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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASININ FRACTAL ANALIZi
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OZET

Yatirimeilar risk ve getiri arasindaki tercihlerini fiyat hareketlerindeki
degiskenligine bakarak sekillendirirler. Dolayisiyla, yatirnmcilar icin finansal
piyasalarda fiyat hareket davramislar1 6nem arz eder. Akademik ¢cahismalar da bu
konu iizerine yogunlagsmistir. Bu calismalar fiyat hareketlerinin normal dagilima
uygun bir davrams sergiledigi sonucuna ulasmislardir. Buna karsin, farkh
calismalar finansal piyasalardaki fiyat hareketlerinin normal davrams
sergilemedigini tespit etmislerdir. Bu gelismelerle birlikte, cahsmalar ozellikle
hisse senedi ve doviz fiyat hareketlerinin fractal yapisi iizerine yogunlasmstir.
Hisse senetlerinin fractal yapisi, geleneksel anlamda olusturulan istatistiksel ve
ekonometrik modellerin fiyat hareket davranmislarnm aciklamada yetersiz
kalabilecegini gosterir. Fractal analiz dogrusal davramsi kaotik ve dogrusal
olmayan davramstan ayirt etmeyi amaclar. Fractal analiz alternatif yatirnm
kararlarinin olusturulmasinda geleneksel risk yonetimine farklh bir boyut katar.
Bu calismanin amaci istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) endeksinin
fractal bir yapiya sahip olup olmadigim test etmektir. Cahsmada, IMKB endeks
hareketleri davramis1i Doniistiiriilmiis Genislik (Rescaled range, R/S) analizi
kullamlarak incelenecektir. inceleme sonucunda iIMKB endeks davramisinin
fractal yapiya uygun oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Fractal Analiz, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Fiyat
Hareketleri

1. Giris

Finansal literatiirde Etkin Piyasa Teorisi (EPT) bir ¢ok arastirmacinin
ilgisini ¢ekmis (Fama, 1970, Bekgioglu ve Ada, 1986, Kiyilar, 1997) ve EPT
sermaye piyasasi teorilerinde etkin rol oynamistir. EPT ¢aligsmalarin bir ¢ogu
tesadiifi ylriiylis kuraminin (random walk) gecerli olup olmadigini irdelemistir.
Ozellikle, finansal yatirim kararlar1 alinirken standart istatistiksel yontemlerin
kullanilabilecegine yonelik sonuglar iizerinde durulmustur. Ancak bu noktada,
finansal piyasa davranislarinin dogrusal olup olmadigi 6nem arz eder. Finansal
piyasalarda fiyat davranislarinin dogrusal olmayan bir davranis gdstermesi
yatirim kararlart alinirken kullanilan standart istatistiksel analizlerin yanlis
sonuclar dogurmasina neden olabilir.
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Finansal piyasalarda istatistiksel yontemlerin kullanimi Bachelier’in
(1964) calismasi ile baglamistir. Bu c¢alismalar daha ¢ok piyasa hareketlerinin
normal bir davramig gosterdigini kanitlamaya yoneliktir. Ancak, ilk olarak
Osborne (1964) hisse senedi piyasasi i¢in olasilik yogunluk fonksiyonlarini
olusturdugunda yaklasik olarak bir normallikten s6z ederken dagilimin ug
noktalarinda beklenenin {izerinde hareketlerin gerceklestigini vurgulamistir.
Mandlebrot (1964) pamuk fiyat degisimlerinin dagilimini normal dagilim ile
mukayese etmis ve kuyruklarda beklenenden daha fazla gzlem sayis1 oldugunu
vurgulamigtir. Mandlebrot (1964) bu tiir davranig gdsteren fiyat hareketlerini
sonsuz varyansa sahip olan “Stable Paretian” dagilim o6zelliklerine sahip
oldugunu gostermistir. Fama (1965) hisse senetleri fiyat degisimlerini
Mandlebrot’un (1964) yapmis oldugu c¢alismadan yola ¢ikarak incelemis ve
paralel sonuglar elde etmistir. Aygdren (2005) Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) piyasa fiyat davranislarmin yapilan ¢alismalarin sonuglar ile
benzer oldugunu tespit etmistir.

Finansal piyasalarin sistematik olmayan ve karmasik olan bu yapisi
akademisyenlerin ve yatirimcilarin piyasalara farklt bir bakis agisiyla
yaklagmalarina neden olmustur. Fractal geometrinin gelismesiyle birlikte,
karmagsik ve kaotik yapiya sahip olan piyasa davranislart daha net ortaya
cikarilmaya baglanmistir (Mulligan, 2000, Mulligan, 2003, Peters, 1991).
Fractal geometri karmagikligmm ve kaotik yapinin geometrisidir. Euclid
geometrisi dogay1 simetrik nesnelere doniistiiriirken (bir noktaya, bir dogruya,
iki boyutlu bir diizleme ya da ii¢ boyutlu bir sekle) Fractal geometri ise
simetrik olmayan, karmagik sistemleri irdelemektedir. Fractallar, parcalari
biitiinii ile benzerlik gdsteren yapilardir. Ornegin agacin dallar1 biitiin agag
diisiiniildiigiinde biitiini ile niteliksel agidan benzerlik gostermektedir.

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

Bu ¢aligmanin amaci, IMKB fiyat hareketlerinin fractal bir yapiya sahip
olup olmadigini, normal (Gaussian) bir davranig sergileyip sergilemedigini
arastirmaktir. Calismanin izleyen boliimiinde Veri ve Metodoloji iizerinde
durulmus, ig¢ilincli boliimiinde elde edilen bulgular yorumlanmigtir. Sonug
boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.
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2. Veri ve Metodoloji

Fractal geometri, simetrik olmayan, karmasik sistemleri irdeleyen ve
parcalariin biitlinii ile benzerlik gdsteren yapilarla ilgilenmektedir. Finansal
piyasa davranislari karmasik sistemler olarak nitelendirilebilir. Bu agidan
incelendiginde, piyasa hareketlerinin durumu fractal bir yapiyla agiklanabilir.
Fractal yapilar, parcalarin biitiiniiyle benzerlik gostermesi nedeniyle piyasa
davranisinin uzun dénemli hafizasiyla ilgili 6nemli bilgiler sunabilir. Ayrica,
finansal piyasalarda fractal analiz geleneksel risk 6l¢tiim yontemleri disinda risk
degerlemesi igin bir alternatif olabilir ve  farkli yatinm firsatlarinin
degerlendirilmesinde yardimci olur.

Bu calismada 03/07/1987-28/09/2007 tarihleri arasindaki 5041 adet
IMKB-100 giinliik kapanis endeks degerleri kullanilmustir. Veriler Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Analiz igin
logaritmik getiriler Esitlik 1 yardimiyla hesaplanmistir. Bu hesaplama
sonucunda veri 1 adet azalarak 5040’a diismiistiir.

1[

R =In
, = In( I

) (1

Burada, R, giinliik endeks getirisi, /, ve [, | sirasiyla ¢ ve ¢ —1

zamanindaki giinliik kapanis endeks degerleridir.

IMKB-100 endeks davranisinin fractal yapisiyla ilgili bilgiye sahip
olabilmek i¢in “HURST” iissel sayisindan yararlanilacaktir. Hurst 1900’1
yillarin basinda Misirda Nil nehri {izerinde baraj insaatinda calisan bir
hidrolojistir (Peters, 1991) Hurst (1951, 1956) Dbaraj rezervuarindaki su
miktarini kontrol etmek icin ¢aligmalar yapmustir. Baraj rezervuarindaki ideal su
miktar1 tagkina sebebiyet vermeyen miktardir. Bu nedenle, bazi dénemlerde bu
taskinlart 6nlemek i¢in suyun barajdan savaklanmasi (bosaltilmasi) gerekebilir.
Savaklanacak su miktar1 da nehrin gelecekteki debisi ile yakindan ilgilidir.
Yanlis miktarlarda savaklama baraj rezervuarindaki su miktariin tehlikeli
boyutlarda azalmasina neden olabilir (Bhar, Erisim 20 Mayis 2008).

Hurst bu sorunu ¢ézmek i¢in yeni bir istatistiksel katsay1 gelistirmis ve
zaman serilerinin Gaussian olup olmadigini (normal dagilip dagilmadigini) ayirt
edecek bir yontem sunmus ve bir ¢ok doga olaymin normal dagilim
gostermedigini tespit etmistir (Peters, 1991). Donlstliriilmiis Geniglik (Rescaled
Range (R/S)) olarak adlandirilan bu yontem zaman serilerinin fractal yapiya
sahip olup olmadiginin tespitinde 6nemli bir gostergedir. Mandlebrot ve Wallis
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(1969) ve Mandlebrot (1971, 1972, 1975) doniistiiriilmiis genislik (rescaled-
range) analizini ekonomik zaman serilerinde uygulamstir. Hurst iissel sayisinin
(H) 0.5’ esit olmast durumunda zaman serisinin normal dagilama sahip oldugu
sOylenebilir. Farkli bir deger almasi durumunda normal dagilima sahip olmayan
davranistan s6z edilebilir.

Doniistliriilmiis  Geniglik olarak adlandirilan istatistiksel yontemde
Hurst iissel katsayis1 (H) Esitlik 2, Esitlik 3 ve esitlik 4 yardimi ile tahmin
edilebilir:

Xoy =D (R, —uy) )
t=1

Burada, X,, N donemi boyunca kiimiilatif sapmayi, R,, t

{9
zamanindaki getiriyi ve 4, , N donem boyunca ortalama R,’yi

gostermektedir.
Bu hesaplama sonucunda Genislik (R) ise asagidaki gibi hesaplanabilir:
R =Max(X )—Min(X, ) 3)

Farkli donemlerdeki zaman serileri davraniglarinin incelenmesi igin
Hurst bu Geniglik (R) degerini orijinal gozlemlerin standart sapmasina bolerek
yeni bir 6l¢ii olusturmustur. Elde edilen bu veriler ile esitlik 4’de belirtilen
iliskiden yararlanarak Hurst iissel sayisi tahmin edilebilir.

R/S =(a*N)" “)
Burada, R/S', doniistiiriilmiis genislik, a sabit, N, gézlem sayis1 ve
H , Hurst {ssel sayisidir. Hurst tissel sayisinin (H) tahmin edilebilmesi i¢in

esitlik 4’1in her iki tarafinin logaritmasini almak yeterli olur. Boylece, esitlik 4
esitlik 5°e doniisiir:
log(R/S) =log(a)+ H *log(N) Q)
Esitlik 5 yardimiyla doniistiiriilmiis genislik (R/S) logaritmik degerleri
ile gozlem sayilar1 (N) logaritmik degerleri regresyona tabi tutulur ve
regresyondan elde edilen dogru denkleminin egimi Hurst {issel sayisinin

degeridir.
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Bu ¢alismada IMKB-100 giinliik kapanis endeks degerleri logaritmik
getirilere doniistiiriildiikten sonra, 5040 giinliik endeks getirileri N=10 giinliik
gruplar haline ayrilarak (504 grup elde edilmistir.) Gruplarin olusturulmasinda
N<6 durumu hesaplamalarda sorunlar yaratacagi Peters (1991: 82) tarafindan
belirtilmigtir. Bu nedenle c¢alismada gruplandirma N=10 ile baslatilmigtir.
Herbir grup i¢in doniistiriilmiis genislikler hesaplanmigtir. Doniistiiriilmiis
genisliklerin ortalamasi alinarak N=10 giin i¢in ortalama doniistiiriilmiis
genislikler hesaplanmistir. Bu islem 5040 sayisina tam bdliinebilen N=12, 14,
15, 16, 18, 20, 21, 24, 28, 30, 35, 26, 40, 42, 45, 48, 56, 60, 63, 70, 72, 80, 84,
90, 105, 112, 120, 126, 140, 144, 168, 180, 210, 240, 252, 280, 315, 336, 360,
420, 504, 360, 630, 720, 840, 1008, 1260, 1680, 2520 i¢in tekrarlanmis ve 49
adet ortalama doniistliriilmiis genislik elde edilmistir. Hurst iissel sayist (H)
ortalama donistiiriilmils genislik logaritmik degerleri ile gozlem sayisi (N)
logaritmik degerleri regresyona tabi tutularak hesaplanmaistir.

3. Bulgular

Tablo 1 zaman serilerinin fractal yapis1 ile ilgili siniflandirmay1
gostermektedir. Tablo 1’e gore Hurst {tissel sayisinin, 0<H<0.5, olmasi
durumunda zaman serisinin davranist devamli olmayan, ortalamadan sapma
gosteren ve negatif serisel korelasyona sahip olan bir davranigtir ve boyle bir
durum pembe giiriiltii olarak adlandirilmaktadir. H’1n, 0,5<H<1 arasinda olmasi
durumunda ise zaman serisi davranisi devamlilik arz ederken bir trendin
olugmasini saglamaktadir. Bu tiir bir davranig ise siyah giiriiltii olarak
adlandirilmaktadir. H=0,5 olmast normal dagilimin gecerli oldugunu
gosterirken H=1 Cauchy dagilim 6zelliklerine sahiptir.
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Tablo 1. Zaman Serilerinin Fractal Smiflandirilmasi

DAVRANIS BiCiMi RENK HURST USSEL SAYISI
((H)
Devamlilig1 olmayan, Pembe Giiriilti 0<H<0,5

Ortalamadan sapan, , negatif
serisel korelasyona sahip

Normal Dagilim (Gaussian Beyaz Giiriiltii H=0,5

Siirect) Kahverengi Giiriiltii

Brownian Hareketi, wiener

stireci

Devamli, Trend zorlayan, Hurst ~ Siyah Giiriiltii 0,5<H<1
stireci

Cauchy siireci, Cauchy dagilimi  Cauchy Giiriiltii H=1

Kaynak: Mulligan, (2004)

Tablo 2 istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda inceleme dénemine ait

endeks getirilerinin Hurst ussel degerlerini N=12,14,15,16,18,
20,21,24,28,30,35,26,40,42,45,48,56,60,63,70,72,80,84,90,105,112,120,126,
140,144,168,180,210,240,252,280,315,336,360,420,504,560,630,720,840,
1008, 1260,1680,2520. i¢in gostermektedir. Tablo 2 incelendiginde Hurst iissel
sayis1 0.5<H<1 arasinda oldugu goriilmektedir. Bu durum IMKB-100 endeks
davraniginin tesadiifi bir davranis sergilemedigi goriilmektedir. Yatirimcilarin
bu davranis bigimi géz oniinde bulundurarak karar vermeleri gerekir.

Tablo 2. IMKB-100 Endeks i¢in Hurst Ussel Sayis1

log(a)* H* Diizeltilmis R?
N=10,12,14,15,16,........ -0,073 0,586 0,997
(-5,033) (86,497)

*log(R/S) =log(a)+ H *1og(N) modelinden tahmin edilen degerler.
** Parantez i¢indeki degerler t degerlerini ifade etmektedir.
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LOGRS

2,0

1,8

1,61

1,41

1,2

1,01

LOGN

2,5

3,0

3,5

Tablo 2’de goriildiigii gibi IMKB-100 igin 0,5<H<1’dir ve t degerlerine
bakildiginda istatistiksel anlamliliga sahiptir. Bu endeks davraniginin normal
dagilima uygun bir davranigin olmadiginin bir gostergesi olarak algilanabilir.
Bu noktada, normal dagilim varsayimiyla olusturulan geleneksel finansal
modeller yatirimcilara yaniltici bilgiler verebilir. Sonug, olarak da yatirimcilar
kalabilirler.Yatirimcilar
verebilmeleri i¢in risk degerlemelerinde fractal analizi bir alternatif olarak

yiiksek kayiplarla

diisiinebilirler.

Sekil 1. IMKB-100 Endeksinin R/S analizi

karst

karsiya
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4. Sonug¢

Bu calismada IMKB fiyat davramginin incelenmis ve EPT’yi
destekleyici bir sonug elde edilememistir. Ayrica fiyat davraniglarinin normal
dagilim gostermedigi sonucuna varilmistir. Buna gére normal dagilimi temel
alan Markowitz’in (1952) ortalama-varyans yaklagimi, Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli (Sharpe, 1964), Black-Scholes (1973) opsiyon fiyatlama
modeli yatirim kararlarinda yatirimeilari yaniltabilecegi sdylenebilir.

Finansal piyasalarin etkin olduklari, halka agik olan tiim bilgilerin
finansal varlik fiyatlarinca yansitildigi savunulmaktadir. Dolayistyla, bilinen
tiim bilgiler piyasa tarafindan yansitildig1 i¢in fiyat degisimleri sadece piyasaya
yeni bilgi girisine baghdir. Bir baska ifadeyle bugiinkii fiyat gecmis fiyatlardan
tamamen bagimsizdir. Bu finansal piyasalarin rassal (tesadiifi) yiiriiyis
ozelligine sahip oldugunu ifade eder.

Etkin piyasalarda yatirimcilar ise rasyonel bir davranig sergilerler.
Rasyonellik, finansal varlik fiyatin1 mevcut tiim bilgilere gore belirleyebilme
kabiliyetidir. Rasyonel yatirimci riskten kaginan yatirnmecidir ve kabul edilen
ekstra risk icin ekstra getiri elde etmeyi bekler.Bu varsayimsal yaklagim,
yatirimcilarin - potansiyel kazang ve kayiplar ile karsi karsiya kalmasi
durumunda yatirimcilarin davranis bigimleriyle yakindan ilgilidir. Finansal
piyasalarda ¢ogu yatirimei riskten kaginan degil potansiyel kayiplarin1 minimize
etmek i¢in daha fazla riski kabul eden yatirimci tipinde olabilir.

Rasyonel beklentiler teorisi yatirimcilarin gelecekteki belirsizliklere
kars1 tepkilerinin bilinen olasiliklara gére dogru ve objektif oldugunu belirtir.
Ancak, insanoglu dogasi geregi ¢cogu zaman kararlarinda fazla giivene dayali
rasyonel olmayan sonuglarin dogmasina neden olabilir. Fazla giiven ise, mevcut
olan baz1 bilgilerin g6z ardi edilerek hesaba katilmamasma neden olabilir.
Finansal piyasalarda bu tiir davranisa uygun bir ¢ok yatirime1 bulmak miimkiin
olabilir. Bu ve benzeri yatirnmci davranislart da, piyasalarin neden fractal bir
yapiya sahip oldugunun bir gostergesi olabilir.

Bu nedenle, c¢alismadan elde edilen sonuglar yatirimcilarin
diistindiiklerinden daha riskli bir piyasada olduklarinin bir gostergesi olabilir.
Bu baglamda geleneksel risk Olgme yoOntemlerinin yetersiz kalabilecegi
diisiiniilerek, daha dogru risk degerlemesi igin fractal analiz ve kaos gibi
alternatif analizler kullanilabilir.
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ABSTRACT
FRACTAL ANALYSIS OF ISTANBUL STOCK EXCHANGE (ISE)

In financial markets price changes play important role for investors in
their investment decisions. Therefore, investors try to explain and predict stock
price changes. Some of the academic studies concluded that stock price changes
conform the normal distribution whereas several others did not. Recently, in order
to explain the behavior of financial markets, researchers have focused on fractal
analysis. Fractal analysis aims at distinguishing linear behavior from
unpredictable non-linear and chaotic behavior. Fractal analysis offers an
alternative to conventional statistical risk measures in explaining behavior of stock
markets. The purpose of this study is to investigate the fractal structure of Istanbul
Stock Exchange (ISE). Rescaled Range (R/S) analysis is used in order to explain
the behavior of ISE. It has been concluded that behavior of price changes in ISE
can be asserted with fractal analysis.

Keywords: Fractal Analysis, Istanbul Stock Exchange, Price Movements
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