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Ozet

Finansal piyasalarda fiyat davranis 6ézellikleri yatirrmcilarin yatirim kararlarinda énemli rol oynar.
Fiyat degisimlerinin dagilimi, oynaklik tahmini gibi analizler daha dogru yatirrm kararlarinin verilme-
sinde katki sadlar. Bu galismada amaglanan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) davranis 6zel-
liklerini Monte Carlo similasyon teknigi yardimiyla gézlemlemektir. Calismada elde edilen simulasyon
sonuglari yatirimcilara IMKB davranis tahmini yerine IMKB davranisinin karakteristik 6zellikleri
hakkinda bilgi vermektedir.

Arastirmada, Monte Carlo similasyonu ile fiyat hareket davranisini ifade eden modelin davranig
ozellikleri arasinda 6nemli farkhliklar gézlemlenmis ve finansal gevrelerde oldukca sik kullanilan fiyat
hareket davranis modelinin gbzden gecirilmesi gerektigi sonucuna variimistir.

Anahtar Sozciikler: Monte Carlo simiilasyonu, fiyat hareket davranisi, IMKB.

Abstract: (Analysis of Behavior of the ISE-100 with Monte Carlo Simulation)

Characteristics of price behavior play significant role in financial markets. Analyses such as the
distribution of price changes, volatility contribute investors to make accurate investment decisions. The
purpose of this study is to observe the characteristics of the behavior of the Istanbuk Stock Exchange
(ISE) via Monte Carlo Simulation. The simulation outcomes of the study provide information about the
characteristics of the behavior of ISE rather than to forcast it.

The results of the study indicate that there are significant differences between the outcomes of the
Monte Carlo simulation and the realized outcomes. Therefore, it is concluded that the assumptions of
the model that represents behavior of the price behavior should be reviewed.

Key Words: Monte Carlo simulation, the behavior of prices, ISE

davraniglari, 6nemli bir yer teskil etmek-
tedir.

Giris
Gilinimiizde finansal piyasa hareketleri

bir¢ok yatirimcinin ilgisini gekmekte, hatta
gorsel ve yazili basinda konuyla ilgili
uzmanlar yatirimeilara yonelik program ve
yazilarinda yatirimcilara 1sik tutabilmek
igin yorumlar yapmaktadirlar. Akademik
c¢alismalar igersinde de finansal piyasa
hareketleri, ézellikle de hisse senedi fiyat

Hisse senedi fiyat davramglariyla ilgili
¢ogu calisma hisse senedi fiyat degisimle-
rinin dagilimi, oynaklhignt ve oynaklik
tahmini tizerine yogunlasmistir!. Ozellikle,

1 Bu calismalarin bazilar1 Fama (1965:34-105),
Officer (1972:807-811), Aparicio & Estrada (1997:1-
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hisse senedi fiyat oynaklhig ilgili ¢alismalar
daha cok finansal piyasalarda cokca go-
rillen oynakhik kiimelenmesi? (volatility
clustering) ve oynaklik tahmini tizerinedir.

Finansal piyasa hareketlerinin karma-
stk yapisi, iktisat alanindaki akademis-
yenlerin yam sira mihendislik, fizik ve tip
gibi alanlarda ¢calisgan akademisyenlerin de
bu konuya egilmesine neden olmustur. Fi-
yat hareketlerinin yapisini1 anlama ve tah-
mininde Yapay Sinir Aglarn (YSA),
Genetik-Algoritma, Kaos teorisi yogun
olarak kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada amaclanan Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsas1 (IMKB) fiyat davra-
nig 6zelliklerini Monte Carlo Similasyon
teknigi yardimiyla gozlemlemektir. Calig-
mada elde edilen simiilasyon sonuclar1 ya-
tirmmcilara fiyat hareketleri tahmini yerine
fiyat hareketlerinin karakteristik ozellik-
lerini ne kadar agiklayabildigi hakkinda
bilgi vermektir.

Calismanin birinci ve ikinci bélimunde
fiyat hareketleri davranis modeli tizerinde
durulmakta ve modelin 6zellikleri anlatil-
maktadir. Uciincii  bélimde veriler ve
Monte Carlo simiilasyonunun IMKB-100
endeks deger davraniglarin1 ne kadar acgik-
ladig1 tzerinde durulmaktadir. Sonug bo-
limiinde ise, bulgular degerlendirilmistir.

1. Stokastik Siire¢, Markov Ozelligi ve
Genellegtirilmig Wiener Siireci

Herhangi bir degiskenin deger degisim-
leri zaman igerisinde belirsiz bir davranig
sergiliyor ise bu degiskenin bir stokastik
slire¢ takip ettigl soylenir. Stokastik stlirec
siirekli degisken (continuous variable) ya
da kesikli degisken (discrete variable)
stokastik slire¢ olarak smflandirilabilir.
Surekli degisken suregte incelemeye konu
olan degigken belirli bir aralhikta herhangi
bir degeri alabilirken, bir kesikli degisken
siirecte, degisken ayrik degerler (discrete
values) almaktadir (Hull: 2000, 21). Calis-

14), Broca (2002:129-140) , Aygéren (2005) olarak
siralanabilir.
2 Oynaklik kiimelenmesi fiyatlardaki biiyiik (kii-

¢iik) degisimlerin yine biiyik (kiiciik) degisimler
tara-findan takip edilecegi anlamini tasir. Bu
konudaki c¢alismalarin  bazilari  Jacobsen ve

Dannenburg (2003), Friedmann ve Kéhle W.(2002),
olarak siralanabilir.

mada hisse senetleri fiyat degisimleri igin
stirekli zaman stokastik silire¢ incelen-
mektedir.

Bir degiskenin sadece bugiinki dege-
rinin gelecegi tahmin etmede yeterli
olmasi stokastik stirecin Markov 6zelligini
ifade eder. Bir bagka anlatimla stokastik

stirecin  Markov  ozelligi  degiskenin
buginkii dege-rinin degigskenin ge¢mis
davraniglarindan  tamamen  bagimsiz

oldugu anlamini tagir.

Hisse senedi piyasalarinin genellikle
bir Markov stureci takip ettikleri kabul
edilir. Bu nedenle bir hisse senedi
fiyatimin bu-ginkt degeri gelecekle ilgili
tahminlerde kullanilabilecek tek gecerli
bilgidir3. Ge-lecegi kesin olarak tahmin
etmek ise zor-dur ve tahminler olasihik
dagihimlariyla ifade edilmelidir. Hisse
senetleri fiyat davramglarimin bir Markov
ozelligi tagsidigi kabuli buginki hisse
senetleri fiyatlarimin gegmigsteki tim
bilgileri yansittigini ifade eden zayif etkin
piyasa formu ile de tutarhhk
gostermektedir.

Bir Markov stokastik stireg, ®(u,0) bi-
¢ciminde gosterilen ortalamasi p  ve
standart sapmasi ¢ olan normal dagilima
sahiptir. Markov 06zelligi tasiyan bir
degiskenin bir yil sliresince gézlemlenen
deger degi-simleri dagilimi ®(0,1) ise, ayni
degiskenin 1iki  yi1l i¢indeki deger
degisimleri dagilimi, ortalamasi sifir ve
varyanst 1 olan iki nor-mal dagilimin
toplamina esit olur. ®(0,1) 6zelligine sahip
iki normal dagilim toplan-digin da sonug
ortalamas1  ortalamalar top-lami1 ve
varyansl varyanslar toplami olan yeni bir
normal dagilimdirt. Oyleyse, goz 6niinde
bulundurulan degisken icin iki yillik deger
degisiminin ortalamasi sifir ve varyansi 2
olur. Boylece, degiskenin iki yil siiresince
deger degisim dagihm ®(0,/2) olarak

3 Hisse senedi ge¢mis fiyatlarinin istatistiksel
ozellikleri hisse senedi fiyatlarimin takip etmis
olduklar stokastik stirecin karakteristik 6zelliklerini
belirlemede faydali olabilir. Ornegin, hisse senedi
fiyatinin oynakligi gibi. Burada belirtilmek istenen
hisse senedinin gelecekteki fiyatlarinin gegmis
fiyatlarindan bagimsiz oldugudur.

4 Degiskenin Markov 6zelligi tagimasi nedeniyle,
iki olasilik dagilimi birbirinden bagimsizdir.
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ifade edilir’. Genel olarak, degiskenin
herhangi bir 7" uzunluguna sahip doénem
stiresindeki deger degisimle-rinin olasilik
dagihmi ®(0,+/T) olarak ifade edilir. Cok
kisa stireyi ifade eden A zaman
araligindaki deger degisiminin olasilik
dagilimi da ®(0,~/At)olarak gosterilebilir®.
Markov ozelligi tasiyan ve @(0,1)

dagilimina sahip olan bir degisken Wiener
stirect izler. Wiener stireci ortalamasi sifir
ve varyansi 1 olan Markov stokastik stirecin
6zel bir durumudur. Wiener siireci fizikte
¢ok sayida molekiiler soklara maruz kalan
parcaciklarin  hareketlerini  aciklamada
kullamlir ve Brownian hareketi (Brownian
1210L‘j.0ﬂ)7 olarak da adlandirilir.

st ide SE RSB s B

Ozellik 1

Kicgik bir A4¢ zaman
dilimindeki degisim Az ise,
Az = e~JAt "dir (1)
Burada, & standart normal

dagihimdan, ® (0,1), tesadiifi secimdir.

Ozellik 2: Herhangi iki farkli kisa Ar
zaman araligindaki Az degerleri birbirinden
bagimsizdir.

Birinci 6zellik Az ’nin ortalamas: sifir,
standart sapmasi+/At ve varyansi At olan
normal dagilima sahip oldugunu ifade
eder. Ikinci 6zellik ise, z degiskeninin bir
Markov siireci izledigini anlatir.

Uzun bir T zaman dilimi icerisin-
de z degerindeki bir degisim z(T)-z(0) ola-
rak ifade edilebilir. Bu degisim At uzun-
lugundaki N adet kiiciik zaman araliginda
z degerindeki degisimlerin toplamidir.
Oyleyse,

N= % ‘dir. )

5 Olasilik dagilimimin varyans: standart sapma-
sinin  karesidir. Dolayisiyla, varyansi 2 olan bir
dagilimin standart sapmas1 /2 olur.

6 Markov stokastik stiregte ardisik zaman dilim-
lerindeki degisimlerin varyanslar1 toplanabilirdir.
Ancak, standart sapmalar: toplanabilir degildir.

7 Ingiliz botanist Robert Brown 1827 yilinda su
ustiunde asili kalan polen taneciklerinin tesadiifi
olarak hareket ettiklerini goézlemlemis ve tesadiifi
hareketleri Brownian hareketi (Brownian motion)
olarak adlandirmigtir.

N
Boylece, z(T)-z(0)= Y si\/ﬂ olarak
i=1
yazilabilir. 3
Burada, g = 1,2,3,........ ,N adet standart

normal dagilimdan, ®(0,1), tesadiifi secim-
dir. Wiener siirecinin ikinci 6zelliginden,
g ler Dbirbirinden bagimsizdir. Esitlik

3’den z(T)-z(0) nin ortalamasi sifir, var-

yans1 NAt= T, standart sapmas1 T olan
normal dagilima sahip oldugu anlagilir.
Kiigiik degisimlerin sifira yaklagma
limiti, Ay degisimini g—y ‘e donustirir.
X
Stokastik siiregte de Z degiskeni igin
kigik degisimlerin (dz) c¢ok kisa slire
icinde At—0 (dt)de sifira yaklasmasi
(Az — 0) bir Wiener siirecini ifade eder.

Wiener stirecinde, dz’nin suriiklenme
orami (drift rate) sifir ve varyans1 1'dir.
Sifir surtklenme oram gelecekte herhangi
bir zamandaki z ’nin beklenen degerinin
baglangic degerine esit olmasi anlamini
tagir. Varyansin 1 olmasi da 7' uzunlugun-
daki bir zaman araliginda z degerindeki
degisimin varyansimin 7 oldugu anlamin-
dadir. Siiriiklenme oram (drift rate) sifir-
dan farklh olan bir Wiener stireci Genelles-
tirilmig Wiener siireci olarak adlandirilir
ve bir x degiskeni icin dz’ye bagh olarak
asagidaki gibi tanimlanabilir;

dx =adt +bdz @)

Burada a ve b sabit parametrelerdir.
Esitlik 4'in sag tarafinda bulunan iki
bilegsen ayr1 ayr: incelendiginde ilk bilegen
olan adt, x degiskeninin birim zamanda
beklenen sturiiklenme oraninin g oldugunu
ifade eder. Eger degiskenlik sifir ise egitlik
5 seklini alir.

dx=adt:>d—xza,
dt
X=X +at ‘dir. (5)

Burada x, baslangic zamaninda x de-
giskeninin degeridir. Esitlik 5 x degiskenin
T uzunluguna sahip bir zaman araliginda,
baglangic degerine gore aT kadar arttigini
ifade eder.
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Esitlik 4’in sag tarafinda bulunan
bdz bilegeni ise x degiskeninin takip ettigi
yola gurilti veya degiskenlik eklenmesi
anlamini tagir. Bu guirtiltia veya degisken-
ligin degeri b sabitinin bir Wiener siirecle
carpimina egittir. Bir Wiener silirecinin
standart sapmasi 1’dir. Bu nedenle b
sabi-tinin bir Wiener siireci ile ¢arpiminin
stan-dart sapmast b olur. Kiciik
Afzaman  ara-hklarinda  x degiskeni
degerindeki degisim, Ax, esitlikler 1 ve 4
gbzoninde bulundu-ruldugunda esitlik 6
gibi diizenlenebilir.

Wiener silirecinin birinci ve ikinci
ozelliklerinden, & standart normal dagi-
Iimdan tesadiifi secimdir ve dolayisiyla da,
Ax ortalamasi aAt, standart sapmasi
bJAt ve varyanst b’At ozellikleri olan
normal dagilima sahiptir.

Sonuc¢ olarak genellestirilmis Wiener
sti-reci esitik 4’de verildigi gibi a
siiritklenme oranina (bir baska ifade ile
birim zaman basina ortalama
siiriiklenmeye) ve b? varyans oranina (bir

bagka ifade 1ile birim zaman bagina
varyansa) sahiptir. Sekil 1'de
genellegtirilmis Wiener slreci gosteril-

AX = aAt + beJAt (6) mektedir.
)
x degeri Genellestirilmis —
Wiener Siireci, /\ AN
dx=adt+bdz

Wiener Siireci, dz

Sekil 1. Genellestirilmis Wiener Streci

2. Genellegtirilmis Wiener Siireci ve
Hisse Senedi Fiyat Davranig Mo-deli

Hisse senedi fiyat degisimleri davranisi
genellestirilmis Wiener siireci ile agiklana-
bilir. Ancak, Hisse senedi fiyatlarinin bir
genellestirilmis  Wiener silireci izledigi
kabulii yapilirken dikkatli olunmahdir
¢linki genellestirilmis Wiener siireci sabit
bir beklenen striiklenme degerine ve sabit
bir varyansa sahiptir. Oysa, hisse senedi
fiyatlarinda sabit striiklenme degerleri
gozlemlenmez8. Bu nedenle, hisse senedi fi-

8 Burada, hisse senedi fiyatlarinda sabit bir artigin
olmadigi ifade edilmektedir.

yat hareket davraniglar: incelenirken hisse
senedi fiyatlar1 yerine yatirimecilarin hisse
senedinden bekledikleri getiri oranlarinin
kullanilmas1 o6nem arz eder. Yatirimcilar
tarafindan hisse senedinden beklenen
getiri oram sabittir ve diger sartlar ayni
kalmak kosuluyla hisse senedi fiyatindan
bagimsizdir. S6yle ki; yatirimcilar yatirim
yapmis olduklar1 hisse senedinden %15
beklenen getiri oram istiyorlarsa, bu hisse
senedi fiyat1 ne olursa olsun yatirimecilarin

fiyat degisiminin fiyata oranmin, (%S),

%15 olacagi anlaminm tasir.
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Bu nedenle, hisse senedi fiyat davra-
niglarinin modellenmesinde genellestiril-
mis Wiener stirecindeki sabit beklenen
siiriiklenme orani (sabit fiyat degisimi)
kabuli ile beklenen getirinin sabit oldugu
(beklenen siiriiklenme degeri bolii hisse
senedi fiyat1) varsayiminin yer degistirmesi
gerekir. Eger S, ¢ zamanindaki fiyat1 gos-
terirse, S ’deki beklenen siiriiklenme orani
p gibi sabit bir parametre i¢in S olarak

hesaplanmalidir. Bu ¢ok kisa zaman araligi,
At’de hisse senedi fiyatiS’deki bek-lenen
yikselisin  uSAtolacagi anlamin-dadir.
Parametre p ondalik olarak ifade edilen
hisse senedinden beklenen getiridir. Eger
hisse senedi fiyat oynaklig1 (varyansi) her

zaman icin sifir kabul edilirse bu model
esitlik 7’y1 ifade eder;

AS = puSAt At—0  yaklasirken,
dS=puSdt veya % = udt ’dir.
Béylece, S,=S," olur. (7)

Burada S, ve S, sirasiyla baslangic ve

T zamanlarindaki hisse senedi
fiyatlaridir. Esitlik 7 varyans (oynaklik)
sifir iken hisse fiyatinin birim zaman igin
u degerine bagh olarak surekli bilesik bir

sekilde bluyu-dugiuni géstermektedir.

Ancak, hisse senedi fiyat degisimleri
oynaklik sergilerler. Kisa zaman dilimi
At‘de getiri oynakhigimin hisse fiyatlarina
bakilmaksizin aym oldugu kabul edilebilir.
Bir bagka ifadeyle, kisa zaman dilimi At
‘de bir yatirimcinin hisse senedi fiyati 10
YTL iken getiri oraniyla ilgili belirsizligi
hisse senedi fiyat1i 25 YTL iken ki
belirsizligi ile aynmidir. Bu kisa zaman
araligi At igindeki degisimin standart
sapmasinin hisse senedi fiyatina orantili
olmas1 anlamina gelir ve modelin esitlik 8
gibi ifade edilmesine yol acar:

dS=uSdt+cSdz veya

% =updt + odz ®

Esitlik 8 hisse senedi fiyat davramsglar
icin ¢ok sik kullamilan bir modeldir.
Modelde, ¢ hisse senedi fiyat oynakligini
ve U ise beklenen getiri oranmimi ifade

etmektedir. Egitlik 8 esitlikler 1 ve 4
gozonlinde bulundurularak egitlikler 9 ve
10 seklinde diizenlenebilir.

AS

5 HAt + oe/At 9

AS = uSAt + 6Se/At (10)

Degisken AS hisse senedi fiyatini ifade
eden S degiskenindeki kisa bir zaman
araligr olan At i¢indeki degisimdir ve &
standart normal dagilimdan tesadufi
secimdir. Parametre p hisse senedinden
birim zamanda beklenen getiri oranini ve
parametre o hisse senedi fiyatinin
oynakligin1 ifade eder. Modelde her iki
parametre de sabit kabul edilir.

Esitlik 9’un sol tarafinda bulunan pAt

ifadesi At gibi kisa bir siirede hisse sene-
dinden saglanan beklenen getiri oranidir
ve oeJAt ifadesi getirinin stokastik
bilese-nidir. Stokastik bilesenin varyansi
c’At’dir. Bu kisa bir zaman dilimi At’deki

getirinin standart sapmasmin  o+/At
olmas1 anlamini tasir. Egsitlik 9 %S’in

ortalamasi pAt ve standart sapmasi oAt

olan nor-mal dagilima sahip oldugunu
gosterir. Bir bagka ifade ile;
AS

S ~OALoyAD dir.

Hisse senedi fiyat davraniglarim agikla-
yan esitlik 10’da diizenlenen model simi-
lasyona tabi tutularak yatirimcilara hisse
senedi fiyat davranislari hakkinda 6nemli
bilgiler sunabilir. Bu calismada  hisse
senedi fiyat davramis modeli kullanilarak
Monte Carlo Simiilasyon yontemi ile
IMKB-100 endeks davramg: ozellikleri
aragtirilmaya caligilmigtir.

3. Monte Carlo Simiilasyonu

Simiulasyon karar vericilere, analistlere
ilgilenilen sistem davranisini anlayabilme
ve tecriibe edinme olanag saglayarak
sistem hakkinda daha dogru karar verme
de yardimcr olur. Simiilasyon gergek
sistemin 6nemli 6zelliklerini sergileyen bir
modelden yararlanir (Stevenson: 1992,
760). Farkll sartlar altinda modelin ince-
lenmesi sistem davranisiyla ilgili énemli
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bilgiler vererek karar verme asamasinda
fayda saglar.

Monte Carlo Simiilasyon yontemi ge-
cerli olan davranigin modellenerek, davra-
nigla ilgili arzulanan bilgiye ulagmak igin
veri iretme siirecidir (Mansfield: 1994,
256). Bir stokastik siirecin Monte Carlo
yontemi ile simiilasyonu tesadiifi 6rneklem
caktis1 elde etme uygulamasidir. Calismada
Monte Carlo yontemi egitlik 10 ile acik-
lanan hisse senedi fiyat davranisi modeli
IMKB-100 endeksinin dogasini anlayabil-
mek i¢in kullanilmaktadar.

Simtilasyonun yapilabilmesi i¢in egitlik
10’da elde edilen modelin icerdigi p ve o
parametrelerinin hesaplanmas1 gerekir.
Parametre p bir yatirimel i¢in yillik bek-

lenen surekli bilesik getiridir. Parametre
c ise hisse senedi oynakhigim ifade eder
ve yillik hisse senedi fiyat degisimlerinin
standart sapmasidir. Bu model IMKB-100
endeks deger degisimlerinin dogasini
anlayabilmek i¢in de kullanilabilir.

4, iMKB-lOO Endeksinin Monte Carlo
Yontemi Ile Simiilasyonu

Calismada 03/01/1988 ve 30/06/2005
donemine ait ginlik kapanis endeks
degerlerinden yararlamilmigtir. Veriler
TCMB veri tabanindan elde edilmistir.
03/01/1988 ve 29/12/2004 dénemine ait 17
yil i¢in yillik getiri oranlar esitlik 7
kullanilarak hesaplanmigtir. Esitlik 7’de
t=1 secildiginde S,=S," seklini alir.

Burada S, ve S, sirasiyla her yil igin

Ocak ay1 bas1 ve Aralik ay1 sonu kapanis
endeks degerlerini, p ise yillik stirekli
bilesik getiriyi ifade etmektedir. Yillik
strekli bilesik getiriler (u) esitlik 11
kullanilarak elde edilmistir.

uzln(z—T) 9 (11)

0

Tablo 1 her yil i¢in hesaplanan siirekli
bilesik getirileri gostermektedir. Esitlik 10

S
9 T — ¢! egitligin her iki tarafinin dogal logarit-
0
mast alindiginda, stirekli bilesik getiri egitlik 11
kullanilarak hesaplanabilir.

ile ifade edilen modelde yillik strekli bi-
lesik getirinin (n) sabit kaldigi varsayil-
maktadir. Bu nedenle, calismada hesapla-
ma doénemine ait on yedi yillik stirekli
bilesik getirilerin ortalamasi 0,467 olarak
hesaplanmis ve yillik ortalama getirinin
sabit kalacag varsayilmistir. Yillik siirekli
bilesik getiriler kullanilarak yillik oynaklik
(o) 0,768 olarak hesaplanmagtir.

Tablo 1. Yillik Stirekli Bilegik Getiriler

Yillar So St LN(St/So)

1988 6,89 3,74 -0,6
1989 3,77 22,18 1,772
1990 23,1 32,6 0,34
1991 31,2 43,7 0,34
1992 43,2 40 -0,08
1993 40,72 206,82 1,625
1994 217,9 272,6 0,224
1995 250,8 400,3 0,467
1996 387,79 975,89 0,923
1997 995 3451 1,244
1998 3711 2597 -0,357
1999 2758 15208 1,707
2000 17512 9437 -0,62
2001 9467 13783 0,376
2002 14078 10370 -0,306
2003 10599 18625 0,564
2004 18148 24972 0,319

IMKB-100 endeksi deger degisim

davranigi n=0,467 ve o=0,768 igin esitlik
10 kullanmilarak asagidaki sekilde diizenle-
nebilir:

AS =0,467SAt +0,768Se/At

Calismada giinluk endeks degisim-
lerinin simiilasyonunda At=0,00274 yil (1
gilin) olarak alinarak giinliik endeks degeri
degisimlerini ifade eden AS’in kolayca

hesaplanabilmesine olanak verir. Béylece,

AS=0,00128S+0,04Se , olur (12)
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IMKB-100 endeks giinliik deger davra-
nig1 &€ ®(0,1) ’den tesadifi segim yapilarak
ve esitlik 12 kullanilarak simiilasyona tabi
tutulabilir. Calismada, 3, 4, 5, 6 aylhik do-
nemler i¢in ayr1i ayr1 25%er adet
similasyon gercgeklestirilmigtir. Tablo 2
simulasyonu gerceklestirilen her bir
dénem icin dénem bagi ve dénem sonu
tarihlerini géster-mektedir.

Simulasyonu gergeklestirilen dénemlere
ait gerceklesen gunlik endeks degerleri
simiillasyon sonuglar1 ile mukayese i¢in
kullanilmistir. Her bir déneme ait 25%er

adet simiilasyonda farkli & ®(0,1) den te-
sadufi secim olmasi nedeniyle farkli endeks
degerleri hesaplanmistir. Bu nedenle,
ortalama davranigi belirlemek i¢in her bir
doéneme ait 25 simiilasyondan elde edilen
endeks degerlerinin ortalamasi gergeklesen
endeks degerleri ile mukayese edilmigtir.
Sekil 2 gerceklesen ve simiilasyona tabi
tutulan IMKB-100 endeksi degerlerini
donemler itibariyle gbstermektedir.

Tablo 2. Monte Carlo Simiilasyonu Dénem Araliklar:

Dénem Uzunlugu Dénem Araliga Simiilasyon Adedi
3 Ay 03/01/2005-31/03/2005 25
4 Ay 03/01/2005-29/04/2005 25
5 Ay 03/01/2005-31/05/2005 25
6 Ay 03/01/2005-30/06/2005 25
TOPLAM 100

Sekil 2. incelendiginde gerceklesen ve
Monte Carlo Simiilasyonu ile elde edilen
IMKB-100 degerlerinin énemli farkliliklar
gosterdigi goriilmektedir. Ancak, simiilas-
yon ilgilenilen sistem davranigini anlaya-
bilme ve tecriibe edinme olanagi saglar ve
sistem hakkinda daha dogru karar verme
de yardimci olur. Similasyonun amaci
tah-mine yonelik hesaplama yapmak
degildir. Bu nedenle, gerceklegsen ve
simiilasyon so-nucu elde edilen endeks
degerleri arasin-daki farkliliklara
yogunlagsmak yerine si-miilasyondan elde
edilen deger davramsla-rimin IMKB-100
endeks deger davranigla-rim1 ne kadar
aciklayabildigine bakmak da-ha dogru

olur. IMKB-100 endeks deger davramsi
ginlik getiriler hesaplanarak
incelenmigtir. Tablo 3 gergeklesen ve

Monte Carlo Simiilasyon ginlik endeks
getirileri ile ilgili istatistiksel o6zellikleri
gostermektedir.

Tablo 3 incelendiginde Monte Carlo si-
miilasyonu ve gerceklesen ortalama giinlik
getirileri arasinda dénemler itibariyle sira-
siyla %0.16, %0.23, %0.15 ve %0.10 farklar
vardir. Calismada elde edilen 6nemli bir
bulgu da, Monte Carlo simiilasyonu ile elde
edilen giinlik endeks getirilerinin standart
sapmalar1 ile gerceklesen gunlik endeks
getirileri standart sapmalari arasin-da
onemli farklihklarmn saptanmasidir. Or-
negin, 3 ayhk dénem incelendiginde ger-
ceklesen guinlik getirilerin standart sap-
mas1 Monte Carlo similasyonundan elde
edilen giinlik getirilerin standart sapma-
siin 2.46 katidir. Diger dénemler i¢in bu
deger sirasiyla 2.19, 2.10 ve 2.08'dir. Monte
Carlo simiilasyonu IMKB-100 endeksi de-
ger degisim davranisi karakteristik 6zellik-
leri ile ilgili 6nemli farkhliklar goster-
mektedir.
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Tablo 3. IMKB-100 Monte Carlo Simulasyonu ve Gerceklesen Getirilerin Betimsel Istatistikleri

03/01/2005-31/03/2005 03/01/2005-29/04/2005 03/01/2005-31/05/2005 03/01/2005-30/06/2005

Monte Carlo | Gergeklesen | Monte Carlo | Gergeklesen |Monte Carlo | Gergeklesen | Monte Carlo | Gergeklesen
N 61 61 82 82 103 103 125 125
Ortalama 0,0016554|  7,243E-05  0,001391] -0,0009223|  0,001459 -7,994E-05 0,0014723| 0,0004618
Medyan 0,001934  0,003907| 0,0014565 0,0028875  0,001701 0,002718 0,00202f  0,002718]
Mod -0,014356]  -0,046867 -0,0219  -0,046867| -0,014753  -0,046867| -0,021042|  -0,046867
Standart Sapma 0,0074614]  0,0183647| 0,0081909  0,017941] 0,0083957| 0,0176555 0,0079671| 0,0166172
\Varyans 5,567E-05 0,0003373| 6,709E-05 0,0003219 7,049E-05 0,0003117| 6,347E-05 0,0002761
Carpikiik Katsayisi | 0,4364149 -0,3015015[ -0,4293061 -0,1498796] 0,2710959| -0,3118586| -0,239087| -0,3882285
Basiklik Katsayis! 1,2494407| -0,3924788|  0,2498069 -0,4471555 -0,5181885( -0,213364| -0,0336995  0,0274029
Minimum -0,014356)  -0,046867 -0,0219  -0,046867| -0,014753  -0,046867| -0,021042|  -0,046867
Maksimum 0,024573  0,038157|  0,017504|  0,038157|  0,021579  0,038157]  0,021138  0,038157|

Sonug modelin incelenmesi bu konuyla ilgilenen

Bu ¢alismada Monte Carlo simiilasyonu
kullanilarak IMKB-100 endeks davrams
ozellikleri belirlenmeye ¢aligilmigtir. Monte
Carlo simiilasyon sonuglar1 ve gergeklesen
IMKB-100 degerleri davrams ozellikleri
mukayese edilmigtir. Bulgularla o6nemli
farkhiliklarin bulundugunu ortaya konmus-
tur. Ornegin donemler itibariyle gercek-
lesen gunlik endeks deger getirileri ve
Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilen
glinlik endeks deger getirilerinin standart
sapmalar1 6nemli 6lgtide farkhdir. Stan-
dart sapma degerleri yatirimcilar agisindan
oynaklig: ifade eder. Oynaklik ise yatirim-
cilarin 6nemle tizerinde durdugu ve yatirim
kararlarin1 yonlendirici bir etkendir. Bu
nedenle, Monte Carlo simiilasyonuna tabi
tutulan modelin ne kadar gercek davranisi
yansittig tizerinde 6nemle durulmalidir.

Sonug olarak, hisse senedi fiyat davra-
niglari aciklamada kullanilan
dS=puSdt+cSdz modeli varsayimlar1 goz-

den gecirilmelidir. Ozellikle, (o) ve (n)

parametrelerinin sabit oldugu varsayimi
gozden gecirilerek, bu parametrelerin za-
mana bagh bir fonksiyon ile ifade edilmesi
daha gergek¢i sonucglara ulagsilmasinda
yardimci olacaktir. Boylece, model dinamik
bir modele dontstir. Hisse senedi davranig:
Ozelliklerini anlayabilmede dinamik bir

diger arastirmacilara birakilmigtir.
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Sekil 2.c. 5 aylik Gegeklesen ve Monte Carlo Simiilasyonu IMKB-100 endeks degerleri

Sekil 2.d. 6 aylik Gegeklegen ve Monte Carlo Simiilasyonu IMKB-100 endeks

degerleri
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