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Kaos, gittikge artan oranda tahmin edilemeyen, diizensiz ve dogrusal olmayan dinamik sistemleri

ifade eder. Finansta kaos kuraminin amaci, basit belirgin (deterministik) denklemlerin diizensiz davra-
niglarini incelemektir. Finansal pazarlar, kismi olarak dogrusal olmayan yapidadir. Pazarlarda fiyat
hareketlerinin kaotik yapisi nedeniyle klasik degerleme ydntemleri ile yapilan birgok ¢alisma istenilen
sonucu verememistir. Bu baglamda giinimuzde riskin analiz edilmesinde yapay zeka, bilgisayar yazi-
limlari ve dogrusal olmayan istatistiksel tahminleme ydntemleri kullaniimaktadir.
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Abstract (Forecasting of Stock Prices: Chaos Theory A pproach)

Chaos refers increasingly unpredictable, chaotic and non-linear dynamic systems. Chaos teory’s
aim in finance is analyse the deterministic equation’s chaotic behaviors. Financial markets have partly
non-linear structure. Because of the chaotic price movements in markets, classic evaluation techniques
don’t give intended result. Thus, today in risk analysis soft computing methods, antificial neural
networks and non-linear statistical forecasting methods are used by analysts.

Key Words: Chaos theory, Stock evaluation techniques, Hybrid system in financial forecasting.

JEL Classification: G30, D53.

1. Giris 2. Temel Kavramlar

Genellikle menkul deger fiyatlarinin
aciklanmasi ve tahmin edilmesi i¢in klasik
degerleme yontemleri kullanilmaktadir.
Fakat bunlarin sermaye pazarinda ege-
men olan fiyat mekanizmalarini yorum-
lamada yetersiz olduklar1 goralmistir.
Uygulamaya dayali olarak yapilan c¢alig-
malarda finansal pazar verilerinin dogru-
sal olmayanlar1 da icerdigi gorilir. Bu
baglamda Kaos kurami dogrusal olmayan
deterministik yaklasimla genisletilmig bir
faaliyet alanin1 agitklamaktadar.

2.1. Kaos Kurami ve Olusumu

Kaos, gittikge artan oranda tahmin edi-
lemeyen, dizensiz ve dogrusal olmayan
dinamik sistemleri ifade eder
(WEISS,1995). Diger bir anlatimla kaos,
karmasa olarak ta tanimlanabilir. Kaos
kurama ilk olarak doga bilimlerinde kulla-
nilmistir. Ozellikle hava durumu tahmin-
leri ve fizik bilimi kaos kuraminin temeli-
ni olusturmustur. Dogadaki birgok olay
belirli bir sistem i¢inde gerceklesir ve kao-
tik bir yapiya sahiptir.
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Henri Poincare’e gore bir sistem, birbi-
riyle guigli etkilesimli birka¢ bolimden
meydana geliyorsa bu, beklenmeyen dav-
raniglar yaratabilir. Bu da Kaos kurami-
nin baslangi¢ noktasimi olugturur. Fizikte
oldugu gibi finansta da kaos kuraminin
amaci, gercek yasam icin daha 6zellesmig

araclardan  saglanan  basit  belirgin
(deterministik) denklemlerin diizensiz
davraniglarini  incelemektir. Dogrusal

olmayan problemleri ¢ézmek igin birgok
deneme yapilmigtir. Poincare’den itibaren
dinamik, dogrusal (linear) olmayan denk-
lemler tizerinde c¢alisilmaktaydi fakat ge-
nig olarak finansal uygulamada kaos,
Lorenz (1963), Feigenbaum (1978) ve
Ruelle’nin ¢aligmalarina kadar uygulan-
mamigtir.

Nedensellik bakimindan zayif ve gucla
nedensellik farkhilagtirilabilir. Zayif ne-
densellik, ayn1 nedenin ayni etkiye (sonu-
ca) sahip oldugunu ifade etmektedir. Buna
karsilik glcli nedensellikte benzer neden-
ler benzer sonuclara sahiptir. Kaotik sis-
temler, ancak giligli nedenselligin tanina-

mamasiyla _ ortaya ¢ikmaktadir
(FETTAHOGLU, 2003).

2.2. Finansal Pazarlar Acisindan
Kaos Kuramimin Onemi

Finansal ticaret ve portféy yo6netimi
uzerinde dogrudan etkili olan yeni aracla-
rin arkasinda doga bilimlerinden gelisen
geleneksel olmayan arastirmalar yer alir.

Bankacilik ve Ekonomik Analiz

_/

Uygulamalari

-

~
Makro Eksper
Ekonomi Sistem

Finansal pazarlar, kismi olarak dogru-
sal olmayan yapidadir. Dogrusal olmama-
nin anlami en basit gsekliyle etkilerin ne-
denlerle orantili olmamasidir. Aym 6lgii-
deki nedenler durumlara bagh olarak
farkl etkilere sahiptir. Ornegin faiz oran-
larindaki 10 puanlik bir artis farkh
finansal pazarlarda ayni yolla etkili ola-
caktir.

Geleneksel olmayan fiyat tahmin yon-
temlerinin amaci finansal pazarlardaki
egilimi ve diizensiz degisimleri tahmin
etmektir. Informal veya gegici olarak
gruplanmis iglemcileri iceren fiyat kiime-
leri, Uretim faktorleri, faiz oranlari, talebe
veya duruma bagl fiyatlama uygulamala-
rina iligkin problemler dogrusal olmayan
problemlere tipik 6rnek olarak verilebilir.
Fiyat hareketlerine iligkin temel soru in-
sanlarin nasil karar verecegiyle ilgilidir.

Finansal analizlerde arastirmanin mo-
delleme siirecinin biiylik bir ¢ogunlugunda
amag, zaman serilerinin degerini 6l¢lim-
lemektir. Herhangi bir degiskenin degisen
degeri geleneksel olarak bir zaman fonksi-
yonundan kaynaklanir. Farkli algoritma-
lar, 6zellikle dogrusal olanlar zaman seri-
lerinin degerleri arasinda ortaya cikabile-
cek iligkileri ortaya koymak ic¢in kullani-
Iirlar. Uzun zaman siirecinde tahmin edi-
lemeyen davranmiglar dizenli gibi gériinen
sistemi sonlandirir.

Dogrusal Olma- Kaos Kurami Genetik
yan Sistem (Fizik) Algoritma
(Fizik) (Biyoloji)

| | |

Finansal Analiz Biliminin Gekimi

Sekil 1: Kaos Kuraminin Finansal Analiz Biliminin
Gelisimindeki Yeri (CHORAFAS, 1994)
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Bu sebepten dolayr matematikgiler ve
fizikc¢iler dogrusal olmayan modelleme i¢in
yontem ve araglar bulmak lizere galigma-
yva baslamiglardir. Bunu ac¢iklamak igin
finansa iligkin bir 6rnek vermek mum-
kiindir. Faiz oranlari sabit olmadiginda
bankalar, faizleri hedge ederler ve aynisi
doéviz kurlar: i¢in de gegerlidir. Eger ban-
kalar riski yonetmek ve fiyatlarinda reka-
betci olmak istiyorlarsa kisa déonemli faiz
oranlarinin hareketleri ve déviz kurlarin-
daki degisim hakkinda iy1 bir korelasyon
goriigine sahip olmak zorundadirlar. Ti-
pik olarak finansal analistler, doviz kurla-
r1 ve faiz oranlarinin kovaryanslarinin
korelasyonlarina bagvururlar. Cinki bu
faktorler arasindaki iligki dogrusal degil-
dir ve faizlerin yénuni déviz kurlarindaki
degisime bagl olarak kolayca tahmin ede-
cek bir model gelistirmek oldukga giigtiir.

Dogrusal modelleri en genel ifadeyle
asagidaki gekilde gostermek mimkiindir:

Z =aX +hY

Ornegin, dolar/yen paritesi ele alinirsa
iki déviz arasindaki degisim kuru, enflas-
yon (X) ile para arz1 (Y)'na baghdir ve bu
iligki yukaridaki esitlikle ifade edilebilir. a
ve b sabit degerlerdir. Z degisim kuru, X
ve Ynin degisim duzeylerine baglhdir.
Yabanci para uzerinden islem yapanlar,
gecmigte neler oldugundan etkilenir ve
gecmis deneyimleri gelecekteki beklentile-
rini etkilemektedir. Burada bir feedback
(ger1 besleme) etkisi vardir. Pazarin biiti-
ni uzun dénemli hafizaya sahip olmayabi-
lir fakat bazi kisiler gegmisteki olaylardan
etkilenir.

Onceden belirtilen denklemi asagidaki
sekilde de gostermek miumkiindir:

Ly = fz

Dolar/yen paritesinin gelecekteki dege-
ri, f fonksiyonunun zaman bazli artmasi
veya azalmasina bagh olarak degisir. Bu
basit bir dogrusal modeldir. Dogrusal ol-
manin bazi avantajlar1 vardir. Dogrusal
fonksiyonlar daha iyi bilinir ve tek bir
gbsterimi vardir.

Uygulamada ise dogrusal olmayan di-
namik sistemler, kaos kurami uygulama-
larini destekler ve onunla esanlaml nite-
liktedir. Finans acisindan ele alindiginda
baslangi¢ kosullarindaki ufak bir degisim,
farkli bir sonu¢ yaratacaktir. Verilerdeki
ufak bir hata sonugta hatali bir yatirim
kararina neden olacaktir.

Fizikten bir o6rnek vermek gerekirse
Haiti’deki bir kelebegin kanat c¢irpmasi
Florida’da tayfuna neden olabilir. Bura-
dan da anlasilacagi gibi duyarlilik anali-
zinin yapilmasi finans kurumlar1 agisin-
dan buyiikk 6nem tagir. Olgimleme ve
tahmin etmeye yonelik ylizyillar boyunca
yapilan c¢alismalarin temelini mekanik
ozellikle kitle ve enerji olusturur. Chris-
tiaan Huygens ve Isaac Newton kinetik
enerjiyi 1/2mxVv? geklinde ifade etmis-

[

lerdir. “m” burada kitleyi, “v” ise hiz1 gos-
terir. Bu aciklayici bir 6rnek olarak goste-

rilebilir. Burada dogrusal olmayan bir
denklem s6z konusudur (CHORAFAS,
1994).

2.3. Finansal Tahminlemede Hibrit
Sistem ve Igleyisi

Giliniimuzde riskin analiz edilmesinde
yapay zeka (Artificial Intelligence), bilgi-
sayar yazilimlar1i ve dogrusal olmayan
istatistiksel tahminleme yontemleri kul-
lanilmaktadir. Bu tekniklerden en c¢ok
bilineni Yapay Sinir Aglar1 (Antificial
Neural Network) dir. Sekil 2’de de goriil-
digu gibi finansal tahminlemede kaos
kuramini da igine alan Hibrit Sistemi gos-
termektedir(TAN, 1999):

Hibrit Sistemde ilk asama, finansal
zaman serilerine iliskin verinin belirlen-
mesidir. Eger finansal zaman serileri
rassal degil fakat rassalmig gibi hareket
ediyorsa bu kaotik olabilir. Dolayisiyla bu
veri seti dogrusal olmayan bir modelleme
olan yapay sinir aglari ile modellenebilir.
Sonucta ilk asama finansal zaman serile-
rinin kaotik mi yoksa dogrusal mi oldugu-
nun belirlenmesidir. Ikinci asamada, bi-
rinci asamada belirlenen finansal zaman
serisinin tlriine uygun tahminleme mo-
dellerinin gelistirilmesi ve belirlenmesidir.
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Son asamada ise portféy yonetim sistemi

Finansal Zaman Finansal Zaman
Serilerine Serilerinin
iliskin Veriler Secimi
-Tarihi Fiyatlar )

¥ Veri

Rassal

Dogrusal

Sistem
Dedektorii

Olmayan/Kaos

belirlenir (TAN, 1999).

Dogrusal
pisal Tahmin Sistemi
-Dogrusal
Regresyon
Modeli

l Tahmin

Dogrusal Olmayan
Tahmin Sistemi

-Dogrusal Olmayan
Istatistiki Yontemler
-Yapay Sinir Ailari
-Mantiksal Haritalama
Yontem

Finansal Ticaret

Sistemi
Tahmin -Portfoy Yonetimi
—> | -Para Yonetim
Kurallar
-Raporlama

Sekil 2: Finansal Tahminlemede Hibrit Sistem

Yapay Sinir Aglari, insan beyninin 6-
zelliklerinden birisi olan 6grenme yoluyla
yeni bilgiler olusturabilme ve kesgfedilme
gibi yetenekleri otomatik olarak gercekles-
tirmek amaciyla gelistirilen bilgisayar
sistemleridir. Bu iglemleri geleneksel
programlama yontemleri ile gerceklestir-
mek oldukca zordur. Teknik olarak bir
yapay sinir aginin en temel gorevi, kendi-
sine gosterilen bir girdi setine karsilik
gelebilecek bir c¢ikti seti belirlemektir
(GUNGOR, 2005). Yapay Sinir Aglarinin
en onemli 6zelligi, girdi ve giktilar arasin-
daki iligkide dogrusallik, dogrusal olsun
ya da olmasin en iyi tahmini yapabilmele-
ridir.

3. Pay Senedi Degerleme Yontem-
leri

Pay senetlerini analiz etmede kullani-
lan klasik degerleme yontemleri teknik
analiz, temel analiz ve rassal yuriuyls
analizi’dir. Ancak bu klasik degerleme
yaklagimlar: yaninda giinlimiizde balonlar
ve kaos kurami yaklagimlar1 pay senetle-
rinin degerlemesinde kullanilan yontem-
lerdendir.

3.1. Teknik Analiz

Pay senedi degerlemesinde kullanilan
teknik analizin dayandigi varsayim, pay
senedi fiyatlarinin tamamen egilimler
uzerinden hareket etmesidir. Bu baglam-
da ge¢mis donemlerde egilimlere yansiyan
davranmiglarin gelecekte de tekrarlanacag:
kabul edilmektedir. Ge¢mis donem alim-
satim egilimleri, gelecegin tahmininde
kullanilmaktadir. Teknik analizin hedefi
temel olarak egilimin gelisimini, gelecekte
de tekrarlanacagi varsayilan pay senedi
fiyat gelisim bigimlenmelerini ve donts
noktalarini énceden dogru olarak belirle-
mektir.

Bu yonteme gore sermaye pazarinda
pay senedi fiyatini belirleyen en 6nemli
etken pazarin genel davramigidir (SARI-
KAMIS, 1998). Teknik analizci fiyatlarin
yikseldigi ve dislis egilimine gegecegi
tepe noktalarinda satis, fiyatlarin dustuga
ve ylikselme egilimine gececegi dip nokta-
larda alim yapacaktir (BASOGLU, CEY-
LAN ve PARASIZ, 2001).
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3.2. Temel Analiz

Pay senedi degerlemesinde temel ana-
liz, pay senedinin fiyatimi etkileyen karh-
Ik, likidite, finansal yapi, dagitim kanal-
lari, yonetim becerisi, rekabet, ekonomik
tahminler gibi temel olgularin ve bunlarin
o pay senedinin fiyatini nasil etkilediginin
analiz edilmesiyle pay senedini yatirim
degerinin ya da gercek degerinin belir-
lenmesine dayamr (KARASIN, 1997).

Temel analiz, pay senedi fiyatlarinin ig
deger etrafinda dalgalandigi varsayimin-
dan hareket etmektedir. Dolayisiyla temel
analizin hedefi, pay senetlerinin i¢ degeri-
ni belirlemektir. I¢ deger ise igletmeyle ve
isletmeyi etkileyen sektorel ve ekonomik
durumla ilgili verilerden hareketle belir-
lenmektedir. I¢ deger, borsa fiyatindan
yiksekse pay senedi alimirken tersi du-

rumda pay senedi satilmalidir
(FETTAHOGLU, 2003).

3.3. Rassal Yiiriiytis Yaklagimi

Rassal yuriytis yaklasimina gére pay
senedi fiyat hareketleri tahmin edilebilir
bir seyir izlememektedir. Pay senetlerin-
deki fiyat degisiklikleri tamamen rassal ve
ongorilemezdir. Bu yaklagimi savunanlar,
teknik analize karsidirlar. Ayrica pazarin
fiyat hareketlerine iligskin hafizas1 olmadi-
gin1, gelecegin tahmin edilmesi igin gec-
migteki fiyat hareketlerinin kullanilama-
yacagini ileri siirerler. Bu yaklagima gore
pay senetlerinin fiyat degisiklikleri birbi-
rinden bagimsizdir(CANBAS, 1997).

Pay senedinin bir gercek degeri vardir.
Pazar fiyati bu gergcek deger etrafinda
dalgalamir. Pazar fiyatindaki degisme,
pazara pay senedi ile ilgili yeni bir bilginin
gelmesi sonucudur. Pazar fiyatlarinin
degismesi yatirimcilarin rasyonel kararla-
rina baglanamaz. Tesadifi dalgalanmalar
pazardaki etkin bir gsekilde var olan reka-
betten kaynaklanmaktadir. Rassal yiri-
yis kuraminin iglemesi igin pazarin etkin
olmasi gerekmektedir. Etkin bir sermaye
pazarinin ise 6zellikleri agsagidaki sekilde
siralanabilir (KARASIN, 1987):

 Pazarda ¢ok sayida katilimci var-
dir ve bunlarin higbirisi pazar1 etkileyebi-
lecek bir paya sahip degildirler;

. Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler
oldukca diisiik bir maliyetle saglanabil-
mekte, herkes bu bilgilerden esit oranda
faydalanabilmekte, ekonomik, siyasi ve
sosyal yapidaki degisiklikler pazara he-
men yayllmaktadir;

»  Pazardaki likidite ylksek, alim-
satim giderleri dustiktiir;

. Pazarlarin kuramsal yapisi ¢ok ge-
lismistir ve diizenleyici otorite pazarlarin
istikrarli ¢caligmasinmi saglamaktadar.

3.4. Balonlar

Balonlar ile pay senetlerinde ¢ogunluk-
la psiko dinamik nedenli, kendiliginden
kargilanmasi istenen beklentilerden kay-
naklanan, temelde nedensiz fiyat sapma-
lar1 anlagilmaktadir. Bu durumda gézlem-
lenen pay senedi fiyatlari, pay senetlerinin
yvaklagik i¢ degerine esit olmamaktadir.
Sapmalarin ya da balonlarin olusumun-
daki 6nemli etmenler arasinda psiko di-
namik olgular olarak suri i¢gudiisi, paza-
rin asiri tepkisi ve olumlu geri besleme ve
esintiler gibi olgular sayilabilir (FET-
TAHOGLU, 2003).

3.5. Kaos Kuram

Kaos kuramina gore; tesadufi ve birbi-
riyle iligkisiz gibi goériinen olaylar aslinda
ilk bakigta hemen gériillemeyen gizli bir
iligki bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle,
¢ok onceden meydana gelmis ve 6nemsiz
goriinen bir kii¢iik olay, ¢ok sonralari bii-
yik degisikliklerin olmasina yol agmakta-
dir. Ancak bu iligki karmagik oldugu igin
anlagsilmasi zor olmaktadir. ABD ve diger
borsalarin pay senedi getirileri Uzerinde
yapilan arastirmalar, pay senedi fiyat ve
getiri hareketlerinin etkin sermaye pazari
kuraminda ileri struldugi gibi tesadifi
degil, sadece dogrusal olmayan (kaotik)
sekilde oldugunu goéstermektedir. Pazar-
larda bu fiyat hareketlerinin kaotik yapisi
nedeniyle klasik degerleme yontemleri ile
yapilan bir¢ok calisma istenilen sonucu
verememis ve hatta run testi gibi istatis-
tik 6l¢imlerde ABD gibi yar1 etkin borsa-
larda fiyatlarin biyik o&l¢ide tesadifi
sekilde olustugu diger bir ifadeyle pay
senedi getirilerinin ge¢mis verilerden etki-
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lenmedigi sonucuna varilmistir(UYAR,

2001).

Kaos Kurami, sermaye pazarlarinda
stiri psikolojisinin pazari 6nce asir1 dii-
zensizlige sokacagini, sonra panigin orta-
va cikip pazardan cikiglari nasil berabe-
rinde getirecegini agiklamaktadir. Diizenli
bir pazar yapisinda, pazar belirli bir za-
man surecl icinde tahmin edilebilir hare-
ketler sergiler ve pazar dinamikleri den-
gededir. Diger durumlar da ise pazar kao-
tik, istikrarsiz ya da rassal bir hal géste-
rebilir ki bu durumlarda ¢ok daha az geti-
ri ile ¢ok daha yuksek riskler ortaya ¢ika-
caktir. Burada portfoy yoneticisinin ya da
yatirnmcinin karar vermesi gereken en
temel nokta pazarin o anki durumunu
dogru olarak belirleyebilmektir (ERDINC,
2004).

Kaos kurami gelistirdigi basit modeli
ile pazarin kararhh durumlari, dinamikleri
ve dalgalanmalar1 konusunda rassal yii-
riyis yaklagimini ve bu modelin normal
dagilim egrisini kullanir. Fakat bunu dog-
rusal olmayan alana bimodal dagilimlar
ile tagir. Dogrusal olmayan stokastik mo-
deller borsaya uygulandiginda pay senedi
getirilerinin olasilik dagiliminda meydana
gelen buylik degismeleri tahmin edebilme
glicline sahip bulunmaktadir. Bunun an-
lam1 pazarda getirilerin dagilimi baz1 do-
nemlerde normal dagilim seklinde olabilir.
Fakat bazi zamanlarda bu dagilim sekli
degigebilir. Dagilimin degismesi farkl risk
seviyelerinde farkl getiriler saglayacaktir.
Iste Kaos kuramimin gelistirmis oldugu
dogrusal olmayan model baz1 biiyik yati-
rimcilarin elde ettigi siirekli ve istikrarh
yiksek getirilerin bir sans olmadiginm or-
taya koyabilmektedir.

Etkin pazar hipotezini savunanlar, bil-
ginin herkese ayni anda ulagtigimi ve fi-
yatlarin hemen bu bilgiye gore adapte
oldugunu soylediklerinden finans pazarla-
rinda uzun vadeli ve istikrarli olarak pa-
zardan daha yuksek getiri saglanamaya-
cagimi savunmaktadirlar. Bunlardan ayr
olarak Finansal Varliklar1 Fiyatlama Mo-
deli (CAPM, Capital Asset Pricing Mo-
del)ni savunanlar yiiksek getiri i¢in yuk-
sek risk almanin sart oldugunu séylemek-
tedirler. Fakat Kaos kuramini finans pa-

zarlarinda uygulayanlar Etkin pazar hipo-
tezi ve CAPM’in aksine gorisleri savun-
maktadirlar (ERDING, 2004).

Antoniou, Ergul ve Holmes dogrusal
olmayan davraniglar i¢in beg temel neden
siralamiglardir (OZUN, 1999):

» Arbitraj islemlerindeki giiglikler
nedeniyle, pazarin mikro yapis1 dog-
rusal olmayan davraniglara sebep
olabilmektedir.

e Fiyat hareketlerindeki geriye yan-
sitma mekanizmas1 dogrusal degil-
se, duzeltme her zaman igin fiyat
gercek degerinden saptig1 orana pa-
ralel olmamaktadir.

* Bilginin pazara rastsal olarak u-
lagsmasina ragmen pazar katilimeci-
lari, islem masraflar: gibi nedenler-
den dolay1 bu bilgiye bir 6nceki do-
nemin degeri ile yanit vermektedir-
ler. Bu nedenle yatirimcilar her za-
man yeni bilgi pazara geldiginde
degil, ekonomik olarak karli olan
zamanlarda islem yapmaktadirlar.

« Onemli faktorlerin agiklamalarinin
gozlemlerin sikligindan daha az sik-
lhikta yapildigi zaman, dogrusalsiz-
liklar gozlemlenebilmekte ve bunlar
hem etkin hem de etkin olmayan fi-
yatlandirmalara uygun olan ARCH
etkilerinin olusmasina neden ol-
maktadir.

e Sermaye pazari kurami, dogrusal
veri elde etme siirecini ima eden
risk sevmeyen yatirimcilarin varli-
g1 varsaymaktadir. Fama ve
French diger taraftan dogrusal ol-
mayan davramglarin pazar risk
primindeki zaman degiskenliginin
bir sonucu olabilecegini ileri siir-
miuslerdir.

Kaos, finansal kuramda pazarda goz-
lemlenen olgulara benzeyen zaman serile-
rinin karakterlerini uretebilme yetenegi
nedeniyle dikkat toplamaktadir. Stokastik
modeller bir¢ok dalgalanmalar1 digsal ve
rastsal soklar ile aciklarken, kaotik sis-
temde bu dalgalanmalar deterministik
diizenin bir pargasi olup igsel olarak olus-
maktadir. Gilmore, kaotik asamanin sis-
temdeki kiiciik degisimlere karsi oldukga
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hassas oldugunu ve oynaklikla birlikte
zaman serileri davraniglarinda ani kayma
hareketleri uretebilecegini ifade etmekte-
dir. Mantiksal harita denklemi, yapay
sinir aglar1 yontemleri pay senedi getirile-
rindeki oynakhigin arastirilmasi i¢in kul-
lanilan kaotik modellerdendir (OZUN,
1999).

4. Sonug

Sonug olarak gunumiizde pay senetle-
rinin degerlemesinde klasik degerleme
yontemleri olan temel analiz, teknik ana-
liz ve rassal yuriyis yaklagimi ancak
etkin bir pazarin olmasi durumunda ge-
cerli sonuclar verebilecektir. Ama pazar
kogullar1 her zaman i¢in dogrusal olmaya-
bilir. Bu durumda da kaos kurami pay
senetlerinin dogru bir sekilde degerleme-
sinde kullamlmaktadir. Onceleri basta
doga bilimleri olmak tuzere fizik biliminde
kullanilan kaos kuraminin finans pazari-
na da uygulanabilecegi ortaya konmustur.

Kaynakc¢a

BASOGLU, Ufuk; Ali Ceylan ve Ilker Para-
s1z; Finans Teori Kurum Uygulama, Bursa,
2001.

CANBAS, Serpil; Finansal Pazarlar, Is-
tanbul, 1997.

CHORAFAS, Dimitris N.; Chaos Theory
In The Financial Markets, USA, 1994.

ERDINC, Yasar; Yatirnmeir ve Teknik
Analiz Sorgulaniyor, Ankara, 2004.

FEIGENBAUM, M.J.; “Quantitative
Universality for a Class of Nonlinear
Transformations”, Journal of Statistical
Physics, Vol:19, 1978.

FETTAHOGLU, Abdurrahman; Menkul
Degerler Yonetimi, Istanbul, 2003.

GUNGOR, Bener; “Firmalarda Bor¢lanma
Diuizeylerinin Belirleyicileri Uzerine Bir Arag-
tirma: En Kugik Kareler ve Yapay Sinir Aglar
Kargilastirmas1”, 9.Ulusal Finans Sempoz-
yumu, 2005.

KARASIN, Giiltekin; Menkul Kiymet De-
gerleme, SPK Yayin No: 4, Ankara, 1987.

LORENZ, Edward; “Deterministic Non
Periodic Flow”, Journal of Atmospheric
Sciences, Vol: 20, 1963.

OZUN, Alper; “Kaos Teorisi, Hisse Senedi
Getirilerindeki Dogrusal Olmayan Davraniglar,
Zayif Islem ve Gelisen Piyasalarda Piyasa
Etkinligi: IMKB Ornegi”’, IMKB Dergisi, Sa-
y1:9, 1999.
~ SARIKAMIS, Cevat; Sermaye Pazarlari,
Istanbul, 1998.

TAN, Clarence; “A Hibrit Financial Trading
System Incorporating Chaos Theory, Statistical
and Artificial Intelligence/Soft Computing
Methods”, Queensland Finance
Conference, 1999.

UYAR, Aydin; Temel Analiz Bilango O-
kuma Teknikleri, Istanbul, 2001.

WEISS, Michael; Chaos&Nonlinear
Dynamics In The Financial Markets
Theory Evidence And Applications, USA,
1995.

Tiirkiye’de Kimyasal Madde, Alkollii igki, Sigara Tiiketimi

Ana Kimyasal Maddeler ve Giibre Uretimi (Ton)

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Siifirik Asit 716203 | 629751| 659.234| 576.301| 620786| 545.933| 283.340| 164507 173830 331432
Etilen 426189 | 411765| 394.886| 399.518| 418464| 396366 376312| 380.174| 488.827| 486.340
Polivinil Klorir (PVC) 136655| 181036 176631| 147.174| 156539 139.974| 156584 | 133.266| 135.007| 155.014
Kompoze Gilbreler 1.350.556 | 1452050 | 1379.525| 1.063.675| 1.326582| 1.394.176| 1.534.020| 1509527 | 1272600 | 1.379.699
Alkollii igki, Sigara ve Seker Uretimi

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Raki (000 LT) (Kamu) o1648| 66540| 68556| 67558( 59496 57.160| 37435 44062| 37839 38311
Sarap (000 LT) (Kamu) 12792 14270 24766| 26820| 26162| 22548|  25481| 25993  25077| 21301
Filtreli Sigara (ton) 56480| 75383| 122929 126.082| 131.366| 111.859| 106738| 104.092| 126.941| 119579
Seker (Kamu+Qzel) (000 Ton) 1579 1200  2272|  242|  tema| 188 1924  198| 1792|1666

Kaynak: Rakamlarla Tiirkiye Ekonomisi, ITO-2008.
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