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Ozet: Finansal kesimde yatinm kararlarimn verilmesi siirecinde,
getirinin  istatistiksel ve ekonometrik c¢aligmalarla modellenebilecegini
kanitlayan bir¢ok caligma yapmustir. Burada amag, model dogrultusunda
hareket etmek suretiyle karin maksimizasyonu, buna karsilik zararin ise
minimizasyonudur. Karmn maksimize edilmesi, risk olgusunu giindeme
getirmektedir. Yatirimei, karin maksimizasyonu siirecinde risk ile getiriyi
dengelemek durumundadir. Ancak piyasa, yapist geregi siirekli olarak benzer
davranig kaliplarini tekrar etmeyebilir. Hisse senedi fiyat hareketleri, dogrusal
olmayan davraniglar sergilemekte, bu da piyasadaki oynakligin ve degiskenligin
artmasina neden olmaktadir. Bu noktada fraktal yapilar borsalardaki fiyat
hareketlerinin dogrusal seyirlerinin dogrusal olmayan seyirlerden farklilastig:
noktalarin saptanmasini saglar.

Bu ¢alismada IMKB Ulusal Tiim, IMKB Ulusal 100, IMKB Ulusal
endeksleri ve sektor endekslerinde, herhangi bir uzun dénem hafiza etkisinin
olup olmadigmimn belirlenmesi amaciyla 04.01.2000 — 14.11.2008 tarihleri
arasinda, 2221 adet giinliik getiri serileri i¢in analiz yapilmistir. Verilerin analiz
siirecinde MATLAB progranundan yararlamlmistir. Calismada IMKB’nin
gelismekte olan bir piyasa olarak uzun dénem hafiza etkisine sahip oldugu,
yatirimetlarin  yatirim kararlarinda bu uzun donem hafiza etkisini dikkate
almalar1 gerektigi sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Fraktal analiz, Hurst Ustel Kaysayisi, Uzun donem
hafiza etkisi

Abstract: There is so many research in the financial literature about
return modelling with statistical and econometric methods. These are aimed
that, providing the profit maximization versus minimize losing. Profit
maximization occured risk concept. Risk must predict rightly. Investor must
balanced with return and risk in the process of investment but stock market
doesn’t repeat similar price movement. Stock’s prices may present non-linear
movements, so this situation increase of market volatility. In this point fractal
structures shows that differences between linear pricing movements and
nonlinear pricing movements.

In this study, ISE component index serial returns, ISE 100 index serial
returns, ISE 30 index serial returns and sectoral return indexes are examined.
We want to answer is whether this series contain long memory. We study ISE
component index serial return, ISE 100 index serial return, ISE 30 index serial
return and basic sectoral return indexes 2221 daily return from Jan 01, 2000 to
Nov 14 2008 calculate the Hurst exponent. This research is done using
MATLAB. Consequently, investors may consider this long memory effects,
during their investments on ISE.

Keywords: Fractional analyses, Hurst exponent, long memorty effect
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L. Giris

Kaos kavrami, eski Yunanca’daki "Khaos" kelimesinden gelmekte
olup, herhangi bir seyin ortaya ¢ikmasindan once var olan bosluk anlamini
tasimaktaydi. Daha sonra diizenden yana olan Romalilar bu kavrami, olagandisi
karmasa durumlarini tanimlamak i¢in kullandilar. Hisse senedi getirilerindeki
davraniglarin agiklanmasi son arastirmalarda, kaos teorisini de igeren dogrusal
olmayan dinamikler alaninda aranmaktadir. Stokastik sistemlerin aksine,
dogrusal olmayan determinasyonlar sinifin1 temsil eden kaos, finansal teoride
piyasada gozlemlenen olgulara benzeyen zaman serilerinin karakterlerini
iiretebilme yetenegi nedeniyle dikkat toplamaktadir. Stokastik modeller birgok
dalgalanmalar1 digsal ve rassal soklar ile agiklarken, kaotik sistemde bu
dalgalanmalar deterministik diizenin bir pargasi olup i¢sel olarak olusmaktadir
(Oziin, 1997: 44).

II. Fraktal Yapilar

Rasgele bir davranis bicimi arz eden fraktal yapilarin tanimlanamayan
diizensizlikten, baska bir ifadeyle kaostan diizene dogru bir akis1 vardir. Bu
akigmn yapist bir fraktal egri yardimiyla anlasilabilir. Iste fraktal yapilar, kaos
yapilarin geometrisi olarak tanimlanmaktadir. Standart geometriden (Euclid
geometry) farkli olarak, dogadaki pek cok yapi, diizensiz ve parcali bir
gorlinlime sahiptir. Doga, bu agidan yiiksek seviyeli ve oldukga farkli bir
karmaga gosterir. Ancak, Ozellikle bilgisayar teknolojisindeki gelismeler
sayesinde bu diizensiz parcali yapilar matematigin ve fizigin aragtirma sahasina
girmistir. Bu egriler ailesi fraktallar olarak adlandirilmistir (Cameron, 1999: 6).
Mandelbroth (1982)’a gore, fraktal yapilar, pargalarin biitiinii ile benzer yapisal
ozellikler gosterdigi geometrik sekiller olarak adlandirilmaktadir. Dolayisiyla
fraktal sekiller kendi benzerleridir veya bagka bir ifadeyle kendilerine benzerler.
Fraktal zaman serileri ise, tesadiifi olarak dagilmis zaman serileridir ve
deterministik olarak biitiin 6zelligini kesin periyotlar halinde gdstermezler.
Biitiine benzer yapi sekilleri zaman serisi iginde tesadiifen olusmaktadir.
Ornegin, X ve Y diizleminde gosterilen bir zaman serisi igin fraktal yapi, eger
bu zaman serisinin X ekseninde zaman boyutu verilmezse, yine ayni serinin
zaman diliminin tahmin edilemeyecegini savunmaktadir. Zira, periyot ne olursa
olsun olabilecek dagilimlar hem yap1 olarak birbirine benzer, hem de bir o kadar
farklidir (Tosun, 2006: 57) . Baz1 fraktal yapilar, egrisel ve yiizeysel bigim arz
ederken bir kismi ise baglantisiz bicimde veya bilimin ve sanatin
adlandiramayacagi kadar karmasik bigimde olabilirler.

Fraktal yapilar, dogada bulunan tiim nesneleri tanimlamak igin
kullanilabilir. Fraktal egriler, hem doganin simiilasyonunda kullanilir, hem de
sanatsal deger tasirlar. Kimyasal tepkimeler, gezegenlerin yoriingeleri, beyin,
kalp, geometrik brownian hareketi, aga¢ dallar1 fraktal yapilardan olugsmustur
veya bunlarm davranislarinin fraktal yapilar ile dogrudan iliskisi vardir (Urey,
2006: 38).
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Fraktal yapilarin i¢inde bulunduklar1 metrik uzay i¢inde ne kadar yogun
olduklar1 kisiden kisiye degisebilir. Fraktal boyut, bu 6znel yaklasimlar1 nesnel
yaklagimlar haline doniistiirerek, fraktallarin karsilagtirilabilme g¢abasinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmigtir (Kantarci, 1994: 2).

Fraktal boyutun kullanimi, benzer veya farkli 6zellige sahip oriintiilerin
belirlenmesi agisindan 6nemli kolayliklar saglamaktadir;

o Fraktal boyut, agir1 derecede duyarli bir 6lgiittiir.

o Fraktal boyut, eger grafigin sekli degisirse aritmetik ortalama ve
standart sapmanin degistigi durumlarda da degisir.

e Fraktal boyut yontemi, diger yontemlere gore daha yiiksek korelasyon
katsayisina sahiptir.

Fraktal geometri, simetrik olmayan karmasik sistemleri inceleyen ve
parcalar1, biitiinii ile benzerlik gosteren yapilarla ilgilenmektedir. Finansal
piyasa davraniglart karmasik sistemler olarak nitelendirilebilir. Bu agidan
bakildiginda, piyasa hareketlerinin durumu fraktal bir yapiyla agiklanabilir.
Fraktal yapilar, pargalarin biitiinliyle benzerlik gdstermesi nedeniyle, piyasa
davraniginin uzun dénemli hafizasiyla ilgili onemli bilgiler sunabilmektedir. Bu,
finansal piyasalarda yatirim yapanlara fiyat hareketleri ile ilgili 6nemli bilgiler
sunabilir. Ayrica, finansal piyasalarda fraktal analiz geleneksel risk oOlgiim
yontemleri disinda risk degerlemesi icin bir alternatif olabilir, farkli yatirim
firsatlarinin  degerlendirilmesinde yardimci olur (Aygoéren, 2006: 3). Bu
caligmanin amaci Tiirk sermaye piyasasi’nda fraktal hareketlerin olusumunun
incelenmesidir. Baska bir ifadeyle, calismada IMKB temel endeksleri IMKB
Ulusal Tiim, IMKB Ulusal 100, IMKB Ulusal 30 endeks ve sektorel getiri
endekslerinde uzun donem hafiza etkisi olup olmadiginin saptanmasi
amaglanmaktadir. Calismada oncelikle kaos teorisi ve fraktal yapilar hakkinda
kisaca bilgi verildikten sonra, fraktal yapinin piyasadaki uzun dénem hafiza
etkisinin arastirilmasina aracilik ettigi calismalar hakkinda literatiir ozeti
verilmistir. IMKB’nin fraktal yapisinin ampirik olarak incelendigi iiciincii
boliimde ise bu ¢alismada uygulanan metodoloji, veri seti ve ¢aligma sonucunda
elde edilen bulgular yer almaktadir. Dordiincii boliim ise sonug boliimiidiir.

I11. Literatiir Taramasi

Dogal yapisal form arz eden bir¢cok sekil ve zaman serileri fraktal
yapilar ile agiklanmaya calisiimaktadir. Ozellikle zaman serilerinin fraktal
yapilar ile aciklanmaya calisilmasi finansal zaman serileri agisindan biiyiik
onem arz etmektedir. Gilmore (1997) kaotik agamanin finansal sistemdeki
kiigiik degisimlere karsi oldukca hassas oldugunu ve oynaklikla birlikte, zaman
serileri davranislarinda ani kayma hareketleri {iretebilecegini ifade etmektedir.

Assaf (2006) calismasinda, esbiitiinlesme testi ve fraktal yapi analizini
kullanarak, Kanada sermaye piyasalar1 icin birlikte hareketi arastirmistir.
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Calismada hisse senedi ve emlak piyasasinin uzun dénemde birlikte hareket
ettikleri saptanmustir.

Aygodren (2006) calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) Endeksi’nin fraktal bir yapiya sahip olup olmadigini test etmistir.
Calismada IMKB endeks hareketleri davranisi Déniistiiriilmiis Genislik
(Rescaled range R/S) analizi kullanilarak test edilmis, sonuc¢ olarak IMKB
endeks davranigimin fraktal yapiya uygun oldugu tespit edilmistir.

Christos vd. (2007) ¢alismalarinda Portekiz piyasasinda giinliik veriler
tuzerinden ARFIMA, GARCH ve ARFIMA-FIGARCH modellerini kullanarak
bu piyasada fraktal yapiy1 test etmislerdir. Caligmada veriler iki dénemde
incelenmistir: 4 Ocak 1993 — 13 Ocak 2006 ve 1 Subat 2002 — 13 Ocak 2006 (
Portekiz Borsasi’nin Euronext Borsasi ile birlestikten sonraki donemi).
Caligmanin sonuglarina goére, incelenen donem bir biitiin olarak ele alindiginda
Portekiz Borsasi hisse senedi getirilerinde uzun dénem hafiza etkisinin izlendigi
baska bir ifadeyle sdzkonusu piyasanin fraktal bir yapi sergiledigi, bununla
birlikte Euronext borsasi’na iiye olunduktan sonra bu uzun donem hafiza
etkisinin zayifladig1 bagka bir ifadeyle fraktal yapinin bozulmaya basladigi
saptanmistir. Calismada Portekiz borsasi’nin Euronext borsasi’na iiye olduktan
sonra etkinlik diizeyinin arttig1 bulgulanmistir.

Oziin ve Cifter (2008) calismalarinda kaotik teknikler ve birim kok
testini kullanarak Tiirk Sermaye piyasalarinda uzun dénem hafiza etkisini
(serinin fraktal yapisini) incelemisler, kaotik tekniklerin fraktal yapilar hakkinda
daha fazla bilgi sagladigimi saptamislardir. Calismanin sonuglarina gore,
Daubechies dalgaboyu analizi, geleneksel tekniklerin yetersiz oldugu
durumlarda gelismekte olan piyasalar icin fraktal yapilarin incelenmesi
hususunda daha kesin sonuglar vermektedir.

Grech ve Pamula (2008) caligmalarinda 1991-2007 doénemi igin
Warsaw Borsa  Endeksi’ne ait fraktal Ozellikleri ortaya koymuslardir.
Calismada Warsaw Borsa Endeksi’ne ait Hurst iistel katsayisi hesaplanmis,
Warsaw Borsasi ile Avrupa Borsalari arasindaki bagimlilik saptanmistir. Sonug
olarak hisse senedi alim veya satim kararlarmin Hurst iistel katsayisindaki
degisime bagli olarak verilebilecegi bulgulanmigtir. Ayrica ¢aligmada Hurst
iistel katsayisindaki artig orani ve yapisal kirilmalarin ardindan endekste yapilan
diizeltmeler arasinda da bir iliskinin oldugu saptanmustir.

Zaman serilerinin Ongoriimlenmesinde en biiyiikk problem, zaman
serisinin dogru tahmin edilip edilemeyecegi sorusudur. S6zkonusu zaman serisi
rassal olarak olugsmussa, dogru tahmin i¢in kullanilan biitiin yontemler yanlis
sonuglar verecektir. Hurst istel katsayisinin genis araliklar i¢in gii¢lii bir trendi
isaret ettigi, bu nedenle Hurst listel katsayisi degeri 0.5’e¢ yakin olan serilerin
daha kolaylikla tahmin edilebilecegi olgusu daha oOnceki ¢aligmalardan
bilinmektedir.
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IV. Arastirmanin Yontemi

IMKB temel endeksleri ve sektdrel endekslerde herhangi bir uzun
donem hafiza etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla ¢alismada
IMKB Ulusal Tiim, IMKB Ulusal 100, IMKB Ulusal 30 endeks ve sektor
endekslerinin getiri degerleri 04.01.2000 — 14.11.2008 tarihleri arasinda analize
tabi tutulmustur. Her bir finansal zaman serisi i¢in Hurst {istel katsayisi (H)
hesaplanmigtir. Hurst iistel katsayilarmin hesaplanmasimmin  ardindan, bu
katsayilar Monte Carlo simiilasyon yontemi ile simiile edilmistir. Bu amagla,
rassal seriler liretilmistir. Daha sonra simiile edilen her bir rassal seri i¢in Hurst
iistel katsayilar1 hesaplanmig ve bu katsayilarin ortalama degerleri, Hurst Ustel
katsayisinin Monte Carlo simiilasyon degeri olarak bulunmustur. Ardindan
hesaplanan Hurst {istel katsayilarinin dogrulugunun test edilmesi amaciyla,
seriler karma (scramble) hale getirilmis ve karma hale getirilen bu seriler i¢in
yeniden Hurst iistel katsayilari hesaplanmistir. Caligmanin analiz siirecinde
MATLAB programi kullanilmistir.
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Tablo 1: Getiri Serilerine Ait Tammlayict Istatistikler

000000 §0'PLT £85€7°11 GCLEQD §0970'0 LEGSTD- 1Z8LL0 SLO00 0 200000 IHOANT
000000 TBGIEE 1868 L SL¥S0'0- 888200 1DEBT0- 088810 00000 §0000°0- B¥'INZ
000000 | OU'SHEBST | SLLIESE $5091°0 £9LZ0°0 L5680 PPCIFD £10000 L0000 ZIHNZ
000000 ¥ 1LYE GIGEL'S 11LiZ0 109£0°0 CEFE1 0" £V851°0 0000 Z1000°0- NZa1Z
000000 102640 ZLSVE'LL 5081 0" SZTFZO0 S9E0Z 0" 608L1'0 £0O000 0 910000 TID1Z
000000 £EL0TE Z016L'8 816110 §Z8T0'0 19£41°0- £6¥51°0 LE000 0 S£000'0- LA TAZ
000000 TE 8966 cZLE0'11 9680 '0- 10£20°0 #1081 0" SHBL 0 L0000 920000 NISNZ
000000 gh9CCL PG 11 #1690~ C6EZ00 1$£51Q- G0BLLD g¥LO00 010000 EALZ
QD000 CBCPCE 88B6C Z1 SPSYE O 890700 G9CL1 0" Z10L10 650000 CE0000 ISVIZ
QD000 B9ZETE #i0IS 8 OvZC0 0 cP9Z00 B6CB1 0" 695L1°0 010000 010000 ASTZ
000000 196261 PLTOCL £L910°0- 166200 2EL0Z 0" 918610 §70000 £50000 YHVINZ
000000 TOGECE L8015 L1110 955700 16681 0- L0(81°0 810000 10000°0- YAVCIZ
000000 8556€1 CCPER 97901 °0- 209700 115810~ 0bEFL'0 CE000 0 £20000 ISTZ
QD000 1P 1PEr 8E0SBS 1E0%0°0- CLCZ00 PELET 0" GEEBLD £90000 1900010 VIOZ
QD000 £L 1061 SE0¥C L SIDEDTD {58700 Z¥B0Z 0~ CCPLLD Y0000 L1000 TVINOZ
000000 LETLEL PECOLL BCI61 0 $8620°0 P02 0" OPELLO £20000 90000 IFOST
Qpooa0 8T 5951 +i809°L TOBEDD {98700 9L0Z 0~ BPSLLD £9000°0- S0000 0" JIOHZ
000000 151991 2L0E2'L C5621°0- 066200 B0¥81 0- VAN &H000°0r 800000 HNILZ
000000 £09LE1 ZI9ZL'L OLLE00 FLOE0'0 OLLIZ 0" £92L1'0 $70000 920000 MNVEZ
000000 £EGSTE veIve's 100400 THZ00 61561 0" wLiL1'O &H0000 £2000°0 00102
000000 SBEFED LFIE0 8 78900 SELTOD #9002 0- LPOLLD L0000 0 L10000 0E0Z
0pooo0 ¥5965¥E BIBYL'S L58T0°0- SECTO0 58961 0" 9{SL10 050000 QZ0000 MOJ0Z
TETO Blag WESEd  ApRdIe) Burdeg WITRUUITAL WOUGSHER — UBARAJY | BWETEMO npoy
-nbhrep HBPUES qETIEY




Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Sayi: 2, 2009 249

ZU100 ZU30

2 2

1 1]

0 0

14 1]

2 2

3 T T T T -3 T T T T

500 1000 1500 2000 500 1000 1500 2000

ZUHIZ ZUMAL

2 2

2 -3
500 1000 1500 2000 500 1000 1500 2000
ZUSIN ZUTUM

2 2

1] 1]

) )

1] 1]

2 T T T T 2 T T T T
500 1000 1500 2000 500 1000 1500 2000

Sekil 1: Temel Endeksler Ve Sektirlere Iliskin Getirilerin Grafikleri

Hurst {iistel katsayisi, zaman serilerinin siniflandirilmasi amaciyla
kullanilan istatistiksel bir oOlgiittiir. Hurst istel katsayisi 0 ve 1 araliginda
degerler almaktadir. Hurst {iistel katsayisina dayali olarak zaman serileri iig
kategoride siniflandirilabilir. Hurst iistel katsayisi, H = 0.5 durumunda (1),
serinin rassal bir trend izledigi, bagka bir ifadeyle normal bir dagilim sergiledigi
sOylenebilir. 0<H<0.5 durumu (2), serinin uzun donem hafiza etkisine sahip
olmadigr anlamina gelmektedir. 0.5<H<1 durumunda ise (3), uzun donem
hafiza etkisine sahip bir seriden s6zedilebilir. Cogu finansal zaman serisi H>0.5
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olmasi nedeniyle uzun dénem hafiza etkisi sergilemektedir (Qian, Rasheed,
2004: 1) .

Calismada, IMKB sektdrel zaman serilerine iliskin olarak Hurst iistel
katsayilar1 hesaplanmis, ardindan Monte Carlo simiilasyon siireci ile benzer
yapilara sahip finansal zaman serileri tiiretilmis, daha sonra bu zaman
serilerindeki uzun donem hafiza etkisinin serilerdeki herhangi bir diizenden
dolay1 olusup olusmadigi karma (scrambled) test yardimai ile analiz edilmistir.

Hurst tistel katsayisi Doniistiiriilmiis Genislik (Rescaled range (R/S)
olarak adlandirilan yontem yardimiyla hesaplanmistir. Buna gore;

X=X, X5 X3uriiiiiinnnnn , X, gibi bir zaman serisi i¢in R/S asagidaki
gibi hesaplanabilir.

Serinin ortalamasi hesaplanir (m)
1 n

m==> X, (1)
ni-

Ortalama degerden sapma serisi hesaplanir (Y serisi)

Y=X,-m )
t=123,...,n
Ortalama degerden sapma serisinin kiimiilatif toplami hesaplanir
(Z serisi)
13
Z,=3 7, (3)
i=1
t=123,...,n

R, = Max (Z], Zg, Zj’, ....... R Zt) - Min (Z], Zg, Z3,......., Zt) (4)
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Kiimiilatif sapma serisinin standart sapmasi hesaplanir (S)

S, = ;Z(Xi —u) ©)
i=1

Burada u degeri X;’den X,,’e kadar olan verilerin ortalama degeridir.
Doniistiiriilmiis Genislik Degeri hesaplanir (R/S)

(R/S),=R/S, (6)

Zaman periyodu uzadikg¢a (R/S) 6l¢iimiiniin n. dereceden kuvveti alinir.
Hurst iistel katsayisi, bu kuvvetin derecesidir.

(R/S), = cxt” (7

Burada c bir sabit, H ise Hurst iistel katsayisidir. Hurst iistel katsayisi
(H)’nin tahmin edilebilmesi i¢in her iki tarafin da logaritmasmin alinmasi
yeterli olur. Bu durumda; log(R/S)=logc+ Hlog(¢) olur. Bu esitlik

yardimiyla doniistiiriilmiis genislik degerleri (R/S) ile gézlem sayisi (t) arasinda
regresyon denklemi kurulur. Regresyondan elde edilen dogru denkleminin
egimi, Hurst {stel katsayisinin egimidir. Gozlem sayisinin 10°dan az olmasi
(t<10) Hurst iistel katsayisinin degerine iliskin kesin sonuglar vermez. Bu
nedenle calismada 10 adet doniistiiriilmiis genislik degeri hesaplanmistir.
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Tablo2: Hurst Ustel Katsayisi Degerleri

Hurst Ustel Hurst Ustel

Katsay1st Matlab Katsayisi

Matlab Kodu Degerleri Kodu Degerleri
7ZUTUM 0,5425 ZMANA 0,5434
7ZU100 0,5336 ZMESY 0,5369
7ZU30 0,5331 ZTAST 0,6209
ZBANK 0,5582 ZTESKT 0,5355
ZFINK 0,5746 ZUSIN 0,5328
ZHOLD 0,5563 ZELKT 0,5314
ZSGRT 0,5599 ZTCRT 0,5573
ZUMAL 0,5539 ZTRZM 0,5494
ZGIDA 0,4802 ZUHIZ 0,5404
ZKGT 0,5662 ZULAS 0,5090
ZKMYA 0,5164 ZUYORT 0,5620

Daha o6nce de belirtildigi gibi, Hurst {istel katsayis1 degerleri, 0.5<H<1
durumunda, uzun doénem hafiza etkisine sahip bir seriden sozedilebilir. Cogu
finansal zaman serisi H>0.5 olmasi nedeniyle uzun dénem hafiza etkisi
sergilemektedir. Calismanin birinci asamasinda, IMKB Ulusal Tiim, IMKB
Ulusal 100, IMKB Ulusal 30 ve sektor endeksleri getiri degerleri igin Hurst
iistel katsayist degerleri hesaplandiginda, gida sektorii diginda Hurst degerleri
0.5’den biiyiik ¢ikmugtir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda en yiiksek
uzun donem hafiza degeri 0.62085 degeriyle Tas Ve Topraga Dayali Sanayi
endeksinde, buna karsilik en diisiik uzun donem hafiza etkisi ise, 0.51637
degeriyle Kimya endeksi getirilerinde izlenmektedir. Gida sektorii getiri endeksi
ise 0.4802 degeriyle uzun donem hafiza etkisine sahip olmayip, Ulagtirma
Sektorii getiri endeksi ise hemen hemen rassal bir siire¢ yani normal dagilima
yakin bir durum sergilemektedir.

Analizde ikinci asama, Hurst {istel katsayillarinin Monte Carlo
simiilasyon yontemi ile simiile edilmesidir.
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Tablo 3: Rassal Hurst Ustel Katsay: Serileri Igin Monte
Carlo Simiilasyon Degerleri

Monte MonteCarlo Standart
Carlo Standart Matlab Slmi}lasyqn Sapvme}
Matlab | Simiilasyon | Sapma Kodu Degerleri | Degeri
Kodu Degerleri Degeri ZMANA 0.5535 0.0328
ZUTUM 0.5533 0.0328 7ZMESY 0.5535 0.0328
ZU100 0.5536 0.0327 ZTAST 0.5534 | 0.0329
2U30 0.5533 | 0.0328 ZTESKT | 05533 | 0.0328
ZBANK 0.5533 0.0328
ZFINK | 05534 0.0328 ZUSIN 05533 | 0.0328
ZHOLD 0.5535 0.0329 ZELKT 0.5533 0.0328
ZSGRT 0.5533 0.0328 ZTCRT 0.5533 0.0328
ZUMAL 0.5535 0.0328 7ZTRZM 0.5533 0.0328
ZGIDA 0.5534 0.0328 7ZUHIZ 0.5534 0.0329
ZKGT | 0.5535 | 0.0328 ZULAS | 05535 | 0.0329
ZKMYA 0.5535 0.0328
ZUYORT 0.5534 0.0328

Hurst {istel katsayilarimin hesaplanmasinin ardindan, bu katsayilar
Monte Carlo simiilasyon yontemi ile simiile edilmistir. Bu amagla, MATLAB
programi araciligiyla rassal seriler tiiretilmistir. Daha sonra simiile edilen her bir
rassal seri i¢in Hurst iistel katsayilar1 hesaplanmis ve bu katsayilarin ortalama
degerleri, Hurst istel katsayisinin Monte Carlo Simiilasyon degeri olarak
bulunmustur. Tablo 3’te Rassal Hurst iistel katsay1 serileri i¢cin Monte Carlo
Simiilasyon degerleri goriilmektedir. Rassal Hurst iistel katsayilari igin iiretilen
Monte Carlo Simiilasyon degerleri 0.5533 ile 0.5536 degerleri arasindadir.
Buna karsilik Monte Carlo Simiilasyon degerlerine iliskin standart sapma
degerleri 0.0327-0.0329 degerleri arasindadir. O halde Rassal Hurst iistel
katsayi serileri icin Monte Carlo Simiilasyon degerlerine ait bir giiven araligi
hesaplanabilir. Bu durumda &rmegin IMKB Ulusal 100 endeksi igin giiven
aralig1 hesaplandiginda, %95 giiven diizeyinde Hurst iistel katsayisi degerleri,
0.5536+1.96*0.0327 araliginda yer alacaktir.

Uciincii asamada Hurst {istel katsayilarma iliskin olarak hazirlanan
Monte Carlo simiilasyon degerlerinin gercege yakin degerler olup olmadiginin
belirlenmesi i¢in scramble test yapilacaktir. Scrambled kelime anlami olarak
“karma, karistirilmis” anlamimi ifade etmektedir. Karma seriler, orijinal
orneklemle ayni dagilima sahiptir. Eger seri degerleri arasinda bir ardisiklik
varsa, seri karma (scrambled) hale getirildiginde, seri iizerinde bulunan bu
ardigiklik ortadan kalkmakta, karma seriye ait hesaplanan Hurst iistel katsayisi,
rassal seriye ¢ok yakin olarak hesaplanabilmektedir. Caligmada, Ulusal Tiim,
Ulusal 100, Ulusal 30 ve temel sektorel endeks getiri serileri, 10 kez karma
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(scramble) hale getirilmis daha sonra bu karma serilerin ortalamasi alinarak,
sozkonusu seriler i¢in Hurst iistel katsayis1 degerleri yeniden hesaplanmustir.

Tablo 4: Ortalama Hurst Ustel Katsayisi Degerleri Icin Karma

(Scramble ) Test Sonuglart

Scramble Standart Scramble Standart

Matlab Test Sapma Matlab Test Sapma
Kodu Degerleri Degerleri Kodu Degerleri Degerleri
ZUTUM 0,5546 0.03311 ZMANA 0,5544 0.03283
ZU100 0,5545 0.03270 ZMESY 0,5548 0.03252
7ZU30 0,5548 0.03313 ZTAST 0,5543 0.06098
ZBANK 0,5552 0.03293 ZTESKT 0,5551 0.03290
ZFINK 05556 0.06351 ZUSIN 0,5532 0.03264
ZHOLD 0,5544 0.03304 ZELKT 05550 | 0.03304
7SGRT 0.5541 0.03295 ZTCRT 0,5542 0.03289
ZUMAL 0.5539 0.03238 ZTRZM 0,5554 0.03265
ZUHIZ 0,5516 0.03189

ZGIDA 0,5542 0.03276 ZULAS 0,5544 0.03277
ZKGT 0,5554 0.03303 ZUYORT | 05545 | 0.03267

ZKMYA 0,5500 0.06158

Karma (scrambled) seriler icin Hurst iistel katsayisi hesaplandiginda,
sozkonusu katsayilarin  0.5500 — 0.5556 degerleri arasinda yer aldigi
gorilmektedir. H>0.5 oldugundan scrambled test sonuglari da sdzkonusu
serilerde uzun dénem hafiza etkisinin bulundugu, baska bir ifadeyle ilgili
serilerin fraktal 6zellikler sergiledigi sonucuna ulasilmistir.

V. Sonuc Ve Oneriler

Caligmada, Ulusal Tiim, Ulusal 100, Ulusal 30 ve sektorel endeks
getirilerine ait Hurst iistel katsayilar1 hesaplanmig, ardindan ayni serilere
dayanilarak Monte Carlo Simiilasyon siireciyle tiiretilen serilere ait yeni Hurst
istel katsayilart hesaplanmig, daha sonra da elde edilen hesaplamalarin
giivenilirliginin saglanmasi amaciyla seriler karma (scrambled) seriler haline
getirilmis ve Hurst distel katsayilart yeniden hesaplanmistir. Simiilasyona
ugramamis ve karma hale getirilmemis seriler i¢inde Gida sektdriinde goriilen
uzun donem hafizasizlik etkisi disinda, tiim hesaplamalarda Hurst {istel
katsayilar1 0.5’in {izerinde bulunmustur. Baska bir ifadeyle IMKB’de genel
olarak uzun dénem hafiza etkisi goriilmekte, IMKB getiri serileri fraktal
yapilara uygun bir dagilim sergilemektedir.

Caligmada, genis zaman araliklar1i i¢in hesaplanan Hurst istel
katsayilar1 degerlerinin, rassal seriye iliskin olarak hesaplanan Hurst fiistel
katsayis1 degerlerinden daha kolay tahmin edilebildigi saptanmistir. Bu durum
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IMKB’nin rassal olarak secilen tiim zaman araliklarinda biitiin olarak rassal

olmadig1 sonucunu vermektedir. IMKB’de de bazi donemlerde, daha giiclii

trendler izlendigi sOylenebilir. Bununla birlikte Hurst tistel katsayisinin

tahminlemelerde bir Ol¢limleme araci olarak kullanilmasi, bu katsaymin

ongoriimlemeler igin yararli bir arag olabilecegi sonucunu ortaya koymaktadir.
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