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Fraktal Piyasa Hipotezi Borsa istanbul’da Gegerli mi?’
Is the Fractal Market Hypothesis Valid in Borsa Istanbul?

Fatih KONAK?, Diler TURKOGLU?

Oz

Amag: Bu calismada Fraktal Piyasa Hipotezi’nin Borsa Istanbul’da
gegerliliginin test edilmesi amaglanmaktadir.

Tasarim/Yontem: Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
firmalardan islem hacimleri yiiksek ilk 10 firma ile islem hacimleri
en diisiik ilk 10 firmanin son 10 yil igerisindeki giinlik getirileri
Doniistiiriilmiis Genislik (Rescaled range, R/S) analizi araciligiyla
Hurst Ustelleri elde edilerek test edilmektedir.

Bulgular: Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgularin tiim
firmalarda H {stellerinin 0,5<H<1 araligmda oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, BIST Tiim Endeksi’nde Fraktal yapimin gegerli
olup olmadig1 da ayrica test edilmis olup elde edilen sonuglarin yine
0,5<H<l araliginda oldugu gozlemlenmistir. Bu g¢ergevede elde
edilen bulgular BIST Tiim Endeksi’nin ve endekste analize dahil
edilen firmalarin devamli trend gosteren siyah giiriiltii araliginda
oldugunu gostermektedir.

Smirhliklar: Calismada veri seti BIST Tiim Endeksi’nde faaliyet
gosteren firmalarm 01.01.2014 ile 24.01.2024 tarihleri arasindaki
kapanus fiyatlarryla smirlandirilmistir.

Ozgiinliik/Deger: Hisse senedi getirisi ve islem hacminin arasimdaki
iliskisinin yani sira islem hacminin davranisini anlamanin piyasanin
tahminlenmesi ve riskin minimize edilmesi hususunda s6z konusu
Endeksin Fraktal yapiya bir baska ifadeyle hisse senetlerinin uzun
hafizaya sahip olup olmadigmim test edilmesi konusunda 6zgiin
deger tasidig diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Fraktal Piyasa Hipotezi,
Borsa Istanbul, Hurst Usteli.

Abstract

Purpose: This study aims to test the validity of the Fractal Market
Hypothesis in Borsa Istanbul.

Design/Methodology: In this study, the daily returns of the top 10
firms with the highest trading volumes and the top 10 firms with the
lowest trading volumes in the BIST All Index for the last 10 years
are tested by obtaining Hurst Exponents through Rescaled range
(R/S) analysis..

Findings: As a result of the analyzes, it was determined that the H
exponentials are in the range of 0.5<H<1 in all firms. In addition, the
validity of the fractal structure in the BIST All Index was also tested
and it was observed that the results obtained were also in the range
of 0.5<H<I. The findings obtained in this framework show that the
BIST All Index and the firms included in the analysis are in the
black noise range with a continuous trend.

Limitations: In the study, the data set is limited to the closing prices
of the firms operating in the BIST All Index between 01.01.2014
and 24.01.2024.

Originality/Value: In addition to the relationship between stock
return and trading volume, understanding the behavior of trading
volume is thought to be of unique value in predicting the market and
minimizing risk, in other words, in determining whether the index
has a fractal structure, in other words, whether stocks have a long
memory.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Fractal Market Hypothesis,
Borsa Istanbul, Hurst Exponent
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1. GIRIS

Yatinmcilarin etkin finansal ve yatinm kararlar1 almasi noktasinda hisse senedi fiyat
hareketlerinin modellenmesi ve tahmin edilmesi énemli rol oynamaktadir. Fama (1970) tarafindan
gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi yatirimcilarin beklentilerinin aksine menkul kiymet fiyatlarimin tiim
bilgileri igerdigini ve tahmin edilemeyecegini dolayisiyla teknik analizin de miimkiin olmadigini 6ne
stirmektedir. Bir bagka ifadeyle mevcut fiyatlar tiim bilgiyi yansitmaktadir ¢iinkii yatirrmeilarin hepsi
bu bilgilere esit erisime sahiptir yani insanlarin rasyonel olmalar1 sebebiyle kolektif akillarina gore
menkul kiymete buna gore deger vereceklerdir (Rachev vd, 1999: 24). Ancak Twersky ve Kahneman
(1979) tarafindan oOne siiriillen “Beklenti Teorisi” yatirimci beklentilerine yeni bir bakis agisi
kazandirmistir. Bu dogrultuda anomali ve biligsel dnyargilar kapsaminda yapilan ¢aligmalar (Bostanci,
2003; Awad ve Daraghma, 2009; Palma ve Sartoris, 2016; Tiirkoglu ve Konak, 2021) s6z konusu
hipotezin aksine menkul kiymet fiyatlarinin tahminlenmesi konusuna yeni bir perspektif
olusturmustur. Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH), Etkin Piyasa Hipotezi'nin aksine yatirnmcinin yatirim
ufku ¢ercevesinde bilginin deger kazanacag ifade edilmektedir. Birbirinden farkli yatirim ufuklarinin
bilgiye farkli sekilde deger vermesi nedeniyle bilginin yayilmasi da esit olmayacaktir. Dolayistyla
Etkin Piyasa Hipotezi’'nde one siiriildiigii iizere, fiyatlar mevcut tiim bilgileri yansitmayabilir; ancak
sadece s6z konusu yatirim ufku i¢in 6nem arz eden bilgileri yansitabilmektedir (Peters, 1994: 49). Bir
bagka ifadeyle FPH, yatinmcilarin bilgi ve yatiim ufuklarmin davranmiglar tizerindeki etkisini
vurgulamaktadir.

Geleneksel finans teorisinde bilgi genel bir unsur olarak ele alinmaktadir. Temel olarak
yatirime1, mevcut bilgiler nedeniyle bir menkul kiymeti satin almak, satmak veya elinde tutmak
isteyen kisi olarak agiklanabilmektedir. Yatirimci1 ayn1 zamanda rasyonel fiyat alicisi, yani her zaman
getiriyi maksimize etmek isteyen ve mevcut bilgilerin nasil degerlendirilecegini bilen biri olarak kabul
edilmektedir. Bilginin ve yatirimcilarin genel vakalar oldugu genel finans yaklasimi, her tiirlii bilginin
tim yatirimcilart esit sekilde etkiledigini ima etmektedir (Rachev vd, 1999: 25). Fraktal Piyasa
Hipotezinin amaci, gdzlemlere uyan bir yatirimci davranisi ve piyasa fiyati hareketleri modeli
vermektir. Piyasalarin, ticaret igin istikrarli, likit bir ortam saglamak icin var oldugu bilinmektedir.
Likidite, islem hacmi ile ayni olarak degerlendirilmemektedir. En biiylik ¢okiislerin, diistik likidite
ancak yliksek ticaret hacmi oldugunda meydana geldigi sdylenebilmektedir. Diisiik likidite, dengesiz
ticaret hacmi olarak da ifade edilmektedir. EPH likidite hakkinda net bir bilgi vermemekle birlikte
likidite olsun ya da olmasin fiyatlarin her zaman adil oldugunu veya alternatif olarak her zaman yeterli
likidite oldugunu varsaymaktadir. Bu nedenle, EPH kapsaminda likidite ortadan kalktiginda, "adil" bir
fiyat elde etmek, ticareti herhangi bir maliyetle tamamlamak kadar 6nemli goériilmemektedir (Peters,
1994: 42). Tablo 1° de Etkin Piyasa Hipotezi ve Fraktal Piyasa Hipotezi’nin benzerlikleri ve
farkliliklar1 6zet olarak ifade edilmektedir.

Tablo 1: Etkin Piyasa Hipotezi ve Fraktal Piyasa Hipotezinin Benzerlikleri ve Farkliliklar1

EPH FPH
Fama (1965, 1970) Peters (1991, 1994)
Temeller ve Piyasa dengesi, tam rekabet, yeterli bilgi, Piyasa dengesizligi, fiyat artislarinin siireksiz
hipotezler stirekli ve iliml fiyat artigt ve siddetli olmasi, likiditenin belirledigi
piyasa istikrari
Yatirimet Miikemmel rasyonellik, homojen Sinirli rasyonellik, heterojen beklentiler
ozellikleri beklentiler
Pazar 6zellikleri Dogrusallik, normallik, bagimsizlik Dogrusal olmama, kendine benzerlik, uzun
vadeli bagimlilik, agiklik
Pazar Zayif form etkinligi, yar1 glicli form Mono fractal, multi fractal
siniflandirmasi etkinligi, giiclii form etkinligi
Dagitim Fiyatin Brown hareketi, Gauss dagilim Fiyatin kesirli Brownian hareketi, Lévy
fonksiyonlar1 dagilimi veya pareto-Lévy dagilimi
Ongoriilebilirlik Fiyat ve riskin ongoriilemezligi Tahmin edilebilirlik (kisa vadede fiyat, uzun
vadede risk)
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EPH FPH
Fama (1965, 1970) Peters (1991, 1994)
Boyut Topoloji boyutu (tam say1) Fraktal boyut (kesir)
Test yontemleri Siralama ve tersine c¢evirme testi, R/S analizi, spektrum analizi, 6l¢eklendirme

calistirma testi, korelasyon testi, varyans fonksiyonu, yerel tutucu iisler vb.
orani testi vb.

Bagar Modern Portfoy Teorisi Fraktal Portfoy Teorisi

Baglantilar EPH, FPH'nin 6zel bir durumudur; FPH, EPH'nin anlamini genigletir; EPH ve FPH'nin
dogasi geregi Tekdiizelik vardir.

Kaynak: Liu vd, 2022

Fraktal Piyasa Hipotezi’'ne gore piyasa, ¢ok sayida yatirnm ufkunu kapsayan yatirimcilardan
olustugunda istikrarlidir. Bu durum, islem gerceklestirenler i¢in likidite bolluguna isaret etmektedir.
Bunun yani sira bilgi seti, uzun vadede oldugundan daha ¢ok kisa vadede piyasa duyarlilig1 ve teknik
faktorlerle ilgilidir. Yatirim ufuklarinin artmasiyla birlikte uzun vadeli temel bilgiler hakim
olmaktadir. Bu sebeple, fiyat degisikliklerinin meydana gelmesi sadece o yatirnm ufku i¢in dnemli
olan bilgileri yansitabilmektedir. Fiyatlar, kisa vadeli teknik islem ile uzun vadeli temel degerlemenin
bir kombinasyonunu yansitmaktadir. Bu nedenle, kisa vadeli islemlerin uzun vadeli islemlere nazaran
daha degisken veya "giiriiltili" oldugu sdylenebilmektedir. Piyasadaki temel egilim, degisen
ekonomik ortama bagl olarak beklenen kazanclardaki degisiklikleri yansitmaktadir. Kisa vadeli
egilimler daha ¢ok kalabalik davranig sonucu meydana gelmektedir (Peters, 1994: 49).

Fraktal Piyasa Hipotezi, fraktal piyasa analizine ekonomik ve matematiksel bir yapi
vermektedir. Fraktal Piyasa Hipotezi aracilifiyla, kendine benzer istatistiksel yapilarin neden var
oldugunu ve riskin yatirimcilar arasinda nasil paylasildigi anlasilabilmektedir (Peters, 1994: 39). Bu
dogrultuda Tablo 2°de Serilerin fraktal siniflandirmasi gosterilmektedir.

Tablo 2: Serilerin Fraktal Siniflandirmasi

Davranis Bicimi Renk Hurst Usteli (H)
Kalic1 olmayan, ortalamadan Pembe Giiriiltii 0<H<0,5
sapan, negatif korelasyona sahip

Normal Dagilim(Gaussian Beyaz Giirtiltii H=0,5
Siireci)

Brownian  Hareketi, Wiener Kahverengi Giiriiltii H=0,5
Siireci

Devamli, trendi gliglendiren Siyah Giiriiltii 0,5<H<1
(Hurst Siireci)

Cauchy siireci (Cauchy Cauchy Giriiltii H=1
dagilimi)

Kaynak: Mulligan, 2004
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Kahverengi giiriiltii veya Brownian hareketi, normal dagilmig beyaz giiriiltii silirecinin
kiimiilatif toplamim ifade etmektedir. Brownian hareketindeki degisiklikler veya geri doniisler beyaz
giiriiltii olarak kabul edilmektedir. Fraktal istatistikler ise kahverengi ve beyaz giiriiltli i¢in aynidir
clinkii kahverengi giiriiltiiniin tahmin siirecinin bir pargasi olarak farklilastirilmasi ve beyaz giiriiltiiniin
saglanmas1 gerekmektedir (Mulligan, 2004: 158).

Tiim bu teorik alt yap:1 ¢ergevesinde ¢alismanin amaci Borsa Istanbul Tiim Endeksi’nde
faaliyet gosteren ve devamliligi olan, islem hacmi yiiksek olan ilk 10 firma ile islem hacmi en diisiik
olan ilk 10 firmanin 01/01/2014 ile 24/01/2024 tarihleri arasinda giinliik getirilerinden elde edilen
verilerle tespit edilen Hurst Usteli katsayilar1 aracihityla fraktal yapmin varhiginin arastirilmasidir. Bu
amagcla hisse senetlerinin uzun hafizaya sahip olup olmadigimin tespit edilmesi hedeflenmektedir.

Igerik olarak galismaya bakildiginda literatiir taramasina yer verildikten sonra veri seti ve
metodoloji boliimii yer almaktadir. Bu boliimde analize dahil edilen firmalar hakkinda bilgi verilmekle
birlikte kullanilan yontemden de bahsedilmistir. Akabinde s6z konusu yontemden elde edilen bulgular,
tablolar halinde sunulup yorumlanarak analiz ve bulgular bdliimiinde aktarilmistir. Son olarak sonug
boliimiinde ¢aligmanin genel degerlendirilmesi ve tartigmasi yapilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Gelistirilen tahmin modelleri diisiik yatirim riskini garanti altina almak ve piyasa egilimleri
hakkinda fikir sahibi olmak i¢in ¢ok sayida arastirmaya ilham kaynagi olmustur (Bratian vd, 2021: 1).
Bu dogrultuda yerli ve yabanci literatiirde Fraktal piyasanin gecerliligini test eden caligmalardan
bazilarina bu boliimde deginilmektedir.

Mulligan (2004) calismasinda Hurst iistelini, Mandelbrot-Levy {istelini ve fraktal boyutu
tahmin etmek i¢in bes kendine 6zgili fraktal analiz teknigini kullanarak teknoloji hisse senedi fiyat
serilerini incelemistir. Yeniden Olceklendirilmis aralik analizi, gilig-spektral yogunluk analizi,
plirtizliliik-uzunluk analizi, variogram veya yap1 fonksiyonu yontemi ve dalgacik analizi yontemleri
kullanilarak yapilan analizlerden elde edilen bulgular Etkin Piyasa Hipotezi’'nin zayif formuyla
celismekle birlikte piyasa katilimcilarmin teknoloji firmalarinin 6zsermayelerini verimli bir sekilde
degerleme konusunda yetersiz olduklarini ortaya koymaktadir.

Aygoren (2008) ¢alismasinda IMKB-100 Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin 1987-2007
tarihleri arasindaki gilinliik kapanig verileriyle Fraktal Piyasa Teorisinin gegerliligini test etmislerdir.
Hurst Usteli analiz yontemi kullamlarak yapilan ¢aligmada sdz konusu endekste fraktal yapinm
mevcut oldugu tespit edilmistir. Giinay (2015) ise caligmasinda 2000-2014 yillar1 arasinda BIST 100
Endeksi’nin getirileri ve iclem hacminin fraktal yapida olup olmadigimi arastirmiglardir. Analiz
yontemi olarak uygulanan Doniistiiriilmils Genislik analizi, Egilimden Arindirilmis Dalgalanma
Analizi ve modifiye GPH analizi sonuglarina gére BIST 100 Endeksi’nde fraktal piyasa hipotezinin
gegerli olmadigi tespit edilmistir.

Morali ve Uyar (2018) calismalarinda kiymetli madenler piyasasinda fraktal yapinin gecerli
olup olmadigim arastirdiklan ¢alismalarinda altin, glimiis, platin ve paladyum kiymetli madenlerinin
giinliik, haftalik, ¢eyreklik ve aylik getirileriyle elde edilen verilerle Hurst Usteli katsayisi tahmin
etmislerdir. R/S teknigi kullanilarak yapilan analizler neticesinde serilerin fraktal yapisina ait bulgular
elde edilmistir. Benzer sekilde Hatipoglu ve Bozkurt (2018) calismalarinda Amerika, Ingiltere,
Tiirkiye ve Rusya finansal piyasalarinin uzun hafiza ozelligi gosterip gostermedigini test etmeyi
amaclamiglardir. 2023-2015 yillann arasinda gilinlik verilerle yapilan Egilimden Arindirilmis
Dalgalanma Analizi ve Hurst Ussel Katsayis1 ydntemleri uygulanmistir. Yapilan analizler neticesinde
gelismekte olan iilkelerin piyasalarinin gelismis iilkelerin piyasalarindan daha etkin oldugu bir baska
ifadeyle rassal bir yiiriiyiis sergiledigi bulgularina ulagilmistir.

Bratian vd (2021) calismalarinda finansal piyasa endeksleri i¢in getiri dagilimlarinin nasil
uygun sekilde modellenecegini, 6zellikle de hangi geometrik Brownian hareketi (GBM) ve geometrik
kesirli Brownian hareketi (GFBM) dinamik denklemlerinin S&P 500 ve Stoxx Europe 600 hisse
senedi endekslerinin gelisimini en iyi tamimladigini gostermeyi amaglamislardir. Simiilasyon
sonuglari, analiz edilen piyasalarda fraktal yap1 goriildiigiinde GFBM'nin borsa endekslerini tahmin
etmek i¢cin GBM'ye gore daha uygun oldugunu gostermektedir. Farkli bir bakis acisiyla Aygdren ve
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Uyar (2022) caligmalarinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nda Modern Portféy Teorisinin ve
Etkin Piyasa Hipotezi'nin gegerliligini sorgulamay1 ama¢ edinmislerdir. Londra Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren 92 firmanin getirileri ile elde edilen Hurst Ustelleri arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla 5000 adet portfdy olusturmuslardir. Bunun yani sira sapmalari davranislarim
tespit etmek i¢in Lyapunov iisleri analize dahil edilmistir. Elde edilen bulgular portfoy getirileri ile
Hurst iisleri arasinda etkin sinir iligkisinin varligini gostermektedir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Teknik analistler, fiyat ve hacim verilerinin gelecekteki fiyat hareketlerine iligskin gosterge
oldugunu ve bu verileri inceleyerek getirileri yonlendiren temel bilgiler hakkinda bilgi elde
edilebilecegini iddia etmektedirler. Islem hacmi piyasay1 tanimlamaktan ziyade piyasanin davranigini
etkilemektedir (Blume, vd. 1994). Dolayisiyla, hisse senedi getirisi ile islem hacmi arasindaki iliskiyi
anlamanin yani sira, islem hacminin davranisim incelemek de piyasanin gelecegini tahmin etme
imkan1 sunmaktadir. (Yilanct ve Bozoklu, 2014:212). Bu motivasyonla c¢alismanin amaci Borsa
Istanbul’da 01/01/2014 ile 24/01/2024 tarihleri arasinda veri devamliligi gosteren ve islem hacmi
yliksek olan ilk 10 firma ile islem hacmi en disiik olan ilk 10 firmanin giinliik getirilerinden elde
edilen verilerle elde edilen Hurst Usteli katsayilar1 aracihigiyla fraktal yapinm varhiginin
aragtirllmasidir. Calismada verilerin 10 yillik se¢ilmesinin sebebi uzun dénem verilerin, uzun vadeli
trendleri ve dongiileri daha iyi anlamaya yardimci olmasinin yam sira daha fazla verinin istatistiksel
modellerin giivenilirligini artirmasidir. Bu ama¢ dogrultusunda hisse senetlerinin uzun hafizaya sahip
olup olmadiginin tespit edilmesi hedeflenmektedir.

Bu ¢ergevede analize dahil edilen firmalar, firmalarin ortalama islem hacimleri ve dahil
olduklan sektorler Tablo 2’te gosterilirken ilgili veriler Datastream veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 3: Analize Dahil Edilen Firmalarin Islem Hacmi Siralamas:

Firma Islem Hacmi Ortalamasi Sektor
KAPLM 75243.52 IMALAT / KAGIT VE KAGIT URUNLERI BASIM
SARKY 65438.35 IMALAT / ANA METAL SANAYI
PENGD 42654.69 IMALAT / GIDA, ICECEK VE TUTUN
ARSAN 40584.02 IMALAT / TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DER
YUNSA 37317.75 IMALAT / TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
ERBOS 35372.28 IMALAT / ANA METAL SANAYI]
GUBRF 28350.18
FRIGO 22602.09 IMALAT / GIDA, ICECEK VE TUTUN
KRDMD 20321.09 IMALAT / ANA METAL SANAYI]
INTEM 17378.32 TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET / TOPTAN TiCARET
AKSUE 132.39 ELEKTRIK GAZ VE SU / ELEKTRIK GAZ VE BUHAR
ESCOM 126.69 TEKNOLOIJI / BILISIM
LUKSK 84.59 IMALAT / TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
BRSAN 81.10 IMALAT / ANA METAL SANAYI
CMBTN 57.74 IMALAT / TAS VE TOPRAGA DAYALI
DYOBY 51.73 MALAT / KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
KNFRT 48.51 IMALAT / GIDA, ICECEK VE TUTUN
CEMTS 43.16 IMALAT / ANA METAL SANAYI
MAALT 40.89 OTELLER VE LOKANTALAR / KONAKLAMA
EMKEL 30.75 IMALAT / METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
ULASIM ARACLARI

Calismanin amaci kapsaminda s6z konusu firmalarin H iistellerinin tahmin edilmesi igin
Doniistiiriilmiis Genislik (Rescaled range, R/S) yontemi ile analiz yapilmistir.
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3.1. Doniistiiriilmiis Genislik (Rescaled Range, R/S) Analizi

Hurst (1951) ve Mandelbrot, karmagik bir davranis sergileyen belirli bir nesne sinifini
tanimlamak igin fraktal modelini ileri siirmiislerdir. Mandelbrot tarafindan ilk kez finansal verilere
uygulanan Fraktal goriinlim temel bir prensipten baglamakta ve bir nesneyi farkli 6lgeklerde, farkli
¢oziiniirlik dereceleriyle analiz etmek ve sonuglari karsilastirmak, iliskilendirmek igin
kullanilmaktadir. Zaman serileri i¢in bu durum saatlikten giinliik, aylik ve yillik olmak iizere farkli
"zaman Olgiitlerinin" kullanilmas1 anlamima gelmektedir. Bu, sabit bir zaman aralig1 boyutuna sahip
diizenli aralikli gozlemlere odaklanan geleneksel zaman serisi analizinden ¢ok farkli bir analiz
yontemi olarak bilinmektedir (Miiller vd, 1993: 1). Hurst Usteli serilerin uzun hafizalarini analiz
etmek icin istatistiksel bir yontem olan yeniden 6lgeklendirilmis aralik analizi olarak gelistirilmistir.
Dontistliriilmiis genislik analizi, fraktal veri modellemenin merkezi araci olarak ifade edilmektedir.
Bahsi gecen analizde maksimum ve minimum kiimiilatif degerler arasindaki fark ve gozlemlenen
degerlerden standart sapma olmak tizere iki faktor kullanilmaktadir (Kale ve Butar, 2005 :10).

Piyasalarin rasgele yiirliyiis sergiledigini ve normal dagilimla en iyi sekilde tanimlandigini 6ne
stiren Gauss Hipotezi, bir dizi bagimsiz, aym sekilde dagitilmis rastgele degiskenlerin sinirlayici
dagilimmin normal dagilim oldugunu gostermektedir. Ancak standart Gauss istatistikleri ¢ok
kisitlayict varsayimlar altinda en iyi sekilde caligmaktadir. Bunun yami sira normal dagilimda
stireclerin rastgele oldugu ve dolayisiyla normal dagilimla limitte tanimlandig1 varsayim altinda ¢ok
sayida pratik uygula ortaya konustur (Peters, 1994: 197). Buna ek olarak Gauss dis1 davranisin dikkate
alinmasinin ilgili oldugu durumlarda fraktal geometri, finansal modelleme analizinde yardimci
olabilmektedir. Bu durum Fraktal Piyasa Hipotezinin temelini olusturmaktadir ve en cok fiyat
hareketlerinin '1himli' veya 'laminer' varsayimlari tam olarak takip etmedigi ve uzun vadeli bagimliligin
veya piyasa 'hafizasinin' oldugu belirtilen durumlarda gegerli olmaktadir (Blackledge ve Lamphiere,
2021: 41). Calismada uygulanan R/S analizi parametrik olmayan bir yontem olmasi, normal dagilima
ihtiya¢ duyulmadig1 anlamini tagimaktadir.

Zaman serilerinde gozlenen varyansta duragan olmama problemini ¢dzmek igin logaritmik
doniisiim formiilii kullanilmigtir:

Rt: l‘l’l(Pt - Pt—l) * 100 (1)
R¢= hisse senedinin t donemine ait getirinin logaritmasi

P = hisse senedinin t donemindeki fiyati
P..1 = hisse senedinin t-1 donemindeki fiyat:

Geleneksel zaman serisi analizinde, tiim sistemlerin rastgele yiirliyliste oldugu
varsayllmaktadir. Sermaye piyasalarinda ¢ogu serinin uzun hafiza etkileri yapilan caligmalarla
kanitlanmistir. Uzun hafiza, trendlerin ortaya ¢ikmasina neden olmakta ve sadece uzun hafiza etkisinin
ve piyasanin Onyargisindaki degisimin bir fonksiyonu olarak degerlendirilmektedir. R/S analizi
yoluyla, bu uzun bellek etkisinin var olup olmadigr ve giriltii silirecinin olup olmadigi
degerlendirilmistir. (Peters, 1994: 274).

R/S analizi bir zaman serisinin ortalamasindan sapmalarimin kismi toplamlarinin araligini
standart sapmasina gore yeniden olgeklendirmektedir. Siirekli bilesik getiriler {rr2,...,r:} dizisi olmasi
durumunda t tahmin déneminin uzunlugunu, 7; drnek ortalamasini ifade etmektedir. R/S istatistigi su
sekilde gosterilmektedir (Bariviera, 2011: 4):82

(R/S), = 5| max Tizy(re = %) — min ¥i,(re - 7)) @)
Y

St = [%Zt(rt - 771)] 2 3)

(R/S), = (z/2)" (4)
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Bu yontem Hurst iistelinin sayisal degerini elde etmek i¢in gelistirilen ¢esitli metodolojiler
arasinda en yaygin olanidir. Temel istatistik i¢in bir dagilim teorisinin olmayis1 ve agik kisa vadeli
bagimlilik yapilarinin varligina olan hassasiyeti, standart R/S analizini daha uygulanabilir kilmaktadir
(Bratian vd: 4).

4. ANALIiZ VE BULGULAR

Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalardan 01/01/2014 ile 24/01/2024 tarihleri
arasinda iglem hacimleri en yliksek 10 firma (Sirasiyla Kaplamin, Sarkuysan, Penguen, Arsan, Yunsa,
Erbosan, Intem, Giibre Fabrikalari, Frigo, Kardemir 'D') ile en diisiik 10 firmanin (Sirasiyla Emek
Elektrik, Marmaris Altinyunus, Cemtag, Konfrut, Dyo, Cimbeton, Borusan, Liiks Kadife, Escort, Aksu
Enerji) giinliik getirilerinden elde edilen verilerde Fraktal Piyasa Hipotezinin varligimin test edilmesi
amaclanmigtir. S6z konusu firmalara ait tanimlayici istatistikler Tablo 4 ve Tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 4: Islem Hacmi En Yiiksek Ilk 10 Firmaya Ait Tanimlayicr Istatistikler

Kaplamin Sarkuysan Penguen Arsan Yiinsa Erbosan Giibre Frigo Kardemir intema
Ortalama  0.0021 0.0018 0.0015 0.0016  0.0019  0.0018  0.0019 0.0026 0.0016  0.0023

Standart
Sapma 0.0392 0.0240 0.0325 0.0291 0.0323 0.0290 0.0290 0.0404 0.0281 0.0374

Basiklik ~ 4.4582 4.8816 4.5936 6.9150 6.1129 3.5179 3.7534 4.2748 1.7909  4.9649
Carpiklik ~ 0.7184 0.7904 0.5529 0.0662  0.9286 0.6680  0.4429 0.7819 0.2881 1.2114
Max. -0.2000  -0.1052  -0.1997 -0.1897 -0.1982 -0.1153  -0.1033  -0.2001  -0.1225  -0.1429
Min. 0.2192 0.1486 0.2018 0.2000  0.2000 0.1994  0.1807 0.2001 0.1363 0.2000
Gozlem 2625 2625 2625 2625 2625 2625 2625 2625 2625 2625

Tablo 5: Islem Hacmi En Diisiik 11k 10 Firmaya Ait Tamimlayici Istatistikler

Liiks
Emek Marmaris Cemtas Konfurt Dyo Cimbeton Borusan Kadife Escort Aksu

Ortalama  0.0007 0.0017  0.00223  0.00225 0.00209 0.0016  0.00199 0.00184 0.00225 0.00218

Standart
Sapma 0.03294  0.03963 0.03405 0.03010 0.03277 0.0329 0.03078 0.02654 0.033401 0.03392

Basitklik  325.803  155.064 3.54653 4.39867 4.100863 6.0854  4.33605 3.18000 4.499689 2.7202
Carpiklik  -10.1591 -5.49486  0.80458 0.61597 0.82677 0.5145 0.48586 0.30741 1.016023 0.56706
Max. -0.99841 -0.99574 -0.16623 -0.16718 -0.1251 -0.1990 -0.17607 -0.12029 -0.13025 -0.14684
Min. 0.21574 0.19872  0.20000 0.19963 0.21045 0.1993  0.21040  0.1956 0.199999 0.1952
Gozlem 2625 2625 2625 2625 2625 2625 2625 2625 2625 2625

Gozlem sayisinin 2625 oldugu veri setinin incelendigi Tablo 4 ve 5’te veri setine dahil edilen
firmalar igin ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart sapma degerleri ile analize dahile
dilen serilerin ¢arpiklik ve basiklik dereceleri tanimlayici istatistik verileri ile tespit edilmistir. Bunun
yan sira Borsa Istanbul Tiim Endeksi nin giinliik getiri de almarak Endeks kapsaminda Fraktal yap1 da
analiz edilmistir. Calismada analize dahil edilen firmalarin doniistiiriilmiis getirilerinin kiimiilatif
toplamu ile standart sapmalarinin oranlanmasi araciligi ile bulunan R/S degerlerinin ortalamalarimin
logaritmasi ve gozlem sayilarindan olusturulan verilerin logaritmasi alinarak elde edilen Hurst iistelleri
Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Analiz Sonucunda Tahmin Edilen Hurst Ustel Sayis1

Firma H iistelleri P-Degerleri
BIST TUM 0,57 0.008851074*%**
KNFRT 0.52 0.113791858
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Firma H iistelleri P-Degerleri

AKSUE 0.53 0.181242265
ARSAN 0.54 0.119887904
SARKY 0.54 0.039446602%*
EMEKEL 0.55 0.045874278%**
MAALT 0.55 0.001591353%**
PENGD 0.56 0.004512678%**
CEMTS 0.56 0.006427031%**
FRIGO 0.56 0.004716977***
ERBOS 0.57 0.000280491***
CMBTN 0.57 0.010396524%**
DYOBY 0.57 0.001531156%**
LUKSK 0.57 0.000401444%**
INTEM 0.57 0.001598794***
KAPLM 0.58 0.0001*%*
YUNSA 0.58 0.00204923***
KRDMD 0.59 0.002283149%**
BRSAN 0.59 0.000189437%**
GUBRF 0.63 0.0000001 ***
ESCOM 0.64 0.00046369***

ok Rk * strastyla %1, %5 ve %10 anlamliliklart ifade etmektedir. 0<p<0.01 ise %1 diizeyinde anlaml etki, 0.01<p<0.05 ise
%>5 diizeyinde anlamli etki, 0.05<p<0.1 ise %10 diizeyinde anlaml: etki oldugunu ifade etmektedir.

Borsa fiyat degisiklikleri gibi uzun vadeli dongiisel kara giiriiltii ortaya ¢ikmaktadir. Hurst
stireci, siyah giiriiltiiniin ortaya ¢ikmasinin olas1 bir agiklamasi olarak tanimlanmaktadir. Siyah giiriiltii
ayn1 zamanda yukar1 ve asag1 ani siireksiz hareketlere isaret etmektedir. Bu siireksiz hareketler, siyah
giiriiltii stireglerinin frekans dagilimmin ortalamada yiiksek zirvelere ve kalin kuyruklara sahip
olmasina neden olmaktadir. Bir bagka ifadeyle eger sistem bir 6nceki donemde artis gdsterdiyse, bir
sonraki donemde de artmaya devam etmesi muhtemeldir. Kalic1 zaman serilerinin uzun bir "bellegi"
bulunmakla birlikte giincel olaylarla gelecekteki olaylar arasinda uzun vadeli bir iliskinin varligi iddia
edilebilmektedir (Peters, 1994: 310).

Bu perspektifte Hurst {istellerinin yan1 sira yapilan analiz neticesinde bulgulanan olasilik (P)
degerleri Tablo 6°da gosterilmektedir. Yapilan analiz sonuglarma gére BIST Tiim Endeksi ve islem
hacmi en yiiksek 10 firma ile en diisiik 10 firma arasindan Konfurt gida, Aksu ve Arsan tekstil’e ait
olasilik degerleri anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla bu firmalarm H dstelleri siyah giirtiltii araliginda
olmasina ragmen uzun hafizaya sahip oldugu sdylenememektedir. Aksine diger 17 firmanin ve kendi
ozelinde BIST Tiim Endeksi’nin olasihk degerleri anlamli bulunmakla birlikte, Hurst iisteli
degerlerinin 0.5<H<I1 araliginda olan siyah giiriiltii olarak adlandirilan devamli ve trendi giiclendiren
bir siiregte oldugu tespit edilmistir. Diger tim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda elde edilen
bulgularla BIST Tiim Endeksi’nin tesadiifi bir davranis sergilemedigini ortaya koymakla birlikte, uzun
hafizali fraktal bir yapiya sahip oldugu sdylenebilmektedir.

5. SONUC

Menkul kiymet piyasasinin rassal bir yiirliyiis gosterdigi ve dolayisiyla getirilerinin tahmin
edilmesinin bagka bir ifadeyle anormal getiri elde edilmesinin miimkiin olmadig1 yoniinde bir tez
ortaya koyan Fama (1970) Etkin Piyasa Hipotezi ile beklenen faydaya vurgu yapmaktadir. Beklenen
fayda teorisinin asine Twersky ve Kahneman (1979) tarafindan ileri siiriilen beklenti teorisi ile yapilan
ampirik caligmalar anomalileri destekler niteliktedir. Bu kapsamda Etkin Piyasa Teorisinin karsit tezi
olarak kabul edilen Fraktal Piyasa Teorisi yatinmcinin irrasyonel oldugu kabuliiyle elde edilen
bilgilerin yatirimcilarin davramiglan {izerinde etkisi oldugunu iddia etmektedir. Dolayisiyla riski
minimize etmek amaciyla piyasanin uzun hafizaya baska bir ifadeyle Fraktal bir yapiya sahip olup
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olmadigmin tespit edilmesi piyasa katilmcilart agisindan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda
caligmanin amaci 01.01.2014 ile 24.01.2024 tarihleri arasinda BIST Tiim Endeksi’nde Fraktal yapinin
gecerliliginin test edilmesidir. Bu amacla BIST Tiim Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalardan islem
hacmi en yliksek 10 firma ile en diisiik 10 firmanin giinliik getirilerinden elde edilen verilerle uzun
piyasa hafizasinin test edilmesinde kullanilan Doniistiiriilmiis Genislik (Rescaled Range, R/S) Analizi
uygulanmistir. Analizler sonucunda elde edilen bulgulara gore analize dahil edilen 20 firmadan 3
firma diginda anlamlilik degerleri kapsaminda Hurst {isteli degerlerinin 0.5<H<1 araliginda oldugu
tespit edilmistir. S6z konusu bulgular bu 17 firmanin devamli ve trendi giiglendiren siyah giiriltii
stirecinde oldugu yoniindedir. Dolayisiyla s6z konusu firmalarin uzun hafizal bir yapiya sahip oldugu
sdylenebilmektedir. Bu bulgularin yam sira BIST Tiim Endeksi 6zelinde Fraktal yapinin varligina
dolayistyla uzun hafizanin varligina rastlanmistir. Bagka bir ifadeyle piyasanin rassal yiiriiyiis
sergilemedigi sdylenebilmektedir.

Bu dogrultuda calismadan elde edilen bulgular Aygéren (2008); Morali ve Uyar (2018)
caligmalart ile uyumluluk gostermekle birlikte Giinay (2015) ¢alismasiyla gelismektedir. Calismanin
Fraktal yapilarin piyasa dinamikleri iizerindeki etkilerini ortaya koyarak, yatirimcilarin ve analistlerin
karar alma siireclerine katki saglayacagi diigiiniilmektedir. Sonraki c¢aligmalarda menkul kiymet
piyasasinda fraktal yapinin test edilmesinin yanm sira emtia piyasasinda ya da kripto para piyasasinda
uzun hafizanin benzer veya ilave yontemlerle ampirik olarak Sl¢lilmesinin ve degerlendirilmesinin
literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.
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