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Ozet: Kiymetli madenler antik dénemlerden bu yana insan hayatinda hem 6édeme araci hem de tasarruf araci
olarak kullanilmaktadir. Modern piyasalarin gelismesi ile beraber, yatirnmcilar tarafindan portféye
dahil edilmesi mtimktn bir finansal varlik 6zelligi kazanmistir. Tim finansal varlik piyasalarinda
oldugu gibi kiymetli madenler piyasasi da etkin piyasa hipotezi varsayimlarinin muhatabidir. Finansal
piyasalarin rassal ytrtiyts 6zelligi sergiledigi varsayimini ortaya atan etkin piyasa hipotezine karsilik,
uzun zamandir bircok aksi gortis iddia edilmistir. Bu gortislerden birisi de fraktal piyasa hipotezidir
ve bu hipotez gelecek donem getirilerinin gecmis donem getirilerinden bagimsiz olamayacagini ifade
etmektedir. Calismanin temel amaci, kiymetli madenler piyasasinda fraktal yapimin varligini
arastirmaktir. Bu amacla altin, giimus, platin ve paladyum madenlerinin gtinltik, haftalik, aylik ve
ceyreklik (donemlik) frekanslarda getirileri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, s6z konusu piyasalarin
fraktal yapiya sahip olabilecegini ve yatirnmcinin elde tutma suresi uzadikca, varligin getirilerinin

gecmis hareketlere (pozitif/negatif yonlt) daha bagiml hale geldigini ortaya koymaktadir.
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Abstract: Precious metals have been using not only a payment instrument but also a saving instrument
since the antique era by human. Associated with modern markets, they are seen as an investment
instrument which could be a part of portfolio by investors. As with all financial markets, the precious
metals market is also a subject of efficient market hypothesis assumptions. Although the assumption
of the random walk of efficient market hypothesis, there are some counter ideas which claim random
walk has not existed in literature. One of these counter ideas is the fractal market hypothesis. The
hypothesis claims that the current or future returns cannot be independent of past returns or price
fluctuations, so, the financial markets have a long-memory. The main purpose of the study, to
investigate the existence of the fractal market hypothesis in the gold, silver, platinum and palladium
markets. With that purpose, different return frequencies daily, weekly, monthly and quarterly are used
for the various precious metal assets. The results show that the fractal market hypothesis could be
valid for the precious metal markets. Moreover, the findings indicate that while the holding period of

assets is increasing, the existence of long-memory (positive /negative direction) is more possible.
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1. GIRIS

Sermaye piyasalarinin temel rolti, ekonomideki sermaye stokunun dagitimini saglamaktadir.
Arastirmacilar, yarim asri askin suredir bu dagitimin dinamikleri Uzerine calismakta ve
piyasalarin etkinligi tizerine hipotezler ortaya atmaktadir. Bu konuda Bachelier (1964) finansal
piyasalarin analizinde istatistiksel yéntemlerin kullanilmasi gerektigini ortaya koymus ve piyasa
hareketlerinin normal dagilim goésterdigini kanitlamaya calismistir. Diger yandan Eugene Fama
1970 yilinda “Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)” calismasiyla piyasalarin etkinligi konusunda teorik bir
temel olusturmustur. Fama, sermaye piyasalarini Gi¢c temel baslik altinda toplamis ve bir etkinlik
Olcegi olusturmustur. Bunlar ise Zayif formda etkin, yar1 gliclii formda etkin ve gticlt formda
etkin piyasalardir. Hipoteze gore piyasalar, asimetrik bilgi ortamindan simetrik bilgi ortamina
dogru olceklendirilebilmekte ve etkin bir piyasada tiim bilgi tiim piyasa elemanlarina ayni anda
ulasmaktadir. Bu durum finansal varlik fiyatlarinda rassal bir ytirtiytis durumuna yol agmaktadir
(Fama, 1965, s. 34). Temel bir piyasa varsayimi olarak, piyasaya ulasan ve fiyat tizerinde etkisi
olabilecek tim bilgiye tam refleks saglayan piyasalar etkin piyasa olarak adlandirilmistir (Fama,
2017, s.53).

EHP’nin ortaya atildigi giinden bu yana destekleyen veya elestiren bircok teorik ve ampirik
calisma yayimmlanmistir. Ozellikle etkin bir piyasanin temel varsayimi olan simetrik bilgi ortaminin
gercek hayatta titopya oldugu konusunda 6nemli elestiriler bulunmaktadir. Piyasa elemanlarinin
firmalar ya da finansal varliklar hakkinda fiyatlar etkileyebilecek bilgileri énceden 6grenebildigi
durumlarin olusmasi, tam simetrik bir bilgi ortamindan s6z edilememesine neden olabilmektedir.
Hipoteze getirilen bir diger 6nemli elestiri ise rassal yurtyts slreci konusundadir. Gercek
hayatta, piyasadaki verinin olusmasinda yatirimcinin, yani insan davranislarinin énemli roli
bulunmaktadir. Bu durum, fiyatlarin gecmisten bagimsiz, rassal, bir sekilde olustugu seklindeki
varsayimi zorlamaktadir. “Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH)”, tam olarak bu noktada finansal zaman
serilerinin ge¢cmisten bagimsiz hareket edemeyecegi ve bir hafizaya sahip olabilecegini ortaya
koymaktadir (Peters, 1991, s.45). Ayrica, neredeyse tim finansal modelleme yéntemlerinde

kullanilan normal dagilim varsayimini da elestirmektedir.

FHP, fraktal geometriye dayanmaktadir. Fraktal geometri ise karmasikhigin ve kaotik yapinin
geometrisi olarak tanimlanmaktadir (Aygéren, 2008, s.126). Fraktal geometrinin finansal zaman
serileri ile baglantili noktas: ise kendine benzerlik prensibi ile ortaya cikmaktadir. Bir nesnenin
kendisinin daha ku¢liik kopyalarinin bir birlesimi olmasi kendine benzerlik durumunu ifade
etmektedir. Kendine benzerlik iteratif bir stirec olarak gosterilmekte ve her 6lcekte yapinin kendini
tekrar ettigi varsayilmaktadir (Brown ve Liebovitch, 2010, s.65). Istatistiksel olarak kendine
benzerlik ise fraktalin bir parcasinin ortalama ve standart sapmasinin, blitiniin ortalama ve
standart sapmasi ile orantili olmasini ifade etmektedir (Erdogan, 2017, s. 51). Kendine benzerlik
prensibi finansal zaman serilerindeki uzun dénemli bellek ya da uzun dénemli bagimlilik (long-
memory) kavramlari ile agiklanmaktadir. Mandelbrot'un 1963b yilinda yaptigi calisma ile finansal
literattirde ilgi ceken bir konu haline gelen uzun dénemli bellek, bir finansal zaman serisinde ¢ok
uzak goézlemler arasinda bile korelasyon olabilecegini ifade etmektedir (Gliinay, 2015, s.38).
Gecmis donemlerdeki gézlemler ile iliskili olan gelecek gézlemler, EPHnin en énemli varsayimi
olan rassal yurtyts ortaminin finansal piyasalarda olusamayacagini iddia etmektedir.
Mandelbrot'un calismasi sonrasinda bu konuda literatlir arastirmasi bélimtinde yer verilecek

olan bir¢ok ampirik bulgu ortaya konulmustur.

FPH konu olarak EPH’ne bir anti-tez olusturmaktadir. Bu konu tlizerine yapilan calismalar

genellikle sermaye piyasalarinda fraktal yapinin varliginin arastirmasi tizerine yogunlagsmaktadir.
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Calisma motivasyonu bu noktada olusmus ve bir finansal yatirim araci olarak goértilen kiymetli
madenler piyasasinda fraktal yapinin olusup olusmadig: tizerine odaklanilmistir. Bu calismanin
amaci, yatinnmcilar tarafindan birer finansal varlik olarak kullanilabilen altin, gimus, platin,
paladyum gibi kiymetli madenlerin piyasalarinda FPH’nin varhigini test etmektir. Bu amag
dogrultusunda literattirde siklikla kullanilan ve Hurst (1951) tarafindan gelistirilen
dontstartlmitis genislik analizi (Rescaled Range — R/S) kullanilmistir. Kiymetli madenlere ait
gunluk, haftalik, aylik ve ceyreklik (dénemlik) frekanslarda olusturulan veri setlerinin farkh
gozlem sayilar:1 bulunmaktadir. Mtimkulin olan en genis gbézlem sayisina ulasmak amaciyla farkl
frekanslar icin en eski gozlemlere ulasilmaya calisiimistir.

Calismanin sonraki bélimlerinde ilk olarak konu ile ilgili literatiir arastirmasina yer verilecek ve
sonrasinda kullanilan yontem ve veri Uzerine bilgiler sunulacaktir. Analiz bulgularinin

o6zetlenmesinden sonra ise sonuc bélimune yer verilecektir.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin amacina uygun olarak incelenen literatiiri 1i¢c grupta ifade etmek mtimktindtr. ik
grupta kiymetli madenler ile ilgili yapilan bilimsel arastirmalara yer verilecek, daha sonra Fraktal
Piyasa Hipotezi Uizerine yapilmis calismalar 6zetlenecektir. Literatlir arastirmasinin tg¢tinci
grubunda ise kiymetli madenler Uzerine yapilmis fraktal analizlerin yer aldigi calismalar

incelenecektir.
2.1. Yatirim Araci Olarak Kiymetli Maden Arastirmalar:

Yatinm amac:t ile kullanilabilen kiymetli madenler 6nceki boéltimde de bahsedildigi tzere
literattirde altin, giimus, platin ve paladyum olarak siralanmaktadir. Kiymetli madenleri bir
yatirim araci olarak degerlendirerek olusturulan ¢calismalarin genellikle ekonometrik zaman serisi
analizleri tizerine odaklandiklar1 gortilmektedir. Finansal varlik olarak degerlendirilen kiymetli
madenlerin diger finansal yatinm araclar: ile iliskilerine odaklanan oldukca fazla arastirmaci
bulunmaktadir. Kiymetli madenleri finansal ara¢ olarak degerlendirerek inceleyen ilk
calismalardan biri olan Koveos, DeFusco, Booth ve Brannigan (1982, s.95), Box-Jenkins
yaklasimi kullanarak altin, gimts fiyatlar1 ve altin/glimlis orami icin bir otoregresif model
olusturmuslardir. Analizlerinde Ocak 1979 — Aralik 1980 tarihleri arasindaki ginltk fiyatlar
kullanilmistir. Yazarlar, uygulama kolayligi nedeniyle sectikleri teknik sonuclarina gore

altin/glimlis oraninin tahmininde basar: elde etmislerdir.

Konu ile ilgili yakin literattir incelendiginde ise Arouri, Hammoudeh, Lahiani ve Nguyen (2012,
s.207) calismalarinda emtia piyasalarinda islem goéren dort temel kiymetli maden (altin, gims,
platin, paladyum) fiyatlarindaki yapisal degisiklikleri ve uzun hafizay:1 arastirmay: amacladiklar:
gorulmektedir. Yazarlarin uyguladiklari parametrik ve yari-parametrik teknikler sonucunda,
kiymetli maden getirileri ve dalgalanmalar1 (volatiliteleri) arasinda uzun vadeli bir bagimhilik
oldugu yoénitinde gicli kanitlar elde edilmistir. Ayrica, kiymetli madenlerdeki dalgalanmalarin
yapisal kirilmalardan ¢ok uzun hafiza modelleri ile daha iyi aciklandigi sonucu elde edilmistir.
Du (2012) aym1 yil tamamladig ytuksek lisans tezinde altin fiyatlarindaki dalgalanmalar: diger
kiymetli madenler (glimtis ve platin) araciligi ile modellemek ve tahmin etmeyi amaclamaktadir.
Yazar Ekim 1996 — Mart 2011 tarihleri arasindaki giinltik kiymetli maden fiyatlarin1 kullanarak
zaman serisi analizlerini gerceklestirmistir. Analiz sonuclarinda, diger madenlerin altin
fiyatlarindaki dalgalanmalari aciklamak konusunda kisitli basari gosterdigi vurgulanmistir.
Mochnacz (2013) tarafindan ¢alisilan bir diger ytksek lisans tezinde ise, kiymetli madenlerin bir

piyasada enflasyona karsi yatirimciyr koruma (hedge) fonksiyonuna sahip olup olmadigini
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arastirilmistir. 1974-2013 ve 1990-2013 doénemlerini kapsayan iki farkli yatirim ufku acisindan
uygulanan analizlerde, aylik ortalama kiymetli maden fiyatlar: ile aylik ABD enflasyon orani
kullanilmistir. Yapilan analizlerde, altin ve platin madenlerinin birer yatirnm araci olarak
yatinnmciyr enflasyon karsisinda diger madenlere karsi daha fazla korudugu sonucuna
ulasilmistir. Aksoy ve Topcu (2013, s.59), Mochnacz ile benzer bir sekilde calismalarinda
enflasyon ve altin getirileri iliskisini incelemislerdir. Arastirmacilar, bir yatirim araci olarak altin
ile hisse senedi, devlet i¢c borclanma senetleri, tiketici fiyat endeksi ve Uretici fiyat endeksi
arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiler analiz etmislerdir. Ocak 2003 ve Aralik 2011 tarih
araligindaki aylik veri kullanilan zaman serisi analizleri sonucunda altin getirisi ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif, tretici fiyat endeksi ile pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Chen ve Giles (2015), diger calismalardan farkli olarak altin, glimus ve platin kiymetli
madenlerinin risk analizi tizerine odaklanmiglardir. 1968 — 2014 tarihleri arasindaki gtinltik veri
kullanilan calismada Ug¢ Deger Teorisi uygulanmistir. Analiz sonucunda, t¢ kiymetli maden
icerisinde giimuis en riskli yatirim araci olarak tespit edilmistir. Diger yandan negatif getiri
donemlerinde platin altindan daha riskli iken tersi durumda altinin platinden daha riskli oldugu
gbzlenmistir. Evci ve Kandir (2015, s.53), Chen ve Giles ile ayni dogrultuda altin piyasasinda risk
analizi tizerine bir arastirma gerceklestirmislerdir. Altin piyasasinda 6ngorilecek Riske Maruz
Deger icin uygun dagilimin ve modelin belirlenmesini amaglayan calisma, Ocak 2013 — Kasim
2013 tarihleri arasinda Borsa Istanbul ve Londra Altin Piyasasi verilerini kullanmaktadir. Yapilan
analizler sonucunda altin getiri serileri icin yltizde 99 gliven duizeyinde student-t dagilimina
dayanan modellerin daha dogru Riske Maruz Deger 6ngoriilerinde bulundugunu ifade edilmistir.
Kiymetli maden piyasasinda risk tizerine odaklanan diger bir ¢alisma ise Krezolek’in 2017 yilinda
yayinladig: calismasidir. Kosullu Riske Maruz Deger yénteminin kullanildigi calismada, kiymetli

madenler piyasasina iligskin detayl risk incelemesi yapilmistir.

Gangopadhyay, Jangir ve Sensarma (2016, s.6), farkli bir piyasa olan Hindistan altin piyasasi
lUzerine bir calisma yapmislardir. Altin fiyatlarini, piyasa endeksi, doviz kurlari, ABD tahvil
oranlari, petrol fiyatlar: ve ttiketici fiyat endeksi ile modellemeyi amaclayan calismada, Nisan 1990
— Agustos 2013 tarihleri arasindaki aylik veri kullanilmistir. Calismada, altinin Hindistan
acisindan oOnemli bir yatinm aract olmasinin yaninda kulttrel bir varlik oldugu da
vurgulanmaktadir. Bu acilardan Hindistan piyasasinda altin yatirimlarinin Bombay Borsasi
endeksi, Rupi Dolar kuru, ABD tahvil oranlari ve petrol fiyatlar ile negatif; tiketici fiyat endeksi
ile pozitif bir iliski icerisinde oldugu tespit edilmistir. Apak ve Citak (2016) calismalarinda, altin
fiyat fonksiyonunun tahmin denemesini ve altinin fiyatlandirma mekanizmasinin kisa ve uzun
donemde modellemeyi amaglamislardir. Yapilan model denemeleri sonucunda altin fiyatlarini en
yuksek oranda aciklayan modelde altin fiyatlarinin bir dénem 6nceki degeri ile hazine bonosu
getirilerinin yer aldig bulgusu elde edilmistir. Eytboglu ve Eytuboglu (2016, s.130) ise
calismalarinda altin, glimiis ve bakir fiyatlar: ile Borsa Istanbul Madencilik Endeksinde faaliyet
gosteren firmalarin hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmislardir.
Ekonometrik zaman serisi tekniklerinin kullanildig1 analizlerde Mayis 2003 — Aralik 2014 arasi
aylik veri kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore hisse senetleri ile kiymetli maden fiyatlar:
arasindaki iliski tim firmalar icin ayni dogrultuda tahmin edilememistir. Bu nedenle yazarlar,
yatirimcilarin maden firmalarina yatinm yaparken sadece kiymetli maden fiyatlarini
kullanmalarinin sakincali olacagi gériisiine varmislardir. Koy ve Cetin (2016, s.165), maden vadeli
islem fiyatlarinin daralma ve genisleme dénemlerini Markov Rejim Degisim Otoregresif Modellerini
kullanarak analiz etmeyi amacladiklar: ¢calismalarinda, altin, giimus, bakir, paladyum ve platin

madenleri icin vadeli islem soézlesmelerinin glinltik kapanis fiyatlarini kullanmislardir. Analizler
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sonucunda, kiymetli maden piyasalarinda érneklem doénemi icin iki ve Ui¢ rejimli modeller elde
edilebilmistir. Elde edilen rejimler ve rejimler arasi gecis bulgulari, bir yatirim araci olarak
kiymetli maden piyasasini kullanacak yatirimcilara 6nemli bilgiler saglamistir.

Batten, Lucey, McGroarty, Peat ve Urquhart (2017), altin, giimus, platin ve paladyum fiyat serileri
arasindaki dalgalanma ve getiri iliskisini ac¢iklamay1 amaclayan calismalarinda, Mayis 2000 —
Nisan 2015 dénemi arasinda 5-dakikalik frekansa sahip veri kullanmislardir. Analiz periyodunu
U¢ alt déoneme ayirarak inceleyen yazarlar, fiyat, dalgalanma, hacim ve alim-satim fiyat fark:
degiskenlerini kullanarak nedensellik analizleri uygulamislardir. Bulgular, kiymetli maden piyasa
hacminin artmasi durumunda alim-satim fiyat farkinin daraldigini ve bir likidite etkinligi
durumunun olustugunu goéstermektedir. Ayrica, kiymetli maden getirileri ile dalgalanmalar:
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin oldugu vurgulanmaistir. Eryigit
(2017, s.499) ise Gangopadhyay, Jangir ve Sensarma caligmalarinda oldugu gibi altin fiyatlarini
etkileyen degiskenleri tespit etmeye calismis ve bu degiskenleri diger kiymetli madenler ve enerji
olarak iki grupta incelemistir. Analizler, kiymetli madenler ile altin fiyatlar1 arasinda kisa vadeli;
enerji fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iliski arastirmaya odaklanmaistir.
Bulgular, altin fiyatlan ile diger kiymetli madenler arasinda farkl sekillerde kisa vadeli bir
korelasyon oldugunu; fakat benzin ve ham petrol fiyatlarinin altin fiyatlar: ile uzun vadeli bir
iliskiye sahip olmadigini ortaya koymaktadir. He, Chen ve Tso (2017, s.9), calismalarinda altin
fiyatlar1 6ngoértisti icin yeni bir model gelistirmeyi amaglamislardir. Coklu 6élgekleme teknigi
kullanarak ileri zaman seri analizlerinin yapildigi calismada, Ocak 1993 — Ekim 2016 arasindaki
gunlik fiyat verisi kullanilmistir. Yapilan analizlerde yazarlar, oldukca detayli sonuclara
ulasmislar ve gelistirdikleri modelin fiyat 6ngérusti yapabilme glctntn yuksek Olceklerde
arttigini vurgulamislardir. Liberda (2017, s.2007), calismasinda kiymetli maden piyasasinda
fiyatlarin olusumu tuzerinde etkili olan ekonomik ve finansal degiskenleri tespit etmeyi
amaclamistir. Literatlirde siklikla kullanilan 8 degiskeni glinlik ve aylik frekanslarda ele alan
yazar, faiz orani, déviz kuru, hisse senedi endeks getirileri ve ham petrol fiyatlarinin kiymetli
maden fiyatlar1 tizerinde istatistiksel olarak anlami bir etkisi oldugu sonucuna ulasmistir.
Kirkulak-Uludag ve Lkhamazhapov (2017, s.300) ise 2000 - 2014 yillar1 arasinda Rusya
piyasasinda islem goren altin, glimus, platin ve paladyum fiyat dalgalanmalari tizerine
odaklanmislardir. Yari-parametrik zaman serisi ve finansal ekonometri modellerinin kullanildig:
calismada, kiymetli maden fiyat dalgalanmalarinin kendi aralarinda ciddi bir korelasyona sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yazarlar, bir finansal yatirim araci olarak en az dalgalanmaya
sahip kiymetli madenin altin oldugunu vurgulamislardir. Kamigli, Kamishh ve Temizel (2017,
s.1079) calismalarinda 2008 - 2017 tarihleri arasindaki petrol, altin ve gimus fiyatlarini
asimetrik frekans nedensellik analizi ile arastirmislardir. Arastirma sonucunda s6z konusu
emtialar arasinda kisa, orta ve uzun dénemde asimetrik nedensellik iliskileri tespit edilmistir.
Kuctkaksoy ve Yalcin (2017), altin fiyatlarini etkileyebilecek degiskenlerin tespit edilmesi
amaciyla zaman serisi teknikleri uygulayarak bir arastirma yapmislardir. Aciklayici degiskenler
olarak petrol fiyatlari, gimus fiyatlari, Dow Jones Sanayi Endeksi, Dolar-Sterlin paritesi ve FED
fon faiz oranini kullanan yazarlar, iki temel sonuca ulasmislardir. Ilk olarak, olusturulan modelde
aciklayic1 degiskende meydana gelen bir sokun, altin fiyatlar: tizerindeki etkileri en fazla t¢ ay
sonra kayboldugu tespit edilmistir. Ikinci olarak ise, altinin gecmis fiyat verilerinin spot fiyatini
aciklama gliciiniin %97 oldugu tespit edilmektedir. Kiymetli madenler ile ilgili yapilmis en gtincel
calismalardan birisi de Bhatia, Das, Tiwari, Shahbaz ve Hasim’e ait 2018 yilinda yapilmis olan
arastirmadir. Yazarlar, kiymetli madenlerin cari fiyatlarinin birbirlerini etkileyip etkilemedigini
parametrik olmayan nedensellik yontemi kullanarak farkli kantiller icin incelemislerdir. Analizler

sonucunda piyasanin normal dénemlerini temsil eden medyan kantilde kiymetli madenler
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arasinda giclu bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger yandan, piyasanin ytkselis ve diistis
donemlerini temsil eden kantillerde ise kiymetli maden fiyatlar1 arasinda énemli bir nedensellik
iligkisi gozlemleyememislerdir.

2.2. Fraktal Piyasa Hipotezi Uzerine Arastirmalar

Arastirmanin ikinci literattir grubunda ise FPH Ulizerine yapilmis calismalara yer verilmektedir.
FPH teorik alt yapisi sebebiyle EPHnin antitezi niteligi tasimaktadir. Bu nedenle bu konuda
yapilan calismalar genel olarak sermaye piyasasi verisi kulanmis ve sermaye piyasalarinda
EPH’ne karsilik FPH nin varligini incelemislerdir. Rachev, Weron ve Weron (1999), calismalarinda
FPH kullanarak bir finansal varlik fiyatlama modeli gelistirmeyi amaclamislardir. Yazarlar
Kosullu Aciklayici Bagimlilik Modeli olarak isimlendirdikleri modelin teorik altyapisini ve FPH
baglantisini calismalarinda detayl bir sekilde incelemislerdir. Horasanlh (2007, s.36) ise FPH’nin
varhigini alt1 farkli piyasa endeksi Uzerinde test etmistir. Arastirmasinda Hurst tarafindan
gelistirilen déntstlrtilmts genislik analizini (Rescaled Range) kullanan yazar, inceledigi
endekslerin arastirma déneminde rassal yturtiytis hipotezine goére hareket etmedigini ve EPHnin
gecerli olmadigini ifade etmistir. Aygoéren (2008, s.125) Horasanl ile ayni teknigi kullanarak Borsa
Istanbul i¢in 1987 — 2007 tarihleri arasinda FPH’nin varligim aragtirmistir. Giinlik getiri verisinin
kullanildig1 calismada, analizler sonucunda Borsa Istanbul Ulusal-100 endeks davranisinin
fraktal yapiya uygun oldugu tespit edilmistir. Benzer bir arastirmay: Borsa Istanbul’da farklh
endeksler icin 2000 — 2008 yillar1 arasinda uygulayan Ural ve Demireli (2009, s.243) de Hurst
tarafindan gelistirilen dontsttirdlmus genislik analizini kullanmislardir. Yazarlar, Aygoéren’in
calismasi ile paralel sonuclar elde etmis ve Borsa Istanbul’'un tiim endekslerinde davranisinin

fraktal yapiya uygun oldugu ortaya koymuslardir.

Yakin tarihlerde yapilmis calismalardan biri de Kristoufek (2013) arastirmasidir. Yazar, FPH’nin
varligini ve kiiresel krizlerin yapisini wavelet analizi kullanarak farkli yatirim ufuklar: icin analiz
etmistir. Analizler sonucunda, kisa vadeli yatirim ufkunda FPH’ne uygun bir davranis bulundugu
ve kuiresel krizlerin diger yatirirm ufuklarina gére daha iyi karakterize edilebildigine vurgu
yapilmistir. Kristoufek ile yatirim ufku acisindan benzer bir amaca sahip Lin, Nishimura ve Men
(2014, s.144), yatinmcilar icin farkli zaman ufuklarinda FPHye dayanan bir likidite modeli
gelistirmeyi amaclamislardir. Yazarlar, kisa vadeli yatinm ufkunda fraktal 6zellik tasiyan bir
piyasanin yatirimcilara diger yatirnrm ufuklarindan daha likit bir ortam sagladigi sonucuna
ulasmislardir. Kumar ve Bandi (2015, s.83) calismalarinda 2008 kuresel krizini FPH ile
aciklamay1 amaclamislardir. Yazarlar, Hindistan piyasasinda iki hisse senedi ve bir tahvil endeksi
kullandiklar1 calismada, 1999 - 2013 yillarn arasindaki gunluk getirileri wavelet analizi
kullanarak farkli yatirim ufuklarina ayirarak incelemislerdir. Arastirma sonucunda kuresel kriz
doneminde Hindistan piyasalarinda tim yatinm ufku serilerinde FPH’yi destekleyici bir
hareketlilik olustugunu tespit edilmistir. Gtinay (2015, s.35), Aygoren, Ural ve Demireli'nin
calismalarinda oldugu gibi Borsa Istanbul Ulusal-100 endeksinde getiri ve islem hacmi
acilarindan FPH’nin varligini arastirmistir. Yazar, analizlerinde Dontsttrtilmtis Genislik analizi,
Egilimden Arindirilmis Dalgalanma Analizi ve GPH Analizi kullanmig, 2000 — 2014 yillar1 arasinda
fraktal yapiy1 incelemistir. Analizler sonucunda kendisinden 6nceki arastirmacilarin aksine getiri
ve islem hacmi serileri icin Borsa Istanbul Ulusal-100 endeksinde fraktal bir yap: olmadigini
vurgulamistir. Barna, Stefana Maria, Bogdan ve Pasca (2016, s.137), calismalarinda gelismekte
olan finansal piyasalarda fraktal piyasa hipotezi ve EPH’nin varligi Uzerine arastirma
yapmislardir. Yazarlar calismalarinda amaclarini iki temel maddede 6zetlemislerdir: ilk olarak
literattirde siklikla kullanilmakta olan teknikler ile fraktal yapiy: incelemeyi amaclayan yazarlar,

ikinci olarak da dokuz farkli gelismekte olan finansal piyasa Uzerinden potansiyel ampirik
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bulgular ortaya koymay: hedeflemektedir. Yapilan arastirmalar sonucunda, Asya ve Avrupa
piyasalari devamlilik arz etmeyen yapiya yaklasirken, Latin Amerika piyasalarinda yerel bir
devamlilik yapisi oldugu tespit edilmistir.

Dar, Bhanja ve Tiwari (2017, s.153), calismalarinda finansal krizleri FPH cercevesinde ele
almislardir. Kristoufek’in calismasini temel alan yazarlar, EPHnin finansal krizlerin 6ngortilemez
oldugunu iddia etmesine karsin, FPHnin finansal krizleri yatirnm ufkuna baglh bir déngt olarak
kabul etmesi savi tizerine odaklanmislardir. Analizler sonucunda farkl piyasalarda ve farkli kriz
donemlerinde finansal piyasalarda FPH'yi destekleyen bulgulara ulasmislardir. Wang, Lei, Liu ve
Wang (2017, s.1710) ise Hurst dontsturtlmutis genislik analizi kullanarak Cin sermaye
piyasasinda fraktal yapiy1 arastirmislardir. Bes farkl sektorden sirkete ait glinltik getiri verisinin
kullanildig1 analizlerde, hisse senetlerinin fraktal davranis gosterdigi tespit edilmistir. Yazarlar,
fraktal yap1 sebebiyle hisse senetlerinin uzun hafizaya sahip oldugunu vurgulamis ve yatirim

kararlarinda bu fraktal yapinin dikkate alinmasi gerektigini ifade etmislerdir.
2.3. Kiymetli Madenler ve Fraktal Piyasa Hipotezi Arastirmalar1

Arastirmanin amaci dogrultusunda gruplanan literatiirin son kisminda ise bir yatirim araci
olarak kiymetli madenler tizerine yapilmis FPH arastirmalarina yer verilmektedir. Bu alanda
yapilan ve ulasilabilen ilk calisma Panas ve Ninni (2010, s.193) tarafindan Londra Maden
Borsasi'nda gerceklestirilmistir. Londra Maden Borsas: tizerinde FPH'yi test etmeyi amaclayan
calismada birkag¢ farkl teknik uygulanmistir. Ocak 1989 — Aralik 2000 yillar1 arasinda gtinlik
veri kullanilan calismada, yatirim araci olarak belirlenen kiymetli madenler: aliminyum, bakir,
kursun, kalay, nikel ve cinkodur. Arastirma sonucunda FPH'yi destekleyici bulgulara ulasilmistir.
Urquhart (2017, s.1390) ise kiymetli maden fiyatlarimin o6ngoéruilebilirligi Uizerine yaptigi
calismasinda fraktal yapiy: incelemis ve farkli tekniklerin yaninda Hurst déntstirtilmuts genislik
analizi kullanmistir. Yazar, 1987 — 2014 tarihleri arasindaki altin, gimis ve platin fiyatlarini
kullandig1 analizlerinde anlamli sonuclar elde edememistir. Bu durumun, kiymetli maden
getirilerinin yapisinin duragan (static) olmadigini goésterdigini vurgulamistir. Yazar analiz
bulgularinin kiymetli madenler piyasasinin etkin veya FPH’ye degil, Uyumsal Piyasa Hipotezine
uygun oldugu sonucuna ulasmistir. Erdogan (2017, s.49), Borsa Istanbul Ulusal-100 endeksi ve
altin ons fiyat verisi kullanarak yaptigi calismada, fraktal davranis: farkli teknikler kullanarak
arastirmay1 amaclamaktadir. Arastirmada 2007 — 2017 arasindaki gtinltik veri kullanilmaktadir.
Yapilan analizler sonucunda Ulusal-100 endeksi ac¢isindan Aygéren, Ural ve Demireli'nin
calismalar ile paralel bir sekilde fraktal davranisin oldugunu tespit eden yazar, altin fiyatlar

acisindan da endekse benzer bir sekilde FPH'yi destekleyen bulgular elde etmistir.
3. HURST AMPIRIK KANUNU VE DONUSTURULMUS GENISLIK ANALIZi

Doganin bircok goézlemi, zaman icindeki kayitlardan veya bir dizi gézlemden olusmaktadir. Bu
kayitlar yillik degisimler sergileyebilmektedir. Ornegin sicakliga ait kayitlar hem uzun hem de
kisa donemli olarak duizensiz hareketler gosterebilir. Zamana bagl olarak olusan bu kayitlar
genelde sicaklik, nehirlerin akis debisi, yagis miktar: ve agacin kalinligi gibi 6lctilebilen seriler
Hurst (1951) Genisletilmis Olcek (Rescaled Range — R/S) analizi ile analiz edilebilmektedir. Analiz
sonugclan da Hurst Usteli (H) ile gosterilmektedir. Degiskene ait kaydin izi, D = 2 — H olan fraktal
bir boyuta sahip bir egri meydana getirmektedir. (Riste ve Sherrington, 2012, ss.113-116). Hurst
Usteli genelde Brownian hareket olarak bilinen ve barajlarin dolumu esnasinda dlizensiz sivi akisi
icerisinde yer alan parcaciklarin hareketinin sonucu olarak onerilmistir. Bu yontem Peters'in
(1991; 1994) calismalari ile ekonomi bilimi icerisinde yer bulmustur. (Brooks, 1995, s.428). Hurts

hayatinin btiytik bir kismini Nil nehri ve nehirde depolanan su miktarini inceleyerek gecirmistir.
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Bu calismalar sirasinda yeni bir istatistiksel yéntem olan Déntstartilmus Genislik (Rescaled
Range — R/S) yontemi lizerinden calisma gerceklestirmistir. (Peters, 1994, s.77). R/S istatistigi
bir zaman serisinin sapmalarinin kismi toplamlarinin ortalama ile araligidir. Baska bir deyisle
zaman serisinin standart sapmasi ile déntstiartilmesidir (Grasman ve Van Straten, 1994, s. 639)
Hurst Ustelinin hesaplamasinda kullanilan degiskenler su sekilde ifade edilmektedir:

x : t uzunlugundaki bir zaman serisinin ortalamasi,

St : t uzunlugundaki bir zaman serisinin standart sapmasi,

Zaman serisinde verilerin ilk olarak dontsturtilmesi icin seride bulunan her bir goézlemden,
ortalamanin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Sonrasinda ise ilk etapta bulunan ve déntsttrilen deger,
her bir gézlemden ortalamadan fark alinan degerin tizerine eklenmektedir.

Yi=[(xr = 0 + (x5 = %)] (1)

Dtuizeltilmis genislik Esitlik 2 yer aldig: sekilde gosterilmektedir.

max ) (6= F)—min > (4~ )

R= 2)

Esitlik 2 kullanilarak Hust tustelinin hesaplanmasi i¢cin Esitlik 3’te yer alan formul

kullanilmaktadir.

Rn/Sn =cn? (3)

Esitlik 3’te, R,, dlzeltilmis genislik, S,, serinin tahmin edilen standart sapmasi, ¢ , sabit terim H,
Hurst ustelini, "/ Sy dontstartlmtis genisligi ifade etmektedir. Hurst Ustelinin, Ustel bir
fonksiyon olan Esitlik 3’te yer aldig: sekli ile tahmin etmek mtimkuin degildir. Bu nedenle modele
logaritmik déntisim uygulanmas: gerekmektir. Hurst Ustelini tahmin etmede kullanilabilecek

model Esitlik 4’te yer almaktadir.

log(R/S)n =logc + Hlogn 4)

Esitlik 4’te Hurst Usteli, log(R/ ¢)n teriminin dikey eksende, logn teriminin yatay eksende olmasi
durumunda c¢izilen dagilm grafiginin secilen dogrusal bdlgedeki alanin egimi ile de
hesaplanabilmektedir (Brooks, 1995, s.429). Teoriye gore tahmin edilen H=0,5 ise, bu durum
serinin bagimsiz stirecini ifade etmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, R/S analizinin
serinin dagiliminda Gauss dagilimi varsayimini zorunlu kilmamasidir. Analiz sadece serinin
bagimsizligina dair bir bulgu saglamaktadir. Bu durum normal dagilimi icermekle beraber ayni
zamanda bagimsiz bir stire¢ olan Gauss olmayan dagilimi ve benzer olarak Student-t, gamma
veya diger turlt dagilimlar: da icermektedir. R/S analizi parametrik olmayan bir analiz olarak
nitelendirilmektedir, dolayisiyla analiz stireci icerisinde dagilima iliskin durumun zorunlulugu
bulunmamaktadir (Peters, 1994, s.77). Diger taraftan bu durum bagimsiz, tipik olarak sifir
degisim ortalamasi ile normal dagilim stirecini ifade eden beyaz gtriltti olarak tanimlanmaktadir.

Gauss stureci olarak da adlandirilmaktadir (Jensen ve Mansinha, 1987, s.169).

Hurst tstelinin alabilecegi diger degerler icin teorik olarak iki aralik belirlenmistir. Ustelin,

0,50<H<1 araliginda tahmin edilmesi, seride devamlilig1 ve trendi zorlayan bir yap1 oldugunu ifade
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etmektedir. Bu durumda zaman serisinde wuzun dénemli hafiza bulundugundan
bahsedilebilmektedir. Buglin olusan verinin gelecekte olusacak degerleri etkiledigi seklinde
belirtilebilmektedir. Kaotik dinamikler icerisinde durum ele alindiginda ise, baslangi¢c kosullarina
baglh hassas bir bagimlilik bulunmaktadir. Uzun dénemli hafiza zaman 6l¢egi her ne olursa olsun
gerceklesmektedir. Glinltik olan tim degisiklikler, gelecekte olusan tim gunltk degisiklikler ile
haftalik degisiklikler ise gelecekte olan tim haftalik degisiklikleri ile korelasyon icerisindedir. Bu
yap:t fraktal zaman serisi karakteristiginde gézlenmektedir. (Peters, 1994, s.66). Fraksiyonel
Brownian hareketi (fBm) olarak da adlandirilan Fraktal Brownian hareketi, sifir ve bir arasinda
gercek bir say1 olan Hurst parametresi olarak adlandirilan tek bir parametre ile karakterize edilen
bir stokastik stire¢ sinifidir. Kahverengi gtiriltii siniflandirmasindaki bu yapida, serideki hareket
gecmiste olusan degerlerden tamamen bagimsizdir ve butltin degisikliklerin istatistiksel olarak
bagimsiz yapida oldugu sédylenebilir. (Mandolbrot, Fisher ve Calvet, 1997, s.4). Ustelin alabilecegi
degerler icin belirtilen ikinci aralik ise 0<H<0,5 durumudur ve bu deger ise devamlilii olmayan
trendi zorlamayan durumu ifade etmektedir. Seri icerisindeki hareket daha kisa mesafelerde
gerceklesmektedir ve serideki hareket genelde ortalamaya dénme egilimindedir (Peters, 1994,
s.62).

Mulligan (2004, s.158), calismasinda H tstelinin farkli degerleri icin bir 6zet tablo olusturmustur.
Tablo 1’de tistelin alacag: farkl sonuclara gore serideki girtiltti 6lcegini ve serinin hangi dagilima

uygun davrandigini 6zetlemektedir.

Tablo 1. Serilerin Fraktal Siniflandirmasi

Davranis Bicimi Renk Olcegi Hurst Usteli Aralig:
Devamliligi olmayan, ortalamadan sapan, o

. . Pembe Gurulta 0<H<O0,5
negatif otokorelasyona sahip
Normal Dagilim (Gaussian Sureci) Beyaz Gurulta H=0,5
Brownian Hareketi (Wiener Stireci) Kahverengi Gurulta H=0,5
Devamli, Trend Pekistiren, (Hurst Stireci) Siyah Gurualta 0,5<H<1
Cauchy Dagilimi (Cauchy Streci) Cauchy Guralta H=1

Kaynak: Mulligan (2004, s. 158)

Tablo 1 yer alan smiflandirmalara gére, H Ustelinin alacagi degerler zaman serisinin rassal
yurtuyuse (gartltiye) sahip olma 6lcegini belirlemektedir. Mandelbrot (1963a, 1963b), calismada
bir finansal zaman serisindeki tim spektlatif fiyat hareketlerinin H Usteline gore
siniflandirilabilecegini ifade etmektedir (Mandelbrot, Fisher ve Calvet, 1997, s.5). Bu
siniflandirma sistemine gore, siyah gtralti 6lceginde kalan zaman serileri diger dlceklerdekilere
gore daha az rassal harekete sahip, net trendler géstermekte olan seriler olarak ifade edilmektedir.
Usteli bire yaklasan bir finansal varlikta, ge¢mis fiyat hareketlerine goére yatinm yapan
yatirimcinin pozitif getiri elde etme olasiligi artmaktadir. Diger yandan tUstelin bire yaklagsmasi
durumu Cauchy gurulta 6lgegini ifade etmektedir. Buna gore s6z konusu finansal varlik icin ani
ve buylk degisimlerin olma riski de Cauchy dagilim sureci geregi artmaktadir. Pembe gurulta

Olcegine sahip bir finansal varlik ise rassal ylrltyls slUrecinden daha dalgali ve sapmali bir
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gérintme sahiptir. Genellikle belirsizligin ve rekabetin ytksek oldugu sektérlerde faaliyet
gOsteren sirketlere ait finansal varliklar bu duruma 6rnek olarak verilebilmektedir. Mulligan, H
Ustelinin 0,50 degerinin altinda tahmin edilmesi durumunda EPH’nin varliginin kesinlikle
reddedilecegini vurgulamaktadir. Zira yatirimcilar piyasaya ulasan yeni bilgiye etkin bir piyasada
olmasi gerekenin cok Ustlinde tepki vermekte ve ytksek dalgalanmalar meydana getirmektedir
(Mulligan, 2004). Ustelin 0,5 degerine cok yakin tahmin edilmesi durumu (H = 0,5) ise rassal
yuarliyus slreci olarak tanimlanmakta ve normal ya da brownian dagilima dahil edilmektedir.
Beyaz ya da kahverengi gurulti olarak tanimlanan bu 6lcek EPH’nin seride varhginin
reddedilememesine neden olmaktadir. Bu Olcege gore seri gecmis goézlemlerden bagimsiz bir
sekilde rassal olarak hareket etmektedir.

4. VERI SETi

Kiymetli madenler antik donemlerden bu yana insan hayatinda hem 6deme araci hem de tasarruf
araci fonksiyonlar ile kullanilmaktadir. Bu calismada mtmktn olan en eski tarihten itibaren
altin, gimus, platin ve paladyum kiymetli madenlerinin Amerikan Dolari cinsinden fiyatlarina
ulasilmaya calisilmistir. Ulasilan veri ile gunlik, haftalik, aylik ve ceyreklik (dénemlik)
frekanslarda finansal varlik getirileri hesaplanmistir. Her bir kiymetli maden veri frekansinin
farkli bir tarihten baslatilmas: ve farkli gozlem sayilarina sahip olmasi uygulanacak analiz
acisindan bir sakinca olusturmamaktadir. Farkli gozlem sayilarinin olmasinin sebebi, mtimkutn
oldugunca genis bir donemi ele alabilmek amaci tasimaktadir. Veri Bloomberg Terminal

Veritabani kullanilarak elde edilmistir.

Kullanilan veri setine iliskin dort farkli kiymetli maden ve doért frekans temelinde tanimlayici

istatistikler Tablo 2 yer almaktadir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

ALTIN

Veri Frekansi Giinlik Haftalik Aylik Donemlik
Gozlem Sayisi 11.083 2.258 592 202
ilk Gozlem Tarihi 2.01.1975 3.01.1975 31.01.1969 29.03.1968
Ortalama 0.000178 0.000880 0.005866 0.017993
Ortanca 0.000109 0.001131 0.001930 0.007997
Standart Sapma 0.012263 0.025581 0.055054 0.094806
Minimum -0.141970 -0.223144 -0.253223 -0.257750
Maksimum 0.125005 0.292885 0.243253 0.456252
GUMUS

Veri Frekansi Giinliik Haftalik Aylik Donemlik
Gozlem Sayisi 12.868 2.621 592 202
ilk Gozlem Tarihi 2.01.1968 5.01.1968 31.01.1969 29.03.1968
Ortalama 0.000161 0.000789 0.003592 0.010233
Ortanca 0.000000 0.000802 -0.001839 -0.001294
Standart Sapma 0.021031 0.042538 0.094794 0.156571
Minimum -0.205489 -0.407607 -0.967851 -0.869721
Maksimum 0.311810 0.300641 0.527527 0.683874
PLATIN

Veri Frekansi Giinliik Haftalik Aylik Donemlik
Gozlem Sayisi 6.366 1.618 373 125
ilk Gozlem Tarihi 1.11.1993 10.04.1987 30.04.1987 30.06.1987
Ortalama 0.000141 0.000301 0.001296 0.003864
Ortanca 0.000130 0.001113 0.004029 0.006940
Standart Sapma 0.013257 0.028505 0.060112 0.105648
Minimum -0.102585 -0.154745 -0.385484 -0.716125
Maksimum 0.087421 0.171524 0.216159 0.268495
PALADYUM

Veri Frekansi Giinlik Haftalik Aylik Donemlik
Gozlem Sayis1 6.230 1.266 292 98
Ilk Gozlem Tarihi 3.01.1994 7.01.1994 31.01.1994 31.03.1994
Ortalama 0.000320 0.001576 0.006833 0.020357
Ortanca 0.000000 0.002037 0.009488 0.046732
Standart Sapma 0.020567 0.046526 0.099912 0.178407
Minimum -0.169984 -0.200295 -0.429404 -0.841913
Maksimum 0.191608 0.273293 0.400992 0.392461

5. BULGULARIN YORUMU

Kiymetli madenler piyasasinda altin, glimus, platin ve paladyum madenlerine iliskin dtizenlenen
farkli frekanslara ait veriler kullanilarak FPHnin gercekliligini test etmek amaciyla Hurst (1951)
tarafindan gelistirilen Hurst Usteli katsayis1i R/S analizi kullanilarak hesaplanmistir. Cari

donemde olusan goézlemlerin gecmis gézlemden bagimsiz ya da gecmis gozleme bagimli hareket
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edip etmedigini 6lgmek icin kullanilan bu analizde normal dagilim varsayimi zorunlulugu
bulunmamaktadir. Dolayisiyla verilerin normal dagilima uygun olup olmadiklari kontrol stirecine
dahil edilmemistir. Analiz stirecinde her kiymetli maden farkh frekanslarda ayr1 ayr1 analize dahil
edilmistir. Esitlik 4 kullanilarak yapilan analizlerde her bir kiymetli maden icin doért farklh H
katsayis1 tahmin edilmistir. Tahmin sonuclari Tablo 3’te ve gorsel olarak da Sekil 1’de yer
almaktadir.

Tablo 3. R/S Analizi Sonucunda Tahmin Edilen H Ustelleri

Giinliik Haftalik Aylhik Donemlik
Altin 0,629 0,649 0,633 0,666
Gumus 0,621 0,648 0,618 0,704
Platin 0,639 0,647 0,660 0,693
Paladyum 0,646 0,650 0,684 0,723

Altin madeni icin farkli frekanslarda hesaplanan H tustelinde en dtstuk deger 0,629 ile gtinlik
frekanstaki veride gézlenmistir. Bunu sirasiyla aylik bazl veri icin 0,633 degeri, haftalik bazl veri
icin 0,649 degeri ve dénemlik frekanstaki veri icin ise 0,666 degeri elde edilmistir. En ytksek H
katsayisina dénemlik frekanstaki veride ulasilmistir. Gimtis madeni icin hesaplanan H Usteli
degerleri icerisinde en dustk H degerine 0,618 ile aylik frekanstaki analizde ulasilmistir. En
yuksek H katsayisi ise dénemlik frekansta 0,704 degeri ile tahmin edilmistir. Platin madeni i¢cin
elde edilen H usteli katsayis: icin en dustk gunlik frekansta 0,639 degeri elde edilirken, en
yuksek H katsayisina 0,693 ile donemlik frekansta tahmin edilmistir. Paladyum madeni icin
yapilan analiz sonucunda elde edilen H katsayilari incelendiginde, en dtstik H degerine 0,646
degeri ile ginltk frekansta ulasilmistir. Bunu sirasiyla 0,650 degeri ile haftalik frekans, 0,684
degeri ile aylik frekanstaki veri takip etmistir. En yltksek H degerine ise 0,723 ile dénemlik

frekanstaki veri analizinden ulasilmistir.
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Sekil 1. R/S Analizi Sonucunda Tahmin Edilen H Ustel Grafigi

2214  Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisii Dergisi — Y11 11 Say1 3 2018



Kiymetli Metaller Piyasasinin Fraktal Analizi

Elde edilen sonuclar incelendiginde, gimtis madeni hari¢c tim maden cesitleri icin hesaplanan H
Usteli degerine en dustk glnltk frekanstaki veriden ulasilmistir. Diger yandan, btitin maden
tarleri icin dénemlik bazdaki veriden en yiksek H degerine ulasilmistir. Teorik olarak H tstelinin
bir degerine yaklasmasi durumunda serideki gurtltli seviyesi azalmakta ve beklenen degerler
rassal yuruyts hipotezinden wuzaklasmaktadir (Mulligan 2004). Analiz sonuclari acikca
gostermektedir ki, kiymetli madenler piyasasinda islem goéren s6z konusu dort maden (Altin,
Gumus, Platin, Paladyum) icin EPH’nin gecerliliginden bahsetmek zor gértinmektedir. Tim
kiymetli maden serilerinin farkl frekanslarinda dahi H tstelinin 0,50-1,00 araliginda tahmin
edilmis olmasi, kiymetli madenler piyasasinda FPH’nin gecerliliginin olabilecegini gdstermektedir.

Calismada kullanilan serilerin farkli frekanslarda ele alinarak analizlere dahil edilmesi
arastirmanin 6zglin yonuint olusturmaktadir. Bu uygulamadaki birinci ama¢ mumktn
oldugunca gecmis gozlemlere ulasarak piyasanin uzun vadeli incelemesini yapmak iken; ikinci
amagc ise birer finansal varlik olan kiymetli madenlerin, piyasada farkhh yatinnm ufuklarindaki
fraktal yapisini incelemektir. Analiz sonuclarina goére, kiymetli madenler piyasasinin ceyreklik
frekanstaki yapis1 FPHnin varligini en yiksek oranda desteklemektedir. Ayrica en eski tarihten
baslayan bu frekansta en yliksek H katsayilarinin elde edilmesi, serilerde uzun dénemli hafiza
yapisinin olabilme ihtimalini de kuvvetlendirmektedir. Diger yandan, EPH varsayimlarindan birisi
olan rassal yurtyus yapisinin varligi desteklenemese de en yakin sonuglar ginlik frekanstaki

veriden elde edilmistir.
6. SONUC

Geleneksel finans teorisi temelinde finansal enstriimanlarin getirileri Gizerinden yapilan analizler
zaman serilerine iliskin durumu aciklamada yetersiz kalabilmektedirler. Etkin piyasa hipotezi
(EPH) dogrultusunda gelecekte olusacak olan fiyat hareketlerinin gecmis gézlemlerden bagimsiz
oldugu vurgusu yapilmasina ragmen, zaman zaman finansal piyasalarda aksi durumla
karsilasilabilmektedir. Ozellikle son dénemlerde yapilan calismalar piyasalarda fiyat hareket ve
dalgalanmalarinin gecmis gbézlemlerden bagimsiz olmayabilecegi sonuclarini ortaya koymaktadir.
Finans literatirinde EPH’ye anti-tez olarak ortaya atilmis bir¢cok yaklasim bulunmasina ragmen,
Fraktal Piyasa Hipozeti (FPH) bu yaklasimlar icerisinde dikkat cekmektedir. Finansal
piyasalardaki verinin olusmasinda insan davraniglarinin énemli rolintin bulunmasi fiyatlarin
gecmisten bagimsiz, rassal bir sekilde olustugu yonundeki varsayimi zorlamaktadir. FPH,
finansal zaman serilerinin gecmisten bagimsiz hareket edemeyecegi ve bir hafizaya sahip

olabilecegini ortaya koymaktadir.

Bu calismada, majoér kiymetli madenler altin, giimus, platin ve paladyum piyasalarinda fraktal
yapinin varligi tizerine odaklanilmistir. Birer finansal varlik olarak islem goéren kiymetli maden
getirilerine iliskin farkl frekanslardaki gézlem degerlerinden elde edilen serilerde, uzun dénemli
bellek yapist arastirilmistir. Gunluk, haftalik, aylik ve ceyreklik (donemlik) frekanslarda
olusturulan veride, en fazla gozlem sayisina ulasilabilmesi amac¢lanmistir. Calismada kullanilan
fraktal analiz, zaman serilerindeki hareketlerin, kirilmalarin ya da duraganligin gecmis gézlemler
ile ne kadar baglantili oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz yéntemi olarak R/S analiz teknigi ile

Hurst tsteli hesaplanmis ve serilerin fraktal yapisina ait sonuclar elde edilmistir.

R/S teknigi kullanilarak yapilan analizlerde, Hurst tisteli tiim madenler icin farkli frekanslarin
tamaminda 0,5 degerinin Gizerinde tespit edilmistir. Bu durum gozlenen fiyat hareketlerinin ileriye

dontik olarak uzun doénemli bellek yapisina sahip oldugunu ve beklenen fiyat hareketi tarzinin
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gecmistekine benzer (pozitif/negatif) yonlt olacagini ifade etmektedir. Elde edilen bulgularda,
ceyreklik frekanstaki fiyat hareketine iliskin H degerlerinin tim madenlerde en ytksek, gtinlik
frekanstaki H degerlerinin ise glimtis madeni haric en distk degere sahip olmasi 6nemli bir
sonug olarak degerlendirilmektedir. Bu durum analizde kullanilan farkl frekanslardaki zaman
serilerinde uzun dénemli bellek yapisinin, yatirimcinin elde tutma stiresi uzadikc¢a (ginltik-aylik-
ceyreklik) daha kuvvetli bir sekilde olustugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ddnemsel
incelemede gdzlemler arasimndaki zaman araligl arttikca, uzun dénemli bellege iliskin bulgular

glclenmektedir cikarimi yapilabilmektedir.

Finansal piyasalarda fraktal yapinin olusmasi tizerine finans literattirinde 6nemli sayida calisma
bulunmaktadir. Bu calismalar icerisinde kiymetli maden piyasas: Uizerine odaklanan oldukca az
arastirma gozlenmistir. Calismanin motivasyonu, birer finansal varlik olarak degerlendirilen ve
bircok yatirnmcinin portfédytinde yer alan kiymetli madenlerin EPH’ye uygun hareket edip
etmediginin incelenmesidir. Calismanin literatlire en 6nemli iki katkisi, kiymetli madenler
piyasasi Uizerine odaklanmasi ve analiz edilen serilerin farkli frekanslardaki fraktal hareketini
incelemis olmasidir. Bu acidan, calisma sonuclar: yatirimcilar acisindan pratik ve kullanilabilir
ciktilar ortaya koymaktadir. Portfdytinde kiymetli maden varligi bulunduran bir yatirnmcinin elde
tutma sUresi uzadikca, varligin getirilerinin gecmis hareketlere (pozitif/negatif yoénlti) daha
bagimli oldugu goértlmektedir. Kiymetli madenleri portfédytine dahil eden yatirimcilarin bu

durumu dikkate almasi, 6nemli fayda saglayacaktir.
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