle yatinmcilarin aldiklan pozisyonlar
birbirlerinden oldukca etkilenmektedir. Mandelbrot (2005:111)"un ifade ettigi lizere
Belcika’da yapilan bir bilgisayar similasyonunda, piyasada sadece iki tiir yatinmci
olmasi durumunda bile yatinmcilarin bir siire sonra beklenmedik bir sekilde
birbirlerini etkileyemeye basladiklari ve piyasada anlik fiyat kopukleri ve cokisler
yasandigi tespit edilmistir. Mandelbrot, yatirmci tirinin neredeyse yatinmci sayisi
kadar oldugu piyasalarda karmasanin boyutunun cok daha yulksek oldugunu ileri
stirmektedir. Bilindigi Uzere kiiresel finansal piyasalarda islem yapan yatinmcilarin %
70'i sermaye kazanci elde etme amaciyla hisse senedi yatinmi gerceklestirmektedir.
Hisse senedinin disuk fiyattan alinip olabilecek en yiiksek fiyattan satilmasi stratejisine
dayanan bu yaklagim neticesinde herhangi bir hisse senedinin fiyatinin ne zaman ve
ne kadar yikselecegine iliskin olusturulacak 6ngoriinin dogrulugu performansi
belirleyecektir. Bu stratejinin gerceklesmesi icin bireysel yatinmcnin hisse senedi
fiyatinin gelecekteki durumu ile alakali 6znel gorusii Oonemsizdir. Gelecek fiyat
Uzerinde etkili olan temel unsur yatinmcilarin genelinin alacagi pozisyondur. Bu
durumda bireysel yatirnmcilar hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek bilgilerin
piyasaya akisi devam ederken piyasanin bu bilgileri nasil yorumlayacagini tahmin
etmeye calisacaklardir. Bu durumda borsa yatirim karari alma sireci, siirekli degisen
bir bilgi akigi altinda, milyonlarca farkli elemanin sonsuz sayida farkh guduler
temelinde gosterdikleri farkli davranislar neticesinde olusabilecek genel gorinisin
tahmin edilmesi bu tahmine dayali olarak pozisyon alinmasini gerektiren son derece
karmagik bir sistemi tasvir etmektedir. Karmasik sistemlerin temel ozellikleri asagidaki
sekilde siralanabilir (Giirsakal, 2007, Holland, 1992);

e Cok sayida birimin belirli bir cevre icerisinde etkilesimi s6z konusudur.

e Karmagik sistem deterministik degildir. Bu nedenle sistemin davranigini

kestirmek olanaksizdir.

e Sistemlerde kontrol, sistemi olusturan birimler arasinda yiiksek derecede
dagiilmistir.  Bu nedenle tutarli/kestirilebilir davranis  birimlerin
rekabetleri veya isbirlikleri sonucunda gorilebilir.

e Dinamik bir yapiya sahip oldugundan parcalarina ayrilarak ozellikleri
incelenemez. Sistemler cevre ile etkilesim halinde oldugundan kendini
cevreye uyarlayabilir.

e Sistemin elemanlari arasinda kisa donemli, dogrusal olmayan, pozitif ve
negatif geribildirimler iceren iliskiler mevcuttur.

e Organizasyonun bircok diizeyinde, bir diizeyin temel taglari olan birimler
diger bir diizeyin olusumu icin gereklidir.
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e Tum birimler cevrelerindeki modellere gore kestirim yapmaya gayret
ederler.

e  Sistemi olusturan elemanlarin arasindaki etkilesimlerin zenginligi, sistemi
bir anda kendi kendini organize etmeye goturdr.

e Karmasik kendi kendini diizenleyen sistemler fraktal yapidadir. Diger bir
ifadeyle, zaman ve mekan boyutunda sistem farkli Olceklerde kendini
tekrar eder.

Borsalar, milyonlarca farkli tiirden ve etkilesim halinde olan yatinmcisiyla
karmagik bir sistem Ozelligi gostermektedir. Zaman serilerindeki kaotik dinamiklerin
incelendigi calismalar 90l yillarin ortalarindan itibaren yogunluk kazanmistir. Yapilan
calismalar sonucunda genellikle hisse senedi fiyat hareketlerinin dogrusal olmayan
Ozellik gosterdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte borsa endeks davranislarinin fraktal
yapida oldugunu saptayan calismalar da mevcuttur (Aygoren, 2008).

Hisse senedi fiyatlari milyonlarca bireysel ve kurumsal yatinmcinin etkilesimi
sonucu olusmaktadir. Piyasaya yeni gelen bilgiler ve beklentiler i1siginda alinan
bireysel pozisyonlar sonucu fiyat sirekli yeniden olugmaktadir. Borsalarda islem
hacminin cok ytiiksek seviyelere ulasmasi, fiyat kontroliinin milyonlarca yatinmci
arasinda dagilmis oldugunu ifade eder. Bu noktada piyasaya gelen bilgiler sonucunda
yatinmcilarin beklentileri cogunlukla ayni dogrultuda olusursa bu durum negatif veya
pozitif yonde fiyatlarin 6nemli derecede hareket etmesine neden olur. Bu durum
yatinmcilar arasinda pozitif korelasyon sayisinin yiiksek olduguna isaret eder. Fakat
piyasaya gelen bilgilerin yorumlanmasi noktasinda yatirmcilar arasinda farklliklar
mevcutsa piyasa yuksek bir toplam islem hacminde dar bir bant araliginda hareket
edebilir. Bu durum ise yatinmcilar arasinda negatif korelasyon sayisinin yiksek
olduguna isaret eder. Sonug olarak toplam islem hacmi ve getiri oranindaki degisim
bize yatinmcilar arasindaki kisa dénemli geri bildirimler hakkinda bilgi verir.

Yatinmcilar sermaye kazanci elde etmek amaciyla fiyat hareketlerindeki kisa-
orta ve uzun donemli modelleri tespit etmeye calismaktadir. Glinimuzde saniyenin
onda birlik zaman diliminde pozisyon alma imkani veren yatinm algoritmalarinin
yayginlastigi g6z 6niine alindiginda yatinmcilar agcisindan marjinal fiyat degisimlerinin
onemi ortaya cikmaktadir. Cok kisa vadeye odaklanan bu yaklagim ile birlikte
yatinmcilar arasinda olusan kisa vadeli korelasyonlar piyasanin yon tespitinde son
derece 6nemlidir.

Bununla birlikte belli donemlerde gerceklesen fiyat hareketlerinin sistematik
olarak diger donemlere nazaran oldukca hizli oldugu gorilmektedir. Bu durumdan
hareketle belli donemlerde yatinmcilar arasinda bir eszamanli  hareket
mekanizmasinin  gelistigini ileri sirebiliriz. Eszamanliik Kaos Teorisi calismalari
kapsaminda “Baglantili Salinicilar” konusu altinda incelenmektedir. ilk olarak 1665
yiinda Hollandali fizik¢i ve matematikci olan Huygens’in sarkach saatlerin odanin
farkh duvarlarindayken birbirlerinden bagimsiz hareket eden sarkaclarinin ayni
duvarda yan yana asili olduklarinda belli bir zaman sonra es zamanl hareket
gosterdigini fark etmesiyle ortaya cikan baglantili salicilar konusu bugiin ¢cok genis bir
uygulama alanina sahiptir. Kalbin isleyis mekanizmasi, solunum, sinir aglar, es
zamanl yanip sonen ates bocekleri baglantili salinicilara 6rnek olarak gosterilebilir.
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Belirli bir faz uzayinda periyodik davranig 0zelligi gosteren herhangi bir
sistem salinici olarak kabul edilir. Birkac salinicinin  birlestiriimesiyle birlikte ise
baglantili  salinicilar  olugmaktadir.  Eszamanhlik baglantili  salinicilarin tipik
oOzelliklerinden biri kabul edilir. Geceleri agac Uzerinde toplanan ates boceklerinin
belirli bir siire sonra eszamanli yanip sénmeye baglamasi baglantili salinicilarin en
glizel 6rneklerinden birini olusturur.

Konuyla ilgili yapilan calismalar sonucunda, uygun kosullar olustugunda
baslangi¢c kosullari ve salinici sayisi ne olursa olsun genellestirilmis sistemlerin belirli
bir stire sonunda eszamanli harekete ulastiklari ispatlanmistir. Kurt ve Kasap (2011),
frekanslari  farkli salinicilardan  olusan gercek bir popllasyonun davraniginin
aralarindaki baglantinin kuvvetine baglh oldugunu ve salinicilarin etkilesimlerinin zayif
olmasi halinde eszamanllik mekanizmasinin gerceklesemeyecegini ileri sirmustar.
Bununla birlikte, eger salinicilar arasindaki baglantilar yeterince glgliyse salinicilarin
sahip olduklari frekans farkhliklarina ragmen eszamanli hareket gerceklesebilecektir.
Bu noktada borsa, kendini olusturan elemanlarin frekanslarinin oldukca genis bir
farklilik gostermesiyle birlikte elemanlar arasindaki baglantilarin oldukca fazla oldugu
bir sistemdir. Nitekim belli donemlerde gorilen hizli ve agsin fiyat hareketleri
borsalarda gorilen etkilesimin oldukca farkli frekanslara sahip yatirrmcilarin eszamanl
hareket etmesini saglayacak kadar glicli oldugunun gostergesidir.

Es zamanli hareketi olusturan mekanizma elemanlar arasindaki isbirligiyle
gelismektedir. Birkag salinicinin eszamanli harekete baslamasi arka plandaki girtltiyu
bastirarak diger salinicilarin hareketi izerinde etkide bulunmaya baslamaktadir. Bu
sinyal harekete katilan salinicilarin artmasiyla gliclenmekte ve gittikce hizlanan bu
pozitif geri besleme es zamanhhg! hizlandirmaktadir. Bu noktada, sermaye kazanci
elde etmek amacinda olan yatinmcilar arasindaki rekabet, hisse fiyatinda olusan
marjinal hareketlerin hangisinin kalici olacagini tahmin etmek seklinde gelismektedir.
Eger marjinal fiyat hareketleri yeterli derinlik kazanirsa, bu fiyat hareketinin ayni
dogrultuda devam edecegi yoniinde guicli bir sinyal olarak algilanacak ve bu pozitif
geri besleme mekanizmasi hizlanarak devam edecektir.

Hisse senedi fiyatlarinin ilgili hisselerin toplam islem hacmi ile iliskisi zaman
faktorinun de dikkate alinarak incelenmesi sonucunda yatirrmcilar arasindaki
eszamanh hareket mekanizmasi hakkinda bir takim saptamalar yapmak olanakli
olacaktir. Eger bir hissenin fiyati kisa bir zaman diliminde yiiksek bir islem hacminde
yuksek oranda artmis veya azalmis ise yatinmcilar arasinda bir eszamanh ve ayni
dogrultuda hareketin oldugu ileri surilebilir. Bu durumda yatinmcilar arasinda
gorulen pozitif korelasyonlarin sayisinin yiksek olmasi beklenmektedir. Yiiksek islem
hacmi hissenin fiyatinda dusiik oranli bir artis veya azalis olusturmus ise, yatirmcilar
arasinda es zamanl fakat farkli dogrultuda bir hareketin oldugu ileri strtlebilir. Bu
durumda ise, yatinmcilar arasinda goriilen negatif korelasyonlarin sayisinin yiksek
olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte fiyat hareketinin negatif yonde mi veya
pozitif yonde mi oldugu sorusu da 6nem kazanmaktadir. Clinki yatinmcilar agisindan
boga ve ayi piyasalarinin dinamikleri birbirlerinden oldukga farklidir. Hisse fiyatlarinin
hizla dustugi bir piyasada yatinmcilarin yasayacagi panik ve kararsizlik fiyatlarin hizla
yukseldigi bir piyasaya gore daha ylksek olacaktir. Bu noktadan hareketle, farkli islem
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hacmi ve farkli getiri orani kombinasyonlarinda yatinmailar arasinda olusan kisa
donemli negatif ve pozitif korelasyonlarin sayilari bize borsada eszamanli hareketin
ozellikleri hakkinda bilgi verecektir.

IV. Borsada Es Zamanl Hareketin incelenmesi: Bist Bireysel Yatinmcilari Uzerine Bir
Uygulama

A. Aragtirmanin Amaci ve Kullanilan Hipotezler

Bu arastirmanin amaci 2009-2011 déneminde BiST'de islem yapan 68
bireysel yatinmci arasinda islem hacminde gorilen kisa donemli korelasyonlarin
sayllarinin farkh piyasa islem hacmi, getiri orani ve yatinmci sayisi bilesimlerine gore
gosterdigi farkliliklarin belirlenmesi ve bu temelden hareketle bireysel yatirrmcilar
arasinda gorilen eszamanli hareket konusunda genel bir yaklasim olusturulmasidir.
Calismada bu kapsamda test edilen hipotezler asagida verilmistir.

H'=  islem hacmi ile yatinmcilar arasinda goriilen pozitif korelasyonlarin
sayisI arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

H%=  islem hacmi ile yatinmcilar arasinda gériilen negatif korelasyonlarin
sayisi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki vardir.

H3=  Getiri orani ile yatinmcilar arasinda gorilen pozitif korelasyonlarin

sayisi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki vardir.

H*=  Getiri orani ile yatirmcilar arasinda goriilen negatif korelasyonlarin
sayisi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki vardir.

H= Yatinma sayisi ile yatinmcilar arasinda gorilen pozitif korelasyonlarin
sayisi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki vardir.

HS= Yatirmci sayisi ile yatinmcilar arasinda gériilen negatif korelasyonlarin
sayisi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki vardir.

H’= Getiri oraninin negatif oldugu dénemler ile pozitif oldugu dénemler
arasinda yatinmcilar arasinda gorilen negatif korelasyonlarin sayisi
acisindan istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

H8= Haftalik islem hacminin, yatinmci sayisinin ve negatif getiri oraninin en
yuksek oldugu donemler ile diger donemler arasinda yatinmcilar
arasinda goriilen negatif korelasyonlarin sayisi acisindan istatistiksel
olarak anlamli bir fark vardir.

B. Arasgtirma Yontemi ve Veriler

Yukarida verilen hipotezlerin test edilmesi amaciyla oncelikle 68 bireysel
yatinmcinin haftalik islem hacimleri tutarlan arasinda gorilen istatistiksel olarak
anlamli pozitif ve negatif korelasyonlarin sayilari yapilan korelasyon analizleri
neticesinde belirlenmistir. istatistiksel olarak anlamli olmayan korelasyonlar bu
kapsama alinmamistir. Daha sonra yapilan T-Testleri ve ANOVA testleri ile farkli islem
hacmi, getiri orani ve yatinma sayisi gruplan itibariyle yatinmcilar arasinda gorilen
negatif ve pozitif korelasyonlarin sayilar agisindan olusan farkhliklar tespit edilmistir.
Arastirma kapsaminda 68 bireysel yatinmcinin BiST’de 2 Ocak 2009 ile 31 Aralik
2011 tarihleri arasinda gerceklestirdikleri hisse senedi alim-satim islemlerine iliskin

Kaos Teorisi
Cercevesinde

Bireysel Yatinmci

Davranisinin
Analizi

45




Kaos Teorisi
Cercevesinde

Bireysel Yatinmci

46

Davraniginin
Analizi

KAHYAOGLU & iC

gercek veriler kullanilmistir. Calismada yatinmcilar arasindaki kisa donemli iliskilerin
incelenecek olmasindan dolayi 6zellikle gercek veri kullanilmasi yoluna gidilmistir.
Veriler, yatinmcinin hisse senedi alim-satim islemlerine iligkin tarih ve saat, fiyat, giin
ve miktar iceriklerine sahiptir. Verileri calisma kapsamina alinan yatinmcilarin
belirlenmesinde tesadifi rneklem yonteminden yararlanilmigtir.

Arastirma kapsaminda yatirimcilarin hisse senedi alim-satim islemlerine iliskin
bilgilerden hareketle 6rnekleme iligskin islem hacmi verileri haftalik bazda hesaplanarak
tlretilmistir. Bireysel yatinmci islem hacmi verileri ilgili yatinmcinin bir haftalik zaman
dilimi icerisinde gerceklestirdigi hisse senedi alim-satimlarinin toplam tutarini ifade
etmektedir. Bu veriler lizerinden yapilan korelasyon analizleri sonucunda haftalk
bazda yatinmcilar arasinda olusan negatif ve pozitif korelasyonlarin sayilarn
belirlenmistir. BiST haftalik islem hacmi ve getiri orani verileri ise Borsa istanbul resmi
internet sitesinden elde edilmistir. Yatinma sayisi degiskeni ise, dncelikle her giin icin
islem yapan yatinmcilarin sayisinin érneklem sayisina boliinmesiyle hesaplanmig daha
sonra bu sayilarin haftalik aritmetik ortalamasi alinarak turetilmistir.

C. Bulgular ve Tartisma

Arastirma kapsaminda oncelikle degiskenler arasinda iliskilerin genel
hatlaryla ortaya koyulmasi amaciyla haftalik bazda hesaplanan Bist tim igslem hacmi,
getiri orani, orneklem yatinma sayisi, yatinmcilar arasinda olusan istatistiksel olarak
anlamli negatif ve pozitif korelasyon sayilari arasinda korelasyon analizi yapilmistir.
Analiz sonuclari tablo 1’de gosterilmistir.

Buna gore islem hacmi ile yatinmci sayisi ve yatinmcilar arasinda olusan
negatif ve pozitif korelasyonlarin sayisi arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Diger bir
ifadeyle yatinmci sayisinin artmasi islem hacmini artirmakta ve yatinmcilar arasinda
negatif ve pozitif korelasyonlar olusmaktadir. Burada 6nemli olan husus getiri orani ile
olusan negatif ve pozitif korelasyonlar arasinda muhtemel bir iligkinin varhgidir. Tablo
1'de goruldigl Uzere getiri orani ile yatinmclar arasinda olusan negatif
korelasyonlarin sayisi arasinda negatif bir iliski tespit edilirken, getiri orani ile pozitif
korelasyonlarin sayisi arasinda bir iliski tespit edilememistir. Beklenildigi lizere getiri
orani arttikca yatinmcilar arasinda gorilen negatif korelasyonlarin sayisi azalmakta
yani yatirmcilarin piyasaya iliskin algisi homojen yapiya burinmektedir. Getiri oranin
azaldikca yatinmcilar arasinda olusan negatif korelasyonlarin sayisinin artmasi ise
yatinmcilarin piyasaya yeni gelen bilgileri farkh sekilde algilamasinin sonucu olarak
yorumlanabilmektedir. Bu duruma ek olarak getiri orani ile yatinmcilar arasinda
olusan pozitif korelasyonlarin sayisi arasinda iliski tespit edilememis olmasinin da g6z
onilinde bulunduruldugunda fiyatlarin diismesine karsi yatinmcilar arasinda bir direng
olustugu, fiyatlarin yikseldigi durumlarda ise bu direncin olmadig ileri sirtlebilir.
Yapilan 6n analiz neticesinde 1, 2, 4, 5 ve 6 numarali hipotezler kabul, 3 numaral
hipotez ise reddedilmistir.
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Tablo 1: islem Hacmi, Getiri Orani, Yatinmai Sayisi, Negatif ve Pozitif Korelasyon Sayilari

Arasindaki iliskiler

islem  Getiri  Yatinma Negatf Pozitt
Hacmi  Orani Sayis Korelasyon Korelasyon
Sayisi Sayisi
islem Hacmi 1 -,043  ,442(**) ,234(*%) ,227(**%)
,608 ,000 ,004 ,006
146 146 146 146
Getiri Orani 1 -,102 -,219(**) -,068
,222 ,008 416
146 146 146
Yatinmci Sayisi 1 ,649(**) ,709(**)
,000 ,000
146 146
Negatif Korelasyon Sayisi 1 ,388(**)
,000
146
Pozitif Korelasyon Sayisi 1
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** Korelasyonlar 0,01 dizeyinde anlamhdir.

islem hacmi, getiri orani ve yatinmci sayisi ile yatinmailar arasinda olusan
negatif ve pozitif korelasyon sayilari arasindaki iliskilerin detayli bir sekilde ortaya
koyulabilmesi amaciyla bu degiskenler frekans dagilimlarina gére doért gruba ayrilmig
ve bu gruplar itibariyle yatinmcilar arasinda olusan negatif ve pozitif korelasyon
sayllari arasindaki farkliliklar analiz edilmistir. Tablo 2’de degiskenlere iligkin temel

istatistikler ve frekans dagilimlar gosterilmistir.

islem hacmi gruplarina gére yatinmcilar arasinda olusan negatif ve pozitif
korelasyonlarin sayisi agisindan gérilen farkliliklarin sonuglari tablo 3 ve 4te
gOsterilmistir. Buna gore sadece en yuksek islem hacminin oldugu grup ile en dustik
islem hacminin oldugu grup arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark bulunmustur

(F=4.382; Sig.=0,006).
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Tablo 2: islem Hacmi, Getiri Orani ve Yatinmci Sayisi Degiskenlerine Ait Istatistikler ve Frekans

. Dagilimlari
Islem Hacmi Getiri Orani Yatirimci Sayisi
N  Toplam 146 146 146
Kayip 0 0 0
Ortalamanin
standart hatas, 2979320324858,6 0,00269 0,00657
Standart sapma 35999264455332,3 0,03256 0,07941
Varyans 1295947041324957 0,001 0,006
En distk 39016709182500 -0,10 0,15
En yiiksek 230225042931000 0,10 0,51
Yiizdelik dilim 25 85616519926775 -0,0163 0,25
50 111222468751400 0,0026 0,29
75 137874888346795 0,0248 0,37

islem hacminin en yiiksek oldugu dénemlerde en diisiik oldugu dénemlere
nazaran yatinmcilar arasinda gorilen negatif korelasyonlarin sayisi artmaktadir. Ayni
sekilde en yiiksek ve en disuk islem hacminin gorildigiu donemlerde yatirimcilar
arasinda olusan pozitif korelasyonlar acisindan istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit
edilmistir (F=2.205; Sig.=0,09). islem hacminin en yiiksek oldugju dénemlerde en
distk oldugu donemlere nazaran yatinmcilar arasinda gorilen pozitif korelasyonlarin
sayisi artmaktadir. Fakat bu sonucun konumuz kapsaminda saglikh bir temelde
yorumlanabilmesi icin getiri orani ile negatif ve pozitif korelasyonlarin sayisi arasindaki
iliskilerin de g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. islem hacmindeki artisa
sebebiyet veren temel unsur yatinmci sayisindaki arti ise yatinrmcilar arasinda olusan
negatif ve pozitif korelasyon sayilarinin rastlantisal olarak artis gostermesi beklenebilir.

Tablo 3: Farkli islem Hacmi Gruplarina Gére Yatinmcilar Arasinda Olusan Negatif Korelasyonlarin
Sayisi Acisindan Gorllen Farkliliklar

%95 Giliven

. . Ortalama .
) Islem () Islem Farklar Standart Anlamiilik Araligi
Hacmi Hacmi Hata
(- Disik  Yiiksek
1,00 4,00  -4,33333(*) 1,21581 ,007 -7,7732  -,8934

Scheffe/* Ortalama fark 0,1 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 4: Farkli islem Hacmi Gruplarina Gére Yatinmcilar Arasinda Olusan Pozitif Korelasyonlarin
Sayisi Acisindan Gorilen Farkliliklar

%95 Guven Arahgi

) islem  (J) islem Ortalama Standart
Hacmi Hacmi Farklar Hata Anlamliik
- Disik  Yiiksek
1,00 4,00 -10,50000(*) 4,41048 ,085 -20,6992 -,3008

Scheffe/* Ortalama fark 0,1 diizeyinde anlamlidir.

Getiri orani gruplar arasinda yatinmcilar arasinda goriilen negatif
korelasyonlarin sayisi acisindan olusan farkhliklarin sonuglari tablo 5'te gosterilmistir.
Yatinmcilar arasinda goriilen pozitif korelasyon sayilari agisindan ise getiri orani
gruplari itibariyle istatistiksel olarak anlamli bir fark goriilmemistir. 5 nolu tablodan
goruldugl tzere sadece en yuksek ve en dustik getiri orani gruplari arasinda negatif
korelasyon sayilar agisindan istatistiksel olarak anlaml bir fark olusmustur (F=2,443;
Sig.=0,06). Buna gore en ylksek negatif getiri oranlarinin oldugu dénemlerde en
yuksek pozitif getiri oranlarinin oldugu donemlere gére yatinmcilarin arasinda olusan
negatif korelasyonlarin sayisi artmaktadir. Yatinmcilarin islem hacimleri arasinda
olusan negatif korelasyon sayilarinin fiyatlarin ylksek oranda distigi donemlerde
yukselmesi piyasada bir eszamanli fakat kararsiz/duizensiz hareket yani kaotik hareket
olustugu izlenimi vermektedir. Baska bir ifadeyle, fiyatlarin distugid donemlerde
yatinmcilarin bir kismi islem hacimlerini artirmakta (alim veya satim ydéniinde) bir
kismi ise islem hacimlerini azaltmaktadir.

Tablo 5: Farkli Getiri Orani Gruplarina Gore Yatinmcilar Arasinda Olusan Negatif Korelasyonlarin
Sayist Agisindan Gorilen Farkhiliklar

. Ortalama
(1) Getiri () Getiri Standart %95 Glven Araligi
Farklar Anlamlilik
Orani Orani D Hata
Dustik Yiiksek
1,00 4,00 3,22222(*) 1,23927 ,085 ,0949 6,3496

Scheffe/* Ortalama fark 0,1 diizeyinde anlamhdir.

Bu sonu¢ yatirmcilar arasinda fiyatlarin dismesine karsi sistematik bir
direncin oldugu seklinde de yorumlanabilecektir. Bu nedenle yatinmcilar arasinda
gorilen negatif korelasyonlarin sayisi agisindan negatif ve pozitif getiri bélgeleri
arasinda gorilen farkliliklarin ortaya koyulmasi bu konuda destekleyici nitelikte
olacaktir. Analiz sonuclar tablo 6’da gosterilmistir. T- Testi analizi sonucunda iki grup
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmus ve 7 nolu hipotez
dogrulanmistir  (Sig.=0,00; Sig.(2-Tailed)=0,02). Buna gore fiyatlarin azaldigi
dénemlerde yatinmcilar arasinda olusan diizensizligin fiyatlarin yikseldigi dénemlere
gore daha ylksek oldugu ileri surilebilir.

Kaos Teorisi
Cercevesinde

Bireysel Yatinmci

Davranisinin
Analizi

49




Kaos Teorisi
Cercevesinde

Bireysel Yatinmci

50

Davraniginin
Analizi

KAHYAOGLU & iC

Tablo 6: Negatif Getiri ve Pozitif Getiri Orani Gruplarina Gore Yatinmcilar Arasinda Olusan
Negatif Korelasyonlarin Sayisi A¢isindan Gorilen Farkliliklar

Grup N Ortalama Std. Sapma Std. Hata Ortalamasi
Pozitif Getiri 80 6,5375 4,33982 0,48521
Negatif Getiri 66 8,5455 6,19474 0,76252

Calisma kapsaminda son olarak bitiincil bir bakis agisi olusturmak amaciyla
islem hacmi, getiri orani ve yatinmci sayisi ile yatinmcilar arasinda olusan negatif
korelasyon sayilari arasinda tespit edilen iliskilerden hareketle en yiiksek islem
hacminin, yatinmci sayisinin ve en disik getiri oranlarinin gorildigi dénemler ile
diger donemler arasinda yatinmcilar arasinda olusan negatif korelasyon sayilari
itibariyle istatistiksel olarak anlaml bir farkin varligi analiz edilmistir. Analiz sonuglari
tablo 7’de gosterilmistir.

Buna gore ifade edilen iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamh bir fark
tespit edilmis ve 8 nolu hipotez dogrulanmistir (Sig= 0,05, Sig. (2-Tailed)=0,02). En
yuksek islem hacminin, en yiiksek negatif getiri oraninin ve en yuksek yatinmci
sayisinin es zamanh yasandigi donemlerde yatinmcilar arasinda olusan negatif
korelasyon sayilarinin diger dénemlerin oldukga Gzerinde oldugu goérilmektedir.

Tablo 7: En Yiiksek islem Hacmi/Yatinmai Sayisi ve Negatif Getiri Orani Gortlen Dénemler ile
Diger Donemler Arasinda Olusan Negatif Korelasyonlarin Sayisi Acisindan Gorilen Farkhiliklar

Std.
Grup N Ortalama Sapma Std. Hata Ortalamasi
Yiiksek islem Hacmi/Neg.Getiri
13 12,1538 6,87806 1,90763
Orani/Yatinmci Sayisi
Diger 133 6,9850 4,95737 0,42986

V. Sonug Ve Degerlendirme

Kaos Teorisi sahip oldugu temel varsayimlarin sonucu olarak bilim diinyasina
yeni bir bakis acisi saglamistir. Bugiin fizik, kimya, biyoloji, tip ve sosyal bilimlerin
bircok alaninda mevcut bilimsel problemlere Kaos Teorisi cercevesinde ¢6zim arayan
calismalarin sayisi hizla artmaktadir. Borsalar sahip oldugu dinamik ozellikler itibariyle
Kaos Teorisinin onemli calisma alanlarindan biri olan karmagik bir sistem o6zelligi
gostermektedir. Bu calismada 2009-2011 donemine iliskin 68 yatirimciya ait gercek
hisse senedi alim-satim bilgilerinden hareketle yatinmcilar arasindaki kisa donemli
iliskiler incelenmistir. islem hacmi, yatinma sayisi, getiri orani degiskenlerinin
yatinmcilar arasinda olusan kisa dénemli pozitif ve negatif korelasyon sayilari ile
iligkileri tespit edilmistir. Calismanin en 6nemli bulgularindan biri getiri orani ile
yatinmcilar arasinda olusan negatif korelasyon sayilar arasindaki ters yonlu iliskidir.
Getiri oranin diger bir ifadeyle fiyatlarin 6nemli derecede dustigi donemlerde
negatif korelasyon sayilari artmaktadir. Yatirnmcilar arasinda olusan bu es zamanli
negatif yonli hareket yatinmcilarin piyasaya gelen mevcut bilgiyi farkh sekilde
algilamalarinin bir sonucu oldugu ileri strilebilir. Yiksek pozitif getiri donemlerinde
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olusan negatif korelasyon sayilarinin 6nemli derecede distligu bulgusu g6z oniine
alindiginda yatinmcilar acisindan fiyatlarin dugmesi fikrine karsi bir direnc algisi
oldugui ileri strilebilir.
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