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Models Used in the Calculation of Market Temperature: Comparison of Kleinert and
Chen and Subias Market Temperature Models and Modification*

Abstract

Physics, which is accepted as a science, examines the cause, condition and change of the structures that have emerged
depending on matter and matter. The structures that emerge in terms of physical science are examined in two basic
cases as macro and micro structures, and inferences are obtained through the interaction of micro and macro states.
Here, it is the examination of the interaction of molecular and atomic structures with the macro structure of matter as
micro states. In economic sciences, each individual (agent) performing a transaction is considered as a micro state
and its interaction with the macro state. Although it is thought that Fisher (1933) first proposed these simulation-
based modelling, modelling analyses of physics and economic sciences by analogy with each other have been put
forward in a much earlier period. The coming together of physics and economic sciences on a common denominator
started with the interest of economists in the mathematical models that emerged due to the development of physics
science and the curiosity of whether these models work with economic concepts. The convergence of physical and
economic sciences in various aspects is not a new concept, but has a long history. In particular, the search for a causal
relationship in the problems researched in all fields of science has led scientists to propose deterministic,
mathematical, understandable and simple models. This situation has manifested itself in economic sciences as
classical and neo-classical economic schools. However, stochastic analyses in the field of physics have affected
economic sciences and especially the field of finance. The effort to explain economic problems with stochastic
models, which started with the Keyness school of economics, led to the development of econometrics. The
development of statistical physics in the field of physics has played a major role in the development of statistics and
indirectly in the development of econometrics. In addition, it is understood from the research papers of the last 40-50
years that newly created probabilistic models are more successful than deterministic models in solving financial
problems. The inference to be drawn from all these statements is that thermodynamics and thermodynamic theories,
which are the main subject in the development of statistical physics, should be tested in economic sciences, especially
in finance. The aim of this study is to investigate whether the concept of temperature in thermodynamics, which is
one of the most fundamental issues in physics, can be calculated in financial time series. If a temperature concept can
be established on financial time series and meaningful relationships can be established between the calculated
temperature values and time series, a new analysis measure will emerge for financial analyses. The obtained
temperature values can also be used in the solution of other financial problems with statistical physics concepts in
future studies. In this framework, the first objective of our study is to investigate whether the concept of temperature
can be calculated in financial time series, and also to compare the Kleinert and Chen Market Temperature Model and
the Subias Market Temperature Model and to investigate which one is more successful in explaining the logarithmic
returns of the S&P500 index. Another aim of the study is to modify and re-compare both models and contribute to the
literature according to the findings obtained. In this framework, Kleinert and Chen Market Temperature Model and
Subias Market Temperature Model were first used in the calculations, then both models were modified and market
temperatures were recalculated and compared. In order to compare both market temperature models under the same
conditions, daily closing data of the S&P 500 index between 02/01/2010 - 30/12/2022 were used. According to the
results obtained from the findings, it is seen that both models do not produce sufficiently significant results, but after
the modification of the models, market temperature data with negative temperature values are sufficient to explain the
log returns of the S&P500 index. In addition, when the two models are compared, it is seen that the KCMT” model is
more successful in explaining the log returns of the S&P500 index than the SMT” model.

Keywords: Econophysics, Market Temperature, Kleinert and Chen Market Temperature Model, Subias Market
Temperature Model

Piyasa Sicakhgimin Hesaplanmasinda Kullanilan Modeller: Kleinert ve Chen fle Subias
Piyasa Sicaklik Modellerinin Kiyaslanmasi ve Modifikasyon Onerisi**

Oz

Fen bilimi olarak kabul edilen fizik; madde ve maddeye bagl olarak ortaya ¢ikmus yapilarin ortaya ¢ikis nedenini,
durumunu ve degisimini incelemektedir. Fizik bilimi agisindan ortaya ¢ikan yapilar makro ve mikro yapilar olarak iki

* This study is a revised version of the paper presented at the 10" International Congress on Accounting and Finance Research (ICARF’23) organized
by Hitit University between September 14-16, 2023.

" Bu calisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalari
Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
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temel durumda incelenir ve mikro durum ve makro durumlarin etkilesimi {izerinden ¢ikarimlar elde edilmektedir.
Burada s6z konusu mikro durumlar olarak molekiil ve atom boyutundaki yapilarin maddenin makro yapisi ile olan
etkilesimlerin incelenmesidir. Iktisadi bilimlerde ise islem yapan her bir birey (temsilci (Agent)) bir mikro durum
olarak kabul edilerek makro durumla olan etkilesimi. S6z konusu bu benzetime dayali modellemelerin ilk olarak
Fisher (1933) tarafindan 6ne siiriildligii diisiiniilse de ¢ok daha eski donemde fizik ve iktisadi bilimlerin birbirlerine
benzetim yolu ile modelleme ¢6ziimlemeleri ortaya atilmustir. Fizik ve iktisadi bilimlerin ortak bir paydada bir araya
gelmeleri fizik biliminin gelisimine bagl olarak ortaya ¢ikartilan matematiksel modellerin iktisatgilar tarafindan ilgi
gormesi ve s6z konusu modellerin ekonomik kavramlarla da calisip c¢aligmadiginin merak edilmesi ile
baglamaktadir.Cesitli yonleri ile fizik ve iktisadi bilimlerin birbirlerine yakinlasmasi yeni bir kavram olmayip gegmisi
oldukga eskilere dayanmaktadir. Ozellikle tiim bilim alanlarinda arastirilan problemlerde nedensellik iliskisi aranmast
bilim insanlarin1 oncelikle deterministik, matematiksel, anlagilir ve basit modeller 6nermeye itmistir. Bu durum
kendini iktisadi bilimlerde klasik ve neo klasik iktisadi ekol olarak gostermistir. Ancak fizik alaninda yasanan
stokastik ¢oziimlemeler iktisadi bilimleri ve 6zellikle de finans alanini etkilemistir. Keyness iktisat ekolii ile baglayan
iktisadi problemleri stokastik modellerle agiklama c¢abasi ekonometri biliminin gelismesine neden olmustur. Fizik
alaninda istatistiksel fizigin gelismesi Oncelikle istatistigin ve dolayli olarak ta ekonometrinin gelismesindeki rolii
oldukgea biiyiik olmugtur. Ayrica finansal problemlerin ¢6ziimiinde yeni olusturulan olasiliklt modellerin deterministik
modellerden daha basarili oldugu son 40-50 yilin arastirma makalelerinden anlasilmaktadir. Tiim anlatimlardan elde
edilecek ¢ikarim ise istatistiksel fizigin gelismesinde temel konu olan termodinamik ve termodinamik kuramlarinin
iktisadi bilimler igerisinde Ozellikle finans konularinda da test edilmesi gerekliligidir. Yapmis oldugumuz bu
calismada fizik biliminin ilgilendigi en temel konulardan biri olan termodinamigin icerisinde sicaklik kavramimnin
finansal zaman serilerinde hesaplanabilir olup olmadigini arastirmaktir. Eger finansal zaman serileri iizerinde bir
sicaklik kavrami olusturulabilirsek ve hesaplanan sicaklik degerleri ile zaman serileri arasinda anlamli iligkiler
kurulabilirse finansal analizler igin yeni bir analiz 6l¢iisii ortaya ¢ikacaktir. Elde edilen sicaklik degerleri daha sonraki
caligmalarda istatistiksel fizik kavramlar ile diger finansal problemlerin ¢6ziimiinde de kullanilabilecektir. Bu
cercevede calismamizin birinci amaci, sicaklik kavraminin finansal zaman serilerinde hesaplanabilir olup olmadigini,
ayn1 zamanda da Kleinert ve Chen Piyasa Sicaklik Modeli ile Subias Piyasa Sicaklik Modelini karsilagtirarak
hangisinin S&P500 endeksinin logaritmik getirilerini agiklamakta daha basarili sonuglar verdigini arastirmaktir.
Calismanin bir diger amaci ise her iki modelide modifiye ederek yeniden karsilagtirmak ve elde edilen bulgulara gére
literatiire katki saglamaktir. Bu gercevede hesaplamalarda 6nce Kleinert ve Chen Piyasa Sicaklik Modeli ile Subias
Piyasa Sicaklik Modeli kullanilmig, daha sonra her iki model modifiye edilerek piyasa sicakliklari yeniden
hesaplanmis ve kiyaslanmustir. Her iki piyasa sicakligi modelini ayni sartlar altinda kiyaslayabilmek icin S&P 500
endeksinin 02/01/2010 — 30/12/2022 tarihleri arasinda giinliik kapanis verileri kullanilmistir. Elde edilen bulgulardan
ulasilan sonuglara gore, her iki modelinde yeterince anlamli sonuclar liretmedigi, ancak modellerin modifiye edilmesi
sonrasinda negatif sicaklik degerlerine sahip piyasa sicaklik verilerinin S&P500 endeksinin log getirilerini agiklamak
icin yeterli veriler olusturdugu goriilmiistiir. Ayrica iki model kiyaslandiginda KCMT” modelinin SMT” modeline
gore S&P500 endeksinin log getirilerini agiklamada daha basarili oldugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ekonofizik, Piyasa Sicakligi, Kleinert ve Chen Piyasa Sicaklik Modeli, Subias Piyasa Sicaklik
Modeli

Giri

Fiziks ve iktisadi bilimlerin ortak bir paydada bir araya gelmeleri fizik biliminin gelisimine bagh
olarak ortaya ¢ikartilan matematiksel modellerin iktisatcilar tarafindan ilgi gdrmesi ve s6z konusu
modellerin ekonomik kavramlarla da ¢alisip calismadiginin merak edilmesi ile baglamaktadir. Fizik
biliminin gelisiminde iki doniim noktas1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki Galileo, Descart ve Newton
tarafindan temelleri atilan ve temel hareket yasalarini tanimlayan Klasik Fizik (Newton Fizigi) ve
20. yy. baslarinda Einstein onderliginde gelistirilen kuantum ve goérelilik kuramlarindan olusan
Modern Fiziktir (Kirer, 2011, s.5; Mirowski, 1984, s.365). Tarihsel gelisime bagli olarak Newton
fiziginden etkilenen ekonomik kuramcilar klasik ekol temsilcileridir. Modern fizikten etkilenen
ekonomik kuramcilar ise Keyness ekolii temsilcileri olmaktadir. S6z konusu etkilesimleri daha iyi
anlamak icin fizik ve iktisadi bilimlerin etkilesiminden ortaya atilan tezleri kronolojik sira ile
incelemek faydali olacaktir:
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Newton tarafindan gelistirilen hareket yasalar1 ve Oklid geometrisi klasik ekonomik ekol tarafindan
ekonomik denklemlerin ve 6zellikle arz talep dengesinin anlasilmasinda énemli rol aldig1 ve ayrica
termodinamik yasalarin ve diferansiyel denklemlerin ise neoklasik ekonomik ekoliin gelismesinde
biiyiik etkisi oldugu diisliniilmektedir (Kirer ve Ercan, 2015, ss.32-33). Newton’un hareket yasalar
ile birlikte ortaya koydugu kiitle ¢cekim yasasi tiim bilim alanlarinda rasyonalizme, deneysellige,
determinizme ve tlimevarima dayali arastirmalari tesvik etmistir (Pereira ve digerleri, 2017, s.252).
Bu yeni akima gore ilk ekonomik ¢ikarimlar Pareto (1897) tarafindan ortaya konulmustur. Pareto
“Politik iktisat Dersleri” eserinde fizikte gegerli olan mekanik denge yapisini ekonomik denge
yapisina uyarlamistir. Pareto yaptig1 calismada farkli ekonomik biiyiikliiklerin (farkli topluluklarin
refah biiylikliigll) dagilimini gii¢ yasasi dagilimi ile agiklamaya calismistir (Pereira ve digerleri,
2017, s.252; Ozyigit ve Mazgirt, 2021, s.382). Pareto’nun giic yasasi teoremini Levy (1925)
matematiksel bir dagilim yapisma doniistiirmiigtiir. Levy tarafindan olusturulan dagilim serisini
inceleyen Mandelbrot fiyatlarin standart dagilima gore daha fazla degisebilecegini, Levy ise
fiyatlarin dagiliminda sisman kuyruk yapisinin varligini gii¢ dagilimini kullanarak gostermistir (Kitt,
2005; Kirer ve Ercan, 2015, s.37).

Fizik diinyasi 19. yy icerisinde biiyiik degisimlere sahne olmus ve bu déonemde Planck ve Einstein’in
caligmalaria bagh olarak fizigin Newton un yasalastirdig1 sekilde deterministik olmayacagini, daha
cok olasiliklar icerisinde goreceli bir yapiya sahip olacagini ortaya koymuslardir. Fizik alaninda
yapilan bu devrimsel c¢aligmalardan etkilenen ekonomi arastirmacilart da daha stokastik yapida
aragtirmalar ortaya koymaya baslamiglardir. Ortaya ¢ikan bu yeni akima bagl olarak ilk 6nemli
calisma Bachelier (1900) tarafindan gercgeklestirilmistir. Bachelier yaptig1 ¢alismada finans alaninda
kullanilan en temel teoremlerden olan “rassal yiiriiylls” teoreminin matematiksel modelini
gelistirmigtir. Rassal ylirilyiis yapisina bagli olarak ortaya cikan “Brownian Hareketi” Einstein
tarafindan matematiksel bir model haline doniistiiriilmiistiir (Burda ve digerleri, 2003; Kirer ve
Ercan, 2015, s.38). Fizik alanindaki bu stokastik yaklasimlar istatistik biliminin gelismesini tegvik
etmis ve istatistik ile fizigin birlesimi mekanik istatistik kuramlarinin olusmasina neden olmustur.
Mekanik istatistik (istatistiksel fizik) alaninda Poincare, Mazwell, Boltzman ve Gibbs kendi
caligmalart ile Oncii arastirmacilar olmusglardir. S6z konusu arastirmacilar bir zaman serisinin
ongoriilemezligi fikrinin yerine dngoriilemezligin olasiliginin hesaplanabilirligini savunmuglardir.
Olusturulan bu hipotezlere bagl olarak fizik ve finans basta olmak {izere bir ¢ok bilim dalin
etkileyen kaos teorisi ortaya ¢ikmustir (Ozyigit ve Mazgirt, 2021, s.383 ). 20. yy ekonofizik
caligmalart incelendiginde ise ozellikle finans piyasalarin1 derinden etkileyen “Opsiyon Degerleme
Modeli” ¢aligmasi karsimiza ¢ikmaktadir. Ficher Black, Myron Scholes ve Robert Merton tarafindan
gerceklestirilen ¢alisma, termodinamigin sicaklik yayilim modelini temel alarak Bachelier’in ¢alisma
sonuglarindan yararlanmaktadir (Giinay, 2016, s.286). Fizik ve iktisadi bilimler arasindaki etkilesim
orneklerini ¢ogaltmak miimkiindiir ancak burada en temel ve dikkat cekici c¢alismalara yer
verilmistir. Verilen fizik ile iktisadi ve ozellikle finansal alan hibrit ¢caligmalar1 1980°1li yillardan
sonra hibrit bilim dalinin ortaya ¢ikmasima evrilmis ve bu giin ekonofizik adi verilen bilim alani
ortaya ¢ikmustir.

1. Ekonofizik ve Piyasa Sicakhi@
1.1. Ekonofizik
Ekonofizik olduk¢a yeni bir kavram olmasi sebebiyle bir ¢cok bilim insani tarafindan tanimlanmaya

ve bir sistematige konulmaya calisilmistir. Ekonofizik kavram ilk olarak 1995 yilinda Kalkiita’da
diizenlenen “Kompleks Sistemlerin Dinamikleri” (Dynamics of Complex Systems) konferansinda
fizik¢i H. Eugene Stanley tarafindan ortaya atilmistir. Stanley sunumunda fiziksel (canli olmayan)
varliklarin davraniglar1 ile canlilarin davranislarini agiklayabilecegini savunmustur. Fizikgilerin
finans alani ile ilgilenmeye baslamasi ile birlikte bir¢cok farkli yeni terim (6rn: “Phynance”)
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Onerilmigse de Stanley tarafindan ortaya atilan “Econophysics” terimi genis kitlelerce kabul
gormiistlir (Yakovenko, 2008, s.1). Daha sonra Montegna ve Stanley (1999) “An Introduction to
Econophysics: Correlations and Complexity in Finance” baglikli kitaplarinda ekonofizigi; fizik
alaninda ortaya ¢ikmis kavramlari ekonomik ve finansal problemlerin ¢oziimiinde kullanmaya
calisan fizik bilim insanlarinin ¢aligma alani olarak tanimlamaktadir (Mantegna ve digerleri, 2000,
s.5).

Ekonofizik, Burda ve digerleri (2003)’e gore istatistiksel fizik yontemlerinin kullanimi ile ekonomik
ve finansal problemlere niceliksel yaklasimlar biitiintidiir. Afsar (2013) ekonofizigi yeni bir yaklasim
olan karmagiklik ve kaos arastirmalarinin bir uzantisi olup konvansiyonel determinizm yapisindan
uzaklagma cabasi olarak tanimlamaktadir. Bu durum olduk¢a kompleks problemlerin ortaya
¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu anlayisa bagh olarak ekonofizik kavrami indirgemeci bir yapida
olmayip zor problemlerin ¢6zlimii i¢in ¢alisan disiplinler aras1 bir kavramdir.

Roehner (2002)’e gore ekonofizik disiplinler arasi bir bilim olmaktan ¢ok, farkli bilesenlere sahip
farkli bilimsel problemlerin ayni teoriler ile agiklanabilmesi ve sonuglarinin karsilastirilmasini
saglayan bir diisiince yapist olarak tanimlanmaktadir. Coelho’ya (2007) gore ekonofizik, finansal
zaman serileri ve iktisadi paylasim problemlerini ¢dzmek icin istatistiksel fizik kavramlarinin
kullamlmasidir. Ozellikle borsa iizerinde tespit edilen problemlerin ¢dziimiinde istatistiksel fizik
kavramlarinin oldukca kullanish olabilecegini belirtmektedir. Son olarak, Yakovenko (2008) ise
ekonofizigi dogrudan istatistiksel fizigin kavramlarinin ekonomi ve finansin problemlerini ¢6zmek
icin kullanilan disiplinler arasi bilim dali olarak tanimlamaktadir.

Finansal piyasalarin olduk¢a karmasik yapisini anlama ve karsilagilan sorunlar1 ¢6zme konusunda
indirgeyici yaklagimlarin tam olarak istenilen cevaplara ulasamadig1 anlarda ekonofizigin karmagik
yapilar ¢oziimlemekte yararlandigi istatistiksel fizik kavramlarinin kullanilmasi bir sorun tegkil
etmemelidir. Hatta sadece istatistiksel fizik kavramlar1 disinda Newton fizigi kavramlarinin da
kullanilmas1 bir problemi anlasilir hale getiriyorsa sakincali bir durum degildir. Ancak disiplinler
arasi bu yaklagimlar temel diizeyde kendi teori birimlerinin birbiri ile olan iligkilerini saglam bir
teorik alt yapida olusturmalidir.

1.2. Piyasa Sicakhg
Piyasa sicaklig1 kavrami ilk olarak Kleinert ve Chen (2007) tarafindan ortaya atilmis olup, piyasa

risklerini ¢ok kisa zaman dilimleri igerisinde Gauss dagilimi yerine Boltzman dagilimina
yakinsadigini ve buna baghi olarak piyasa risklerinin Olgiilmesi igin piyasa sicakliginin
kullanilabilecegini 6nermektedir. Ayni yil igerisinde Yakovenko ve Rosser (2007) kendi
caligmalarinda finansal piyasa dinamiklerini istatistiksel fizik kuramlari ile agiklamaya
calistiklarinda para ve enerji analojisi lizerinden paranin sicakligini hesaplayan bir model dnermesi
getirmiglerdir. Ykovenko’nun bu ¢aligmasinda paranin sicakligi hesaplanmakta ancak finansal piyasa
sicaklig1 iizerine bir 6neri getirilmemektedir. Subias (2012) yaptig1 ¢aligmada ise kendinden 6nceki
caligmalar1 ele alarak ve benzer analojiler kullanarak piyasa sicakligini hesaplayan bir model
gelistirmistir. Subias’in bu ¢alismadaki amaci; hesaplanan piyasa sicakligi verileri ile finansal zaman
serileri iizerinde tutarli 6ngoriilerde bulunabilmektir. Literatiirdeki bu {i¢ ¢alisma igerisinde piyasa
sicakligimi 6lgmeye caligan Kleinert ve Chen (2007) ile Subias’in (2012) ¢alismalari temel piyasa
sicaklig1 6lgmeye c¢alisan makaleler olarak kabul edilmelidir. S6z konusu her iki ¢alismada elde
edilen modeller farkli olmakla birlikte benzer sonuglari elde etmeyi amaglamaktadir. Bizim
yapacagimiz arastirmanin temelini de bu iki ¢aligma iizerinden elde edilecek veriler olusturacak
olup, hangi piyasa sicaklik modelinin 6ngorii becerisinin daha iyi oldugunu aragtirmak olacaktir.
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2. Piyasa Sicakhg1 Hesaplama Modelleri
Daha oncede belirtildigi lizere piyasa sicakliginin hesaplanmasinda kullanilan iki temel model

mevcuttur. Kronolojik olarak énce Kleinert ve Chen (2007) tarafindan olusturulan piyasa sicaklik
modeli agiklanacak ve daha sonra ise Subias (2012) tarafindan olusturulan piyasa sicaklik modeli
aciklanacaktir.

2.1.Kleinert ve Chen Piyasa Sicakhik Modeli
Kleinert ve Chen gegmis donem finansal veri dagilim c¢alismalarin1 (Mantegna ve Stanley, 1994;

Bouchaud ve Cont, 1999; Laloux ve digerleri, 1999; Bouchaud ve Potters, 2000; Silva ve
Yakovenko, 2003) referans alarak finansal verilerin Gauss dagilimma uymadigini kabul etmektedir.
Yaptiklar1 calismada S&P 500 ve NASDAQ 100 endekslerinin 1990-2006 yillar1 arasi finansal
verilerinin 1 dk, 5dk, 30dk, 1 saat, 1 giin ve haftalik logaritmik getirilerini hesaplayarak dagilimlarin
incelemiglerdir. Yaptiklar1 arastirma sonucunda siireler uzadik¢a logaritmik getirilerin Gauss
dagilimma yaklastigin1 ancak kisa ve ¢ok kisa zaman diliminde logaritmik getirilerin Boltzman
dagilimina yakinsadigimi kesfetmislerdir. Logaritmik getirilerin Boltzman dagilimina yakinsamasi
sonucunda formiil (1)’e bagl olarak piyasa sicakliginin hesaplanabilecegini 6nermislerdir.

1z|

~ 1 _lzl
B(z) = ;eT (1
Formiil (1)’de B(z) logaritmik getiri olasilik dagilim degerini, z logaritmik getiriyi, T ise sicaklig1
gostermektedir. Boltzman dagiliminin zamana baglhiligini ortaya koyabilmek i¢in Fourier doniisimii
kullanildiginda formiil (2) elde edilmektedir:
B = % et e = 1 :
P)= ) @Xe" 508 T = Tirgpy )
Fourier’e bagl olarak doniistiiriilmiis Boltzman dagilimi Hamiltonian yontemi ile zamana gore (t)
genisletilirse formiil (3 ) elde edilmektedir:

B0 = —— ()7 G)

T /7T (t) \2T

Elde edilen dagilim formiiliiniin varyansinin zamana baglh olarak dogrusal arttig1 kabuli ile formiil
(4)’deki oneri kabul edilmektedir:

o?(t) = (z2)(t) = 0%t = 2T?t 4)
Elde edilen bu esitlige baglh olarak piyasa sicaklig1 formiil (5)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

o2t
T = TS (5)

Zaman dilimleri ayn1 oldugundan buradaki (t) degiskeninin sonuca etkisi olmayacagi igin formiiliin
daha kisa yazilmasi da miimkiindiir. Elde edilen formiile gore piyasa sicakligi finansal varligin
varyanst ile dogrudan iliskilidir. Bu sonug sicakligin tanimi olan makro seviyede bir maddenin mikro
seviyedeki parcaciklarinin ortalama kinetik enerjisi tanimu ile drtiismektedir.

2.2.Subias Piyasa Sicaklik Modeli
Subias olusturdugu modelde borsay1 kapali bir sistem, islem yapan yatirimcilar1 birer gaz molekiilii

olarak tanimlamig ve her bir molekiiliin manyetik alan igindeki spin hareketlerinin tek boyutlu
Brownian hareketine benzedigini kabul etmistir. Brownian hareketine benzetilen finansal sistemin
dolayli olarak Einstein’in ortalama kare yer degistirme ve Einstein-Smoluchowski denklemlerine
uyumlu hale geldigi kabul edilecektir. Einstein’in ortalama kare yer degistirme hesaplamasi formiil
(6)’da ve Einstein-Smoluchowski denklem hesaplamasi formiil(7)’de gosterilmistir:
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p=¥ (6)

D = ukgT (7)
Formiil (6) ve (7) birlestirildiginde sicaklik formiilii formiil (8)’de gosterildigi gibi elde edilmektedir:

_(x®
T 2tukg ®)

Formiil (8)’de yer alan T mutlak sicaklig1, (x?) ortalama kare yer degistirmeyi, t ortalama etkilesim
zamanini, § hareketi, kp ise Boltzman sabitini gdstermektedir. Daha 6nceden belirtildigi iizere
borsanin Brownian hareket kaynagi kabuliine bagl olarak logaritmik getirilerin Brownian pargacik

hareketi ile uyumlu olmasi beklenmektedir. Bu kabule bagli olarak ortalama kare yer degistirme
logaritmik getirinin kare ortalamasi olmaktadir ve bu formiil (9)’da su sekilde gosterilmektedir:

1
(%) = - ©)
Formiil (9)’da 7;, logaritmik getiriyi ifade etmekte ve formiil (10)’da gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir:
e =Py —InP;_q, (10)

P; , t zaman birimi icerisindeki i. zamanindaki fiyat1 gdstermektedir. Formiil (9) gosterilen ortalama
kare yer degistirme formiilii finans literatliriindeki varyans formiilii ile esdeger olup elde edilen
formiil asagidaki sekle doniistiiriilebilmektedir:

1

(%) = TT, 7 (1
Formiil (8) ve (11) birlestirildiginde formiil (12)’de gosterilen piyasa sicakligmin mutlak degeri
hesaplanabilmektedir.

_ {o?)
T = 2 (12)

Elde edilen formiilde pkg sabit bir say1 olmak iizere 103 olarak kabul edilmektedir. Subias’in
olusturdugu model aslinda Kleinert ve Chen’in olusturdugu modelin karesine esdegerdir. Ayrica her
iki modelde elde edilen sicaklik degerleri mutlak deger sicakliklart olup fiyat diisiis ve artislarindan
bagimsiz olarak sadece pozitif degerler vermektedirler.

Elde edilen her iki piyasa sicaklik modeli ile piyasa logaritmik getirileri arasinda onciil bir baginti
olup olmadig1 ekonometrik modeller yardimi ile sorgulanacak ve hangi modelin bir dénem sonraki
fiyat olusumunu daha iyi tahmin ettiginin kiyaslamasi yapilacaktir

3. Veri Seti ve Metodoloji

Her iki piyasa sicakligi modelini ayni sartlar altinda kiyaslayabilmek ig¢in S&P 500 endeksinin
02/01/2010 — 30/12/2022 tarihleri arasinda giinliik kapanis verileri aragtirmaya dahil edilmistir. Elde
edilen gilin sonu verileri iizerinden her iki modelin de talep ettigi gibi logaritmik getiriler
hesaplanmis ve elde edilen zaman serisi Grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1. S&P 500 endeksinin Logaritmik Getirisi
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Hesaplanan logaritmik getiriler lizerinden 6ncelikle Kleinert ve Chen modeline gore ve sonra Subias
modeline gore piyasa sicakliklart hesaplanmis ve giinliik sicaklik degerleri {izerinden piyasa sicaklik
zaman serileri olusturulmustur. Grafik 2’de Kleinert ve Chen modeline gore hesaplanmig piyasa
sicaklik zaman serisi (KCMT) gosterilmektedir:

Grafik 2. KCMT Zaman Serisi
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S&P500 loggetiriler pozitif ve negatif degerler alirken KCMT sadece pozitif degerler almakta ve
buna bagli olarak piyasa sicaklik degerlerinin mutlak deger sonuglari oldugu bir kez daha
anlasilmaktadir. KCMT’ye gore piyasa sicakliklari 2010 yilindan 2017 sonuna kadar 50 degeri
etrafinda yogunlasirken 2018 ve sonrasinda piyasa degerlerinin arttig1 anlasiimaktadir.

Daha sonraki agamada Subias tarafindan olusturulan piyasa sicaklik modeli (SMT) ile zaman serisi
olusturulmus ve bu zaman serisi Grafik 3’te gosterilmistir:
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Grafik 3. SMT Zaman Serisi
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SMT zaman serisi de KCMT zaman serisine benzer 6zellikler gostermekte ancak zaman igerisindeki

degerlerin artis hizinin KCMT’den daha fazla oldugu gozlemlenmektedir. Elde edilen zaman
serilerinin tanimlayici istatistik verileri Tablo 1°de sunulmustur:

4. Bulgular
Her iki piyasa sicaklik modeli i¢in olusturulan en kiigiik kareler model sonuglar1 Tablo 3 ve 4’te

gosterilmistir.

Tablo 3. KCMT ve LNGetiri Arasindaki Iliskinin Anlamlilig
(Bagimli Degisken: LNGETIRI)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
KCMT -4.65E-05 5.89E-06 -7.885 0.0000

C 0.00203 0.00028 7.090 0.0000

R? 0.018

Diizenlenmis R? 0.018

Olasilik(F-istatistigi) 0.000

Tablo 3’te gosterildigi gibi loggetiriler ile KCMT arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin varlig
tespit edilmistir. Ancak elde edilen iligkinin anlamlilik diizeyi oldukg¢a diisiik (%1,86) seviyededir.
Ayni analiz islemleri SMT zaman serisi ile LnGetiri arasinda da gerceklestirilmis ve elde edilen
sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 4. SMT ve LNGetiri Arasindaki Iliskinin Anlamlilig
(Bagimh Degisken: LNGETIRI)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
SMT -2.68E-07 3.49E-08 -7.692 0.000
C 0.00101 0.00021 4.767 0.000
R? 0.017

Diizenlenmis R? 0.017

Olasilik(F-istatistigi) 0.000

Loggetiri ile SMT zaman serileri arasinda da bir onceki analiz sonuglarina benzer anlamli bir
iligkinin varlig1 tespit edilmistir ve bir onceki test sonuglar ile tutarli olarak LnGetiri ile SMT
arasindaki iliskinin anlamlilig1 ( %1,77) oldukga diisiik seviyededir.
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Elde edilen sonuglara gére hem KCMT, hem de SMT S&P500 endeksinin logaritmik getirisine etki
etmekte oldugu anlasilmakta olup bunun ¢ok anlaml bir seviyede oldugu sdylenemez. Bu sonucun,
uygulanan piyasa sicakligi hesaplama modellerinin sonucunda hesaplanan degerlerin, mutlak deger
olmasindan kaynaklandigi diigiiniilmektedir. Kleinert ve Chen (2007, s.2) kendi ¢aligmalarinda log
getiri hesaplamalarinda, bilinen negatif degerlerin piyasa sicaklik degerlerinde kaybolacagini
belirtmistir. Subias da (2012) kendi c¢alismasinda sicaklik hesabinda negatif degerlerin
kayboldugunu ve ayrica negatif Kelvin kavramu ile negatif sicakliklarm ayrica nasil hesaplanmasi
gerektigini anlatmustir. Elde edilen sonuglara ve her iki model yazarlarinin sunduklari ek bilgiye
bagli olarak negatif sicaklik degerlerinin hesaplanmasi gerektigi ortaya ¢ikmistir.

Her iki piyasa sicakligt modeli analojisi incelendiginde yatirimcilarin birer molekiil ya da mikro
parcacik, borsa ise kapali bir sistem olarak tanimlanmisti. Yapilan bu analojilere bagl olarak kapali
sistemde parcaciklarin enerji transferleri dogal olarak gelismesi gereken bir durumdur ve s6z konusu
enerji transferlerini ise finansal sistemde para olarak kabul etmemiz gayet dogaldir. Subias’ta kendi
makalesinde ayn1 6nermeyi savunmus ve i¢ enerji degisimine bagh olarak sicakliklarin pozitif ve
negatif degerler almas1 gerektigini agiklamustir. Piyasa sicaklik degerlerinin hangi durumda pozitif
ve hangi durumda negatif olmasi gerekliligi ile ilgili bizim diislincemiz, i¢ enerjide yasanacak
kiigiilme sicaklik diigiisii olarak kabul edilmeli ve o zamana bagli degerin negatif, tersi ise pozitif
sicaklik olarak analize dahil edilmelidir. Yapilan bu kabul geregi i¢ enerji degisimi formiil (13)’te
gosterildigi gibi hesaplanmalidir:

AE, = Z?:tl P Vie — Z?:t_ll Pt 1 Vie (13)

AE, sisteme net enerji girisi olarak tanimlanmakta P; ; t zamanindaki birim fiyat, V; ; t zamanindaki
islem miktar1 olarak tanimlanmaktadir. Buradaki zaman birimi bir giinliik alinirsa t giinii ortalama
fiyat ile yapilan iglem miktar1 carpimidan enerji girisini, t glinii ortalama fiyat ile t-1 giinii yapilan
islem miktar1 carpin da enerji cikismni hesaplamaktadir. i¢ enerjide artis oldugu giinler +1 ile, ic
enerjinin azaldig1 gilinler -1 degeri ile carpilarak hesaplanan piyasa sicaklik degerleri pozitif ve
negatif degerler alacak sekli ile modifiye edilmistir. Olusturulan bu algoritmaya bagli olarak tekrar
olusturulan KCMT” ve SMT” zaman serileri Grafik 4 ve 5’te gosterildigi gibidir:

Grafik 3. KCMT” Zaman Serisi
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Modifiye edilmis KCMT” zaman serisi artik mutlak sicaklik verisi igermemekte fiyat diigiis ve
¢ikislarina uyumlu bir sekilde negatif ve pozitif degerler almaktadir.
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Grafik 4. SMT” Zaman Serisi
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SMT” zaman serisi de yapilan modifikasyon ile pozitif ve negatif degerler alan bir zaman serisine
doniigmiigtiir. Olusturulan bu iki zaman serisinin tanimlayici istatistik verileri Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5. Modifiye Edilmis Zaman Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

SMT* KCMT*
Ortalama -231.487 -0.403
Median 97.528 9.875
En Yiiksek 81859.95 286.111
En Diisiik -61018.18 -247.018
Std. Sapma 6074.627 48.739
Carpiklik 0.528 -0.242
Basiklik 43.503 6.541
Jarque-Bera 223817.2 1742.290
Olasilik 0.0000 0.0000

Elde edilen yeni zaman serilerinin yapist degistigi i¢in birim kdk sorgulamasinin tekrar yapilmasi
gerekmistir. Yeni zaman serilerinin birim kok test sonuglart Tablo 6’da sunulmustur:

Tablo 6. Modifiye Edilmig Zaman Serilerinin Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli

Sabitli ve trend

Sabitsiz ve trend

PP Testi ADF Testi

SMT KCMT SMT KCMT
t-istatistigi -72.565% %% -61.915%** -70.314%*%* -61.402
Olasilik degeri 0.000 0.000 0.000 0.000
t-istatistigi -73.528%** -62.034%%* -70.420%** -61.432%%*
Olasilik degeri 0.000 0.000 0.000 0.000
t-istatistigi =71.752%%% -61.921*** -70.201%** -61.410%**
Olasilik degeri 0.000 0.000 0.000 0.000

Elde edilen yeni piyasa sicakligi zaman serileri {izerinde yapilan birim kdk sinamalart sonucunda
birim kok yapisi tespit edilememistir. Elde edilen bu sonuca bagli olarak daha once uygulanan en
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kiiciik kareler yonteminin bu yeni zaman serilerine de uygulanabilir oldugu anlagilmistir. Yapilan
analiz sonuglar1 Tablo 7 ve 8’de sunulmustur.

Tablo 7. KCMT” ve LNGetiri Arasindaki iliskinin Anlamlihig
(Bagimli Degisken: LNGETIRI)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
KCMT* 0,000188 2.34E-06 80.579 0.000
C 0.000450 0.000114 3.955 0.000
R? 0.665

Diizenlenmis R? 0.665

Olasilik(F-istatistigi) 0.000

Igerisinde negatif sicaklik degerlerini de barmdiran KCMT” piyasa sicaklik degerleri ile log getiri
arasinda bir iligkinin varligi tespit edilmis ve iki degisken arasindaki bu iligkinin anlamlilik derecesi
(%66,51) mutlak sicaklik degerleri iizerinden olusturulan modellerden ¢ok daha yiiksek ¢ikmugtir.

Tablo 8. SMT” ve LNGetiri Arasindaki iliskinin Anlamlilig
(Bagimli Degisken: LNGETIRI)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
SMT» 1.26E-06 2.37E-08 53.211 0.0000
C 0.000666 0.000144 4.6163 0.0000
R? 0.464

Diizenlenmis R? 0.463

Olasilik(F-istatistigi) 0.000

Negatif sicaklik degerleri ile yeniden olusturulan SMT” zaman seri ile log getiri zaman serisi
arasinda bir iligkinin varlig1 tespit edilmis olup modelin anlamlilik derecesi (%46,41) bir dnceki
modelin anlamlilik derecesinden ¢ok daha yiiksektir.

Elde edilen sonuglara gére mutlak piyasa degeri sonuglari veren KCMT ve SMT modellerinin ikisi
de S&P500 log getirisi ile anlamli iliski i¢erisindir, fakat modellerin anlamlilik derecesi tatmin edici
seviyelerde degildir. Modifiye edilen yeni hesaplama modelinde, kapali sistemlerde i¢ enerji
degisimi analojisi yardimi ile negatif sicakliklar piyasa sicaklik hesaplamalarina dahil edilmistir.
Yapilan modifikasyonlar ile KCMT” ve SMT” zaman serilerinin S&P 500 endeks log getirisi ile
iligkisi anlamli olarak tespit edilmistir. Ayrica anlamlilik derecesi olan R2 dereceleri bir 6nceki
yontemlere gore olduk¢a yiiksek seviyededir. KCMT” ve SMT” modellerini kendi aralarinda
kiyasladigimizda ise, KCMT” ve LnGetiri arasindaki iligkinin anlamlilik derecesi %66,51, SMT” ve
LnGetiri arasindaki iligkinin anlamlilik derecesi de %46,41 olarak bulunmustur. Bu sonuglara gore
KCMT” piyasa sicaklik degerlerinin S&P500 endeks log getirilerini agiklamada STM” piyasa
sicaklik degerlerinden daha anlamli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Sonuc¢
Yapmis oldugumuz bu ¢aligmada finansal piyasalarda bulunan yatirimei, islem miktari, para gibi

kavramlarin fizikteki mikro madde (molekiil ya da pargacik), hacim ve enerji kavramlari ile
benzetilmesi sonucu ortaya ¢ikan ve piyasa sicakligini hesaplamaya calisan iki model dnce test
edilerek kargilastirilmistir. Daha sonra ise s6z konusu iki model tarafimizca modifiye edilerek yeni
zaman serileri olusturulmus ve yeni olusturulan zaman serileri arasindaki iligki arastirilarak modeller
yeniden karsilastirilmigtir.

Yeni olusturulan zaman serilerinde KCMT” ve LnGetiri arasindaki iliskinin anlamlilik derecesinin
%66,51, SMT” ve LnGetiri zaman serileri arasinda iligkinin anlamlilik derecesinin ise %46.,41
oldugu bulgularmna ulasilmigtir.
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Elde edilen bulgulara gore iki temel sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir: Ilk olarak S&P500 endeksinin
logaritmik getirilerini agiklamakta; her iki modelin de tarafimizca modifiye edilmis hallerinin daha
basarili sonuglar verdigi, ikinci olarak ise aragtirmaya konu olan Kleinert ve Chen tarafindan
Onerilen piyasa sicakligi modeli (KCMT") ile Subias tarafindan onerilen piyasa sicakligt modeli
(SMT") kiyaslandiginda KCMT” modelinin S&P500 endeksinin logaritmik getirisini agiklamada
daha bagarili oldugu anlagilmistadir.

Yukarida bahsedilen sonuglardan da anlasilacagi iizere S&P500 endeksinin fiyat olusumu hakkinda
yapilacak arastirmalarda Kleinert ve Chen tarafindan olusturulan piyasa sicaklik modelinin negatif
sicaklik algoritmasi ile modifiye edilmis yapisinin rahatlikla kullanilabilir oldugu ispatlanmustir.
Ayrica Onerilen ve modifiye edilmis olan bu model diger borsa endekslerine de uygulanarak test
edilebilir ve elde edilecek sonuglara gore borsa endekslerinin fiyat olusum yapilar yatirimeilar igin
daha anlasilir bir duruma donistiiriilebilir.
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