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OZET

Anahtar kelimeler: IMKB — 100 Endeksi, Kaos, Zaman serisi, Borsa, Lineer

modelleme, Tisean 3.0.0. paket program

Kaotik sistemler baslangi¢ kosullarina son derece duyarlidirlar. Sistemin akisindaki
fark edilemeyen en ufak bir degisiklik, ileride hi¢ beklenmedik farkli sonuglarin

dogmasina sebep olabilir.

Ekonomik verilerin, lineer modellemelerle kisa, orta ve uzun vadede modellenmeleri

cok basarili sonug¢lar vermemektedir.

Bu calismada, ekonomik verilerin ve 6zellikle zaman serisi olarak borsa verilerinin

kaotik yapida olup olmadig1 incelenmistir.

Borsa verilerinin zaman serisi olarak diizenli bir bi¢imde kaydedilmesi, lizerinde
calisilmasint kolaylastirmaktadir. Genel olarak bakildiginda borsa veri zaman
serisinin, periyodik olmayan yiikselis ve diisiisleri, dis etkilere kars1 hassas tepkiler

vermesi, borsa verilerinin kaotik davranis1 konusunda ipuclar1 vermektedir.

Calismada kullanilan serinin IMKB — 100 olarak secilmesinin nedeni, islem
hacminin ¢oklugu ve kullanilacak veri kiimesinin analizi i¢in kayda deger sonuclar

vermesidir.

Calismaya temel olan kaotik analiz Tisean 3.0.0. paket programi ile

gergeklestirilmistir.
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CHAOTIC ANALYSIS OF IMKB - 100 STOCK PRICES

SUMMARY

Key Words: IMKB — 100 Index, Chaos, Time series, Stock market, Linear modeling,
Tisean 3.0.0. package program

Chaotic systems are extremely sensitive to initial conditions. The slightest difference

in the flow of the system may cause unexpected, different changes in the future.

Economic data, linear modeling with the short, medium and long term modeling does

not give very good results.

In this study, the economic data and time series data for the stock market is chaotic

structure is examined.

Saving time series data on a regular basis in the stock market makes it easier to study
of. In general the stock market rise and fall of the non-periodic time series data,
sensitive to external factors to give responses, the chaotic behavior of stock market

data that gives clues.

IMKB - 100 is selected as the basis of the work series, trading volume and size of

the data set used for he results is that significant.

The work is carried out by the chaotic analysis Tisean 3.0.0. package program which

isessential for this.
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BOLUM 1. KAOS NEDiR?

Glinliik yasantida gozlemledigimiz ve birbirleri ile sanki iligkisi yokmus gibi
gorilinen, tesadiif eseriymis gibi izlenim veren durum ve olaylarin, degisik bir bakis
acisindan ele alindiginda aslinda muazzam bir diizenin parcast oldugu gercegi klasik

bilimden kaosa gecisi niteler.

Kaos kelimesi sozliik anlami olarak, “karmasiklik, diizensizlik, belirsizlik” anlami1
tagir. Kavram, yunanca “bosluk, yarik, hudutsuzluk” anlamlarina gelen “Khaos”
kelimesinden gelmektedir [1]. Kaos kavrami giinliik dildeki kullanimindan farkl
olarak bilimsel literatiirde “diizensizligin icindeki diizen” anlaminda kullanilir.
Kisaca soylemek gerekirse, gilinliikk dildeki kullanimi ile bilimsel literatiirdeki
kullanim1 arasinda ¢ok 6nemli fark vardir. Kavram ile ilgili en agiklayici tanimlardan
birini veren teorik fizik¢i Jensen, kaosu “kompleks, dogrusal olmayan dinamik
sistemlerin diizensiz ve dngoriilemez davranisi” seklinde ifade eder [2]. Tanimda yer
alan kompleks ifadesi karmagsikliga, dogrusal olmayan (nonlineer) ifadesi 6zgiin bir
matematiksel yapiya, dinamik ifadesi ise sabit olmayan degisken bir yapiya isaret
etmektedir.

Teoriye temel olusturan matematiksel ve temel bulgular, 18. Yiizyilda ve bazi
gozlemler ise antik ¢aglara kadar uzanir. Yunan ve Cin mitolojilerinde, yaradilis
efsanelerinin baslangicinda kaos vardir. Kaos kavrami ve teorisi ili ilgili her sey ilk
olarak 19. Yiizyilin sonlarinda Fransiz matematik¢i Jules Henri Poincare’nin
caligmalari ile baslamistir. Dinamik sistemler {izerine ¢alismis olan tiim klasik fizik¢i
ve matematik¢iler arasinda kaos kavramini en iyi anlatan bilim adami Poincare

olmustur. Poincare “Bilim ve Yontemler” adli eserinde, ¢cok degiskenli sistemlerin



kalic1 ¢ozlimlerinin olmadigini, ¢éziimlerinin sonsuz bir sekilde siirebilen oynak bir
durum alacagini ve bunun da sistemlerde gelecegin tahminine izin vermeyecegini
ifade eder. Poincare sOyle devam eder: “Dikkatlerimizden kacan kiiciiciik
noktalardan biri, 0ylesine biiyiik ve énemli sonuglara neden olur ki, bizde kalkip bu
sonucun rastlanti sonucu ortaya c¢iktigini sdyleriz. Tabiatin yasalarini ve evrenin
baslangi¢ anindaki durumunu tam olarak bilebilmis olsaydik, evrenin baslangic
durumunu izleyen daha sonraki anlardan birinde hangi durumda olacagini da tam
olarak 6ngdrmemiz miimkiin olabilirdi. Tabiat yasalarinin artik bizden kagiracak
higbir sirr1 kalmamis olsa bile, gercek durum konusunda yaklasik olarak bilgi sahibi
olabilirdik. Bu sayede, baslangi¢ durumunu izleyen durumu ayni sekilde yaklagik
degerler olarak dngérmemiz olanak dahilinde olsa, tiim istedigimizi gerceklestirmis
olur ve biz de bu fenomenin 6ngoriilmiis oldugunu, yasalara uygun olarak cereyan
ettigini soyleriz. Ne var ki, her zaman boyle olmamaktadir, baslangi¢ sartlarindaki
kiigiik farklarin nihai olgularda ¢ok biiylik farklar olusturdugu da goriilmektedir.
Baslangic kosullarindaki kiicticiik bir hata nihai olguda muazzam bir hataya neden

olacaktir. Bu durumda, olacagi 6ngérmek olanakli degildir...” [3].

Kaos anlamindaki diizensizlik, basit bir dagmiklik ya da karmasa degildir.
Diizensizligi bu sekilde tanimlamak hem kaosu, hem de kaosun ziddi olan diizeni

anlasilmaz hale sokmaktan bagka ise yaramayacaktir [4].

Her ne kadar kaos kavram ve teorisinin mimar1 olarak J. Henri Poincare kabul edilse
de teoriye en biiyiikk katkiyr 1960 yilinda M.I.T.” de meteoroloji profesorii olan
Edward Lorenz yapmustir. Lorenz, basit bir hava tahmin raporu hazirlayabilmek i¢in
bilgisayarma veriler girmekte ve sonugta buldugu sicaklik degerlerini grafikle
gostermekteydi. Lorenz, tesadiif eseri se¢mis oldugu sicaklik degerlerini en hassas
termometrenin  dahi algilayamayacagi diizeyde ufak oranlarda yiikselterek
fonksiyonu tekrar calistirdiginda, fonksiyonlarin grafiklerde de her hangi bir fark
yaratmasini beklerken sonugta ortaya bambagska fonksiyonlarmn ¢iktigmi gordii.
Grafiklerdeki inis ile ¢ikislarin uzun dénemde tipki bir kelebege benzer desene neden

oldugunu gozlemledi. Lorenzin bu sonugtan ¢ikardigi yorum, dogru ve giivenilir bir



uzun vadeli hava tahmininin kaotik davranigi nedeniyle belli bir siireyi asamayacagi,
bu nedenle periyodik olmayan davranig 6zellikleri gosteren higbir sistemde ongorii
yapmanin miimkiin olmadig1 seklinde olmustur [5]. Burada s6z konusu olan dogal
olaylardir. Dogal olaylarin ¢ok biiylik bir boliimii dinamik oldugu kadar aym
zamanda dogrusal olmayan O&zelliklerdeki yasalar tarafindan yonetilmektedir.
Gergekten de Massachusetts’deki hafif bir rlizgar ya da bir sicaklik diislisii 6rnegin
Florida’da birkag ay sonra siddetli bir firtinaya doniisebilmekteydi. Kisaca bu durum,
degiskenlerdeki kiigiik degismelerin baslangigta hi¢ tahmin edilemeyen sasirtici

sonuclarinin olabilecegi anlamina gelmekteydi. [6]

Lorenz, distan diizensiz olarak goriilen ama ig¢sel bir diizene sahip olan kaotik

sistemlerin iki temel 0zelligini 6ne siirerek “kaos teorisi” ni aciklamaya ¢alismistir

[7]1.

Baslangig¢ kosullarina hassas bagimlilik ile ifade edilmek istenen “kelebek etkisi” ni
- Amazon Ormanlari'nda bir kelebegin kanat ¢irpmasi, ABD'de firtina kopmasina
neden olabilir. Farkli bir 6rnekle, bir kelebegin kanat ¢irpmasi, Diinyanin yarisini
dolagabilecek bir kasirganin olugmasina neden olabilir [8] - olarak adlandirmistir.
Kelebek etkisi geregince, karmasik sistemdeki ¢ok kiiciik, dnemsiz gibi ve cogu
zaman dikkate alinmayan bir etki beklenmeyen biiyiikk sonuglar yaratmaktadir.
Gergek hayatta oldugu gibi bilimde de, bir takim zincirleme olaylarda kiiciik
degisiklikleri biiyliik ve onemli sorunlar haline getiren bir kriz noktasinin oldugu

kabul edilir. Kaos ise, iste bu noktalarin her yerde olduklar1 manasina gelmektedir.

Rastgele olmamak ise diinyadaki bir¢ok olayin aslinda kaotik bir yapilanmaya, tiim
kaotik yapilanmalarin ise kendi igerisinde bir diizenlilige sahip oldugu anlamina
gelmektedir. Ornegin sigara dumaninin bir takim diizensiz helezonlar halinde
donerek yiikselmesinde, bayragin riizgardaki dalgalanisinda, otoyolda birbirinin pesi
sira seyreden arabalarin davranisinda ya da musluktan damlayan suyun 6nce diizenli

araliklarla diiserken zamanla diizeninin bozulmasinda hep kaos ortaya ¢ikmaktadir.



Iste bu davranis bigimleri yeni bilimin yasalarina uymaktadir. Klasik bilimin
nedensellik anlayisina oturtulamayan ve dinamik sistemler olarak adlandirilan
siirecte kaosun determinizmi yiktig1 ve sikisan bilime yeni bir soluk getirdigi

savunulmaktadir.

Kaos Teorisi, genelde lineer (dogrusal) olmayan karmasik sistemlerde yapilan kiigiik
oynamalarin gelecekte biiyiik degisikliklere sebep olabilecegini sdyleyen bir teoridir.
Yakin gelecekte gergeklesebilecek olaylarin tahmininin kolay, daha ileriki zamanda

gerceklesebilecek olaylarin tahmininin zor olacagini agiklar.

Kaos teorisi yapisal olarak bir fizik teorisi ya da matematiksel bir tiimevarim
degildir. Fiziksel gerceklik parcalarinin bir biitiin olarak egilimini agiklamaya
yarayan bir yontemdir. Bir sigara dumaninin havada yaptig1 sekiller tamamen
diizensiz ve bagimsiz rastlantilarin iriinii olarak goriilebilir. Ancak teorik fizik
anlaminda dumanin bu dinamigi ortamdaki bircok parametre ve etken ile belirlenir.
Bu girdiler o kadar ¢oktur ve o kadar degiskendir ki incelemek ve net bir 6ngoriiye
varmak imkansizdir. Parametrelerin bu kadar degisken olmasi aslinda o
parametrelerin de bir {iriin olmamasindan kaynaklanir. Dumanin hareketine neden
olan hafif bir hava akimi aslinda odanin bir bagka yerindeki bir sicaklik degisikligi ve
basing farkinin neden oldugu bir harekettir. Ayrica dumanin dinamigini etkileyen
girdiler birbirlerine bagl olabilirler ki bu durumu tam anlamiyla i¢inden ¢ikilmaz bir
hale sokar. Sigara dumani 6rneginde, hava akimmin sadece sicaklik degisiminden
kaynaklandigini diigiinelim. Sicaklik degisimi ortamda basing farki yarattigindan
hava akimini etkiler. Fakat olusan hava akimi sicaklikta tekrar degisimlere neden
olacagindan farklh girdilerle tekrar bir fonksiyon olusturur ve bu degisim sonsuza
kadar devam eder. Bircok farkli girdinin siirekli degiserek fiziksel degisimler
yaratmast ve bu degisimlerin farkli diizenler ortaya ¢ikarmasi ve yine kendini
etkilemesi insan zekasinin ve giiniimiizdeki gézlem ve bilimsel tahmin yeteneklerinin

cok iistiinde olmasindan dolay1 kaos olarak nitelendirilir.



Kaos teorisinin temel 6nermeleri soyle siralanabilir:
1. Diizen diizensizligi yaratir.

2. Diizensizligin i¢inde de bir diizen vardir.

3. Diizen diizensizlikten dogar.

4. Yeni diizende uzlasma ve baglilik degisiminin ardindan ¢ok kisa siireli olarak

kendini gosterir.

5. Ulasilan yeni diizen, kendiliginden tetiklenen bir siire¢ araciligiyla kestirilemez bir

yone dogru gelisir [9].



BOLUM 2. ZAMAN SERILERI

Istatistik gdzlemlerin bir kurala gore siralanmasi sonucunda olusan veri kiimelerine
seri, bu serilere zaman boyutunu katarak olusturdugumuz serilere de zaman serisi
denir [10]. Zaman serisi degerleri stokastiktir. Baska bir ifadeyle, zaman boyutunun
belli anlarinda rastsal degerler alirlar ve aldiklar1 bu degerlerin Onceden
kestirilebilmesi olanaksizdir. Bu seriler, aylik, ii¢ aylik ve yillik zaman araliklarindan
olusabilecegi gibi daha dar ya da daha genis zaman araliklarinda da dlgtimlenebilir.
Gegmis yillara ait verileri kullanarak gelecek yillarda olusacak veriler hakkinda

tahminde bulunabiliriz. Bu sayede ¢ok énemli verilere ulasabiliriz.

Zaman serilerinin modellenmesinde en Onemli noktalardan birisi de ele alinan
degiskenin (veri seti) zaman icerisinde nasil hareket ettigidir. Bir veri setinin ileriki
donemleri i¢in yapilacak 6ngorti, nasil bir fonksiyonel yap1 igerisinde olustugunun ya
da bu veri setine en yakin fonksiyonel formun bulunmasini gerektirir. Baz1 seriler
belli bir ortalama deger etrafinda kisa dalgalanmalar gosterirken, bazilari ise zaman
icerisinde yiikselme ya da azalma yoniinde belirgin egimleri takip edebilirler. Ayrica
bu seriler artis veya azaliy yOniinde istikrar gostermeyen egimlere de sahip
olabilirler. Egim igeren zaman serileri, zamandan bagimsiz ortalama ve degiskeye
sahip degillerdir. Bununla birlikte bazi seriler uzun donemde sabit ortalama ve
degiskeye sahipken kisa donem araliklarinda asir1 dalgalanma (volatilite)

gosterebilirler [11].

Zaman daimidir, fakat veriler genellikle kesikli zaman noktalarinda kaydedilir.
Bundan dolayi, bir zaman serisi 6rnekleme islemi, daimi bir zaman serisini kesikli

bir zaman serisine gotiiriir.



2.1. Zaman Serilerinin Bilesenleri

Zaman serileri genellikle; trend bileseni, devresel bilesen, mevsimsel bilesen ve

diizensiz bilesen olmak iizere dort bilesenden olusur.

2.1.1. Trend bileseni

Bir veri setinin trendi, uzun bir zaman araliginda artis veya azalistir [12]. Trend
iktisadi bir zaman serisinin 6rnegin (IMKB — 100) uzun bir dsnemdeki genel gelisme
egilimidir. Bundan dolay1 trende “uzun donem hareketi” de denir. Bu uzun zaman

araligindaki degisim ya da egilim gosteren egriye trend egrisi denir.

Bir zaman serisinin olugmasini tetikleyen olaylar, ona uzun bir donemde pek
degismeyen bir yon verirler. Bu serinin gbzlenen degerleri belirli donem igerisinde
diizglin ve siddetli trend olarak adlandirilir. Zaman serilerinin egilimi ise sabittir.

Iktisadi zaman serilerinin trendi; dogrusal, parabolik veya iistel olabilir [13].

2.1.2. Devresel bilesen

Yatirnm ve tiretim, satis ve gelir gibi unsurlarin ekonomide meydana getirdigi
gelisme ve diisme donemlerinin kendini tekrar ettigi dalgalanmalar devresel bileseni
olustururlar. Bir trend dogrusu veya egrisi etrafindaki uzun dénemli dalgalanmalar
devreseldir. Bu dalgalanmalar trend dalgalanmalar1 gibi sistematik bir nitelik tasirlar.
Bu nedenle bir dereceye kadar ongoriilebilmeleri miimkiindiir. Her ne kadar bu
hareketler trende benzer sekilde hareket etseler bile, devrelerinin uzunlugu (dalga

uzunlugu) ve siirelerinin belirsizligi ile dikkat ¢ekerler.



2.1.3. Mevsimsel bilesen

Zaman serilerinde kisa bir zamanda gozlemlenen dalgalanmalara mevsimsel
dalgalanmalar denir. Periyodik olan bu dalgalanmalarin uzunluklar1 bir yildir. Bu
dalgalanmalar iktisadi bir olayin olusumunda rol oynayan dogal olaylar, sosyal adet
ve aligkanliklarin bir yil igerisinde anormal bir dagilim gdstermis olmalarindan

meydana gelir.

Omegin yagmur, dolu, kar, don, nem, sicaklik degeri gibi meteorolojik nedenler bir
yil icerisinde hemen hemen yilin ayni zamanlarinda ve ayni yonlerde gozlenen
miilkemmel dalgalanmalar mevsim dalgalanmalaridir. Sabit veya degisken olabilen
bu dalgalanmalarin belirlenmesinde ve Olgiilmesinde yaygin olarak kullanilan

yontem hareketli ortalamalar (ARMA) yontemidir.

2.1.4. Diizensiz bilesen

Zaman serilerinin belirli bir sistematik degisim gostermeyen rastgele bir degisim
gosteren kismudir. Sistematik olmayislar1 O6nceden tahmin edilemeyeceklerini

gosterir.

Diizensiz bilesenin olugmasini etkileyen faktorler dogal ve sosyal olarak

beklenmeyen olaylardir. Bu tiir siire¢ler otoregresif siire¢ adini alir.



2.2. Zaman Serilerinin Analizi ve Ozellikleri

2.2.1. Dort unsurdan meydana gelme ozelligi

Finansal bir olayin zaman akismma gore aldigi degerlerin akisinda gozlenen
dalgalanmalar ekonomik, sosyal, psikolojik vb. gibi ¢esitli sebeplerin olay {izerindeki
etki, yon ve siddetinin farkli olmasindan ileri gelir. Dort genel grupta toplanabilen bu

dalgalanmalar; trend, devresellik, mevsimsellik ve diizensizlik olarak sayilabilir.

2.2.2. Bagimhlik ozelligi

Zaman serilerinin 6zelligi, gézlenen degerlerinin birbirine bagimli olmasidir [14]. Bu
bagimlihiga “i¢ bagimlilik” denir. I¢ bagimlilik zaman serileri analizini, bagimsiz
gozlem degerlerinden meydana gelen serilerin analizinden aywran en Onemli
ozelliktir. Bu 6zellik nedeniyle, bir zaman serisinin simdiki ve gecmis donem gozlem

degerlerini kullanarak ileriki donemde alacagi degerleri tahmin etme imkani olabilir.

2.2.3. Stokastik siire¢c olma ozelligi

Zaman serileri sadece zamanin rassal bir fonksiyonu olmadiklari igin sadece zaman
degiskeni tarafindan tam olarak ag¢iklanamazlar. Bir zaman serisinin gelecek
donemlerde gosterecegi tavri tam olarak aciklayabilmek ic¢in kullanilacak
matematiksel modelde bu olaylar1 agiklayacak biitiin degiskenlere yer vermek
gerekir, fakat bu her zaman miimkiin degildir. Modelde biitiin degiskenlere yer
vermek modeli karmasiklastirir ve uygulanabilir olmasini zorlastirir. Ayrica biitlin
degiskenler hakkinda yeterli bilgi bulunmasi1 ve onlarin sayisal olarak gosterilmesi

miimkiin degildir.
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Zamana bagli olaylar rassal karakterdedir. Bu gibi olaylarla ilgili serilerin gelecek
donemdeki seyrini, bugiinkii ve gegmis donem degerlerine dayanarak incelemek icin
degisik bir yaklasim gerekir. Buna deterministik olmayan, stokastik veya istatistik
yaklasim denmektedir [15]. Bu nedenle zaman serileri analiz edilirken bu serilere bir
stokastik siire¢ olarak bakilmasi tanimlanmasi ve analiz i¢in stokastik (ihtimali)

modeller kullanilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Zaman serileri analizinde karsilasilan rassal degiskenlerin ¢ogu daimi degiskenlerdir.
Kesikli rassal degiskenlere daha az rastlanir. Her ne kadar zaman serileri analizinde
karsilagilan degiskenlerin ¢ogu daimi degiskenler ise de bunlar ¢cogu zaman kesikli

gibi ele alinirlar.

2.3. Zaman Serilerinin Siniflandirilmasi

Gozlem degerlerinin elde edilis bigimine goére zaman serileri, siirekli ve kesikli
seriler; gozlem degerlerinin serinin ortalama degerinden biiyiik sapmalar gosterip
gostermediklerine gére duragan ve duragan olmayan seriler ve son olarak gdstermis
olduklart devri hareketlere gore mevsimsel veya mevsimsel olmayan olarak

incelenir.

2.3.1. Siirekli ve kesikli zaman serileri

Incelenen zaman serilerinin gdzlem degerleri zaman iginde devamli olarak elde
ediliyorsa, meydana gelen seri siirekli zaman serisidir. Bu tiir seriler genellikle
zaman icinde esit olmayan araliklarla elde edilen gozlem degerlerinden olusur. Eger
gozlem sadece belirli zaman araliklari ile yapiliyorsa, boyle serilere kesikli zaman
serileri denir. Kesikli zaman serileri genellikle esit zaman araliklariyla yapilan

gozlem degerlerinden olusur. Uygulamada en ¢ok iizerinde calisilan zaman serileri
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kesikli zaman serileridir. Gozlemlerin stirekli yapildig1 hallerde bile, belirli zaman
aralilar1 i¢in gozlem degerlerinin ya toplami alinarak ya da 6rnekleme yoluyla stirekli

seriler kesikli hale dondstiiriilebilir [16].

Ornegin, ihracat ve ithalat miktarlar siirekli olarak gdzlendiginden bu seriler siirekli
zaman serileridir. Ancak, belirli zaman araliklar1 i¢in degerlerin toplami alinarak

siireksiz zaman serisi haline doniistiirtilebilirler.

2.3.2. Duragan ve duragan olmayan zaman serileri

Zaman serileri ihtimalli bir siirectir, duraganlik ise ihtimalli siireglerle ilgili 6nemli
bir kavramdir. Ihtimalli siirec olarak bir zaman serisinin tiim o6zellikleri, yani
ortalamasi, varyansi, kovaryansi ve daha yiiksek dereceden momentleri zamana gore
degismiyorsa veya seri periyodik dalgalanmalardan arinmigsa, seriye duragan zaman

serisi, bu duruma ise “duraganlik” denilmektedir.

Bir zaman serisinin tiim ozelliklerinin zamana gore degismezligi, bu serinin tam

duragan oldugunu ifade eder.

Zaman serisinin bir Onceki zaman araligindaki ilk goézlem degerlerinin bilesik
olasilik dagilim sekli ile bir sonraki zaman araligindaki gézlem degerlerinin bilesik
olasilik dagilim sekli degismiyorsa, seri tam duragan seri, bu durum ise tam
duraganlik olarak ifade edilir. Bagka bir deyisle, bir serinin gozlem degerleri
kiimesinin bilesik olasilik dagilimi, gozlemlerin yapildig1 zaman noktalarinin zaman
orijinine gore ileriye veya geriye alinmasiyla herhangi bir degisiklige ugramiyorsa,
seri tam duragan seridir. Tam duragan zaman serisi, bilesik olasilik dagilimi zaman

kiimesi i¢indeki her noktada ayn1 6zellige sahip olan, seriyi meydana getiren gézlem
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degerlerinden etkilenmeyen, sadece zaman kiimesinin elemanlar1 arasindaki uzakliga

bagli olan bir seri olarak da tanimlanabilir.

Tam duragan serilerin tiim oOzellikleri biitiin zaman noktalar1 boyunca
degismediginden istatistiksel olarak dengede olan seriler seklinde ifade edilmektedir.
Bir zaman serisinin tiim Ozellikleri degil de sadece sifir orijinine gére momenti
(aritmetik ortalamasi) zamana gore degismiyorsa birinci dereceden duragan seri, bu
duraganliga birinci dereceden duraganlik adi verilir. Eger zaman serisinin sifir
orjinine gore birinci momenti olan aritmetik ortalama ile aritmetik ortalamaya goére
ikinci momenti olan varyans ve kovaryans zamana gore degismiyorsa bu seriye
ikinci dereceden duragan seri, bu tiir duraganliga da “ikinci dereceden duraganlik”,

“kovaryans duraganlik” veya “zayif duraganlik” denir [17].

Kovaryans duraganlik tanimina gére zaman kiimesi i¢indeki her noktada serinin
ortalamasi (i) degismez ve zaman orijininin ileri ya da geriye alinmasi kovaryansini
etkilemez. Zaman serisinin gozlem degerleri arasindaki kovaryans sadece bu degerler

arasindaki zaman araligina (gecikmeye) baglidir.

Zaman serileri analizinde genellikle serinin s6z konusu iki momentiyle

ilgilenildiginden kovaryans duraganlik varsayimi yeterli sayilmaktadir.

Duragan zaman serisi orneklerine hayatta ¢ok az rastlanir. Ozellikle finansal
uygulamalarda karsilagilan zaman serilerinin ¢ogu duragan olmayan serilerdir. Bu
seriler zaman serisini meydana getiren trend, mevsimsel dalgalanmalar, konjonktiir
dalgalanmalar1 ve tesadiifi dalgalanmalardan birini veya birkacini birlikte igerirler.
Bu nedenle duragan olmayan zaman serilerinin goézlem degerleri kiimesinin bilesik
olasilik dagilimi, gozlemlerin yapildigt zaman noktalarinin ileriye veya geriye
alinmasiyla degisir. Bu degisiklik serinin degisik boliimleri arasinda farkliliklara

neden olur. Bu nedenle uygulamada en ¢ok karsilasilan duragan olmayan seriler bir



13

takim dontisiim yontemleri kullanilarak duragan hale getirilir ve daha sonra analiz
edilir. Bu doniisim zorunludur, ¢linkii zaman serileri analizi i¢in gelistirilmis ve

kullanilan olasilik modelleri yalnizca duragan zaman serilerine uygulanabilir.

Duragan zaman serileri trend, konjonktiir ve mevsim etkilerinden arindirilmis
serilerdir. Bu nedenle serinin gergek hareketlerini gdzlemek bu tip serilerde miimkiin

olmaktadir.

2.3.3. Mevsimsel ve mevsimsel olmayan zaman serileri

Bir zaman serisinde birbirini takip eden yillarin ayni aylarinda benzer devri
hareketler goriiliiyorsa mevsimsel seri, aksi durumda mevsimsel olmayan seriden
bahsedilir. Yalniz bu tiirde bir ayirima gidebilmek i¢in zaman serilerinin yeterli

sayida gozlem kiimesini igermesi gerekir.

Ornegin Tiirkiye’nin turizm gelirlerine bakildiginda, kis aylarinda orantili olarak bir
diislis, bahar ve yaz aylarinda ise bir artis oldugu goriiliir. Mevsimlere bagli olarak
ortaya ¢ikan bu degisim her yil benzer sekilde gdzlenmektedir. Iste bu nedenle,

Tiirkiye’nin turizm gelirleri serisinin mevsimsellik icerdigi sdylenebilir.

2.4. Zaman Serilerinin ileriye Doniik Tahmin Amaciyla Analizi

Zaman serileri c¢esitli amaclar i¢in analiz edilir. Bu amaglar asagidaki gibi

siralanabilir:

1. Zaman serisini unsurlarina ayirma amaci
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2. Zaman serileri arasindaki iligskiyi agiklama amaci
3. Kontrol amac1

4. leriye doniik tahmin amaci

Bir zaman serisinin ileriye yonelik tahmin amaciyla kullanilmasi serinin sergiledigi
net hareketlerin gozlenmesi yardimiyla olacaktir. Dolayisiyla, gelecek tahmininde
kullanilacak bir serinin iizerinde etkili olan trend, devresel ve mevsimsel
dalgalanmalarinin ~ belirlenerek  serinin  bu etkilerden armndirilmis  olmasi

gerekmektedir.

Zaman serileri analizinde diger bir amag, seriler arasindaki iligkiyi agiklama
amacidir. Burada incelenen degisken bagimli, bu degisken tizerinde etkili olan diger
degisken veya degiskenler bagimsiz kabul edilerek bu iki grup degisken arasindaki
iligki bir model yardimiyla belirlenir ve bagimsiz degisken veya degiskenlerde
meydana gelecek degismeler kullanilarak, bagimli degiskendeki degismeler

aciklanmaya calisilir.

Bir zaman serisinin ileriye yonelik tahmin amaciyla analizinde de benzer bir mantik
vardir. Zaman serisinin gegmis donem goézlem degerlerinden olusan seri, Yol
gosterici bir degisken gibi diisliniilmekte ve olayin ileride alacagi degerler, gecmiste

aldig1 degerler kullanilarak tahmin edilmeye ¢aligilir.

Yine bir diger amag¢ olan kontrol, diger amaglarin bir parcast bir uzantisi
durumundadir Bir serinin isleyis mekanizmasini belirledikten sonra, ge¢cmis donem
bilgilerinden hareketle sistemin diisiiniilen yonde gelisip gelismedigini gormek

dolayisiyla sistemi kontrol etmek miimkiin olmaktadir.
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Gelecegin tahmini amaciyla analiz edilen zaman serisine ait verilerin bir kismi
modelin tahmini asamasinda kullanilmayip, kontrol amaciyla, test kiimesi olarak

ayrilarak, belirlenen modelin gelecek tahmininde ne denli basarili oldugu sinanabilir
[18].

Bu sinmamada basarili bir sonu¢ alindiginda, kontrol amaciyla saklanan veriler,
onceden kullanilan verilerle beraber incelenerek model tahmini gergeklestirilir ve bu

modelden hareketle gelecek tahmini yapilir.

2.5. Lineer Olmayan Zaman Serisi

Zaman serisinin lineer (duragan) olmayist serinin davranisinin ge¢mis, simdi ve
gelecekteki davraniglarinin benzer olmamasi anlamin tasir. Lineer olmayan zaman

serileri agagidaki 6zelliklere sahiptir:

1. Serinin degerleri belirli bir deger etrafinda dagilmaz ve ortalamasi sabit degildir.
2. Varyans zamana baglidir ve sonsuza yaklasan bir fonksiyon gibi sonsuza gider.

3. Gozlemler arasindaki iliski, gézlemler birbirlerinden uzaklastik¢a azalmaz [19].

Finansal yasamda karsilasilan zaman serileri genelde lineer olmayan zaman
serileridir. Bu seriler zaman serilerini meydana getiren bilesenlerden birini veya
birka¢ini birlikte igerirler. Bundan dolay1 lineer olmayan zaman serilerinin gézlem
degerleri kiimesinin bilesik olasilik dagilimi, gozlemlerin yapildigi zaman
noktalarinin ileriye veya geriye alinmasiyla degisime ugrar. Buradan da serinin
degisik boliimlerinin arasinda farkliliklar olusacagi soylenebilir. Bu nedenle lineer
olmayan seriler baz1 doniisiim yontemleri kullanilarak lineer hale getirilir ve daha

sonra analiz islemi gerceklestirilir. Bu donilistimii yapmak zorunludur ¢iinkii zaman
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serileri i¢in gergeklestirilmis ve kullanilan olasilik modelleri sadece lineer zaman

serilerine uygulanabilir.

2.6. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, IMKB

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ya da kisaca IMKB, sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren banka ve aract kurumlara saklama ve takas hizmeti veren kurulustur. Ayni
zamanda 0Ozel biitcesi ve gelir kaynaklar1 olan 6zerk nitelikli, tiizel kisilige sahip bir

mesleki kurulustur.

6 Ekim 1983 tarih ve 18183 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Menkul Kiymetler
Borsalar1 Hakkinda 91 sayili KHK”, Tirkiye’nin sermaye piyasalarini daha etkin
hale getirmek perspektifi ile Tirkiye’de menkul kiymet alim satim islemlerinin
gerceklestirilmesine elverisli ortam yaratmak amaciyla Tiirkiye’de menkul kiymetler

borsalarinin kurulus esas ve sartlarini diizenlemektedir.

6 Ekim 1984 tarih ve 18637 sayili Resmi Gazete ile yayimlanan “Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik” ile Tirkiye’de
menkul kiymetler borsalarinin kurulus, ¢alisma, denetlenme ve borsada alim satim

esaslari ile borsa liyelerinin kurulus, ¢calisma ve yiikiimliiliikleri diizenlenmistir.

IMKB, genel kurulca segilen bes iiyeden olusan bir yénetim kurulu tarafindan
yonetilir. Osman BIRSEN 25 Ekim 1997 tarihinde {iclii kararname ile IMKB’ye
Baskan olarak atanmistir. Yonetim Kurulu’nun diger dort iiyesi, yatirim bankalari,
ticari bankalar ve araci kurumlar olmak {izere borsa iiyelerini olusturan ii¢ ayri

kategorideki arac1 kuruluslar1 temsilen secilmektedir.
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91 sayih KHK’de ongoriilen gorevleri yerine getirmek iizere kurulan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gozetim ve denetimi
altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur. IMKB calisma usul ve
esaslari, 19 Subat 1996 tarih ve 2559 sayili Resmi Gazetede yayrmlanan “Istanbul

Menkul Kiymetler Borsas1 Y 6netmeligi’nde diizenlenmistir.

Sekil 2.1. Istanbul Menkul Krymetler Borsast amblemi
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IMKB, bir meslek kurulusu olarak, yatirim ve kalkinma bankalari, ticari bankalar ve

aract kurumlardan olusan iiyelere sahiptir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda dort siirekli pazar bulunmaktadir. Bunlar; Ulusal
Pazar, Ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazar1 ve Gozalt1 Pazaridir. IMKB Tahvil
ve Bono Piyasasinda ise Kesin Alim Satim Pazari, Repo - Ters Repo Pazari ve

Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazar1 bulunmaktadir.

Borsada ortaklik hakki veya alacaklilik hakki saglayan ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca menkul kiymet olarak kabul edilen sermaye piyasasi araglari islem
gorebilmektedir. IMKB’de hisse senedi, devlet tahvili ve hazine bonosu islem

gormektedir.

Yatirnmcilart Koruma Fonu’ndan araci kuruluslarin yaptiklari sermaye piyasasi
faaliyetleri nedeniyle misterilerine karsi sadece hisse senedi islemlerinden dogan
nakit 6deme ve hisse senedi teslim yiikiimliliikleri i¢in 6deme yapilabilmektedir
[20].

2.6.2. Endeks nedir?

Endeks bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan, oransal degisimi
dlecmeye yarayan bir gdstergedir. IMKB, yatirimcilarin hisse senedi ve tahvil-bono
piyasalarinda olusan hareketleri takip edebilmeleri amaciyla her iki piyasaya iliskin

farkli nitelikte endeksler hesaplamaktadir.

Hisse Senedi Endeksleri, endeksler kapsaminda yer alan hisse senetlerinin fiyatlarini

baz alarak “piyasa performansi” hakkinda genel bir bilgi veren gostergelerdir.
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Tahvil ve bono endeksleri ise, piyasada islem goren sabit ve degisken getirili menkul
kiymetlerin fiyat ve performansin1 gosteren endekslerden olusmaktadir. Fiyat
endeksleri, piyasa faiz oranindaki degisimin yol actig1 fiyat degisimini Olgerken,
performans endeksleri hem faiz oranindaki degisimi hem de vadeye kalan giin

sayisindaki azalmay1 dikkate alarak yatirimcinin elde ettigi getiriyi 6lgmektedir [21].

Sekil 2.2. Endeks iglem tablosu

2.6.2. IMKB hisse senedi endeksleri

Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri, endeks
kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak “piyasa performansi” hakkinda
genel bir bilgi verir. Hisse senedi endeksleri, genellikle piyasanin anlik durumunu
yansitir. Diinyada 1884 yilindan beri kullanilmakta olan hisse senedi endeksleri,

aritmetik ortalama, geometrik ortalama ve piyasa degeri agirlikli olmak {iizere
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genellikle uc ayr1 sekilde hesaplanmaktadir. IMKB Hisse Senedi Endeksleri piyasa

degeri agirlikli olarak hesaplanmaktadir.

IMKB Hisse Senedi Endeksleri, Borsa’da islem géren hisse senetlerinin, biitiinsel ve
sektorel bazda performanslarinin dl¢lilmesi amaciyla hem fiyat hem de getiri olarak
hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri, sadece fiyattaki degisimi yansitirken, getiri
endeksleri kar pay1 ddemelerini de dikkate almaktadir. IMKB Fiyat Endeksleri tiim
seans suresince, getiri endeksleri ise sadece seans sonunda hesaplanmakta ve
yaymlanmaktadir. IMKB - 100 Endeksi Ulusal Pazar icin temel endeks olarak
kullanilmaktadir. Hisse senetleri piyasasi i¢in 44 adet fiyat, 44 adet de getiri olmak

iizere toplam 88 adet endeks hesaplanmaktadir.

01.10.2010 tarihinden itibaren Borsamizda islem goren hisse senetleri belirli
kriterlere gore degerlendirilerek A, B ve C olmak iizere 3 liste halinde islem gérmeye
baglamistir. Bu listelerde yer alan hisse senetlerinin alim satim esaslari
farklilastirilmis olup her bir listede yer alan hisse senetleri i¢in bazi ilave tedbirler
uygulanmaktadir. Ayrica belirlenen kriterlere iligkin giincellemeler tiger aylik
donemler itibariyla yapilacak olup, s6z konusu giincellemeler kapsaminda listeler

arasi gecisler yapilabilecektir.

A-B-C listelerine gore C listesinde islem gdren hisse senetleri IMKB Hisse Senedi

Endekslerinin higbirine dahil edilmezler [22].

2.6.3. IMKB - 100 endeksi

Ulusal Pazar’ da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem goren
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse

senetlerinden, belirlenen sartlara gore secilen 100 hisse senedinden olusmaktadir.
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IMKB - 100 Endeksi, IMKB - 30 ve IMKB - 50 Endeksi’nde yer alan hisse

senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

2.6.4. IMKB-100 sirketleri

Tablo 2.1. IMKB — 100 sirketlerinden bazilar1 [23].

Kod Sirket Adi
1 ADNAC ADANA CIMENTO
2 AEFES ANADOLU EFES
3 AFYON AFYON CIMENTO
4 AKBNK AKBANK
5 AKENR AKENERIJI
6 AKGRT AKSIGORTA
7 AKSA AKSA
8 AKSEN AKSA ENERJI
9 ALARK ALARKO HOLDING
10 ALBRK ALBARAKA TURK
11 ANELE ANEL ELEKTRIK
12 ANSGR ANADOLU SIGORTA
13 ARCLK ARCELIK
14 ASELS ASELSAN
15 ASYAB ASYA KATILIM BANKASI
16 AYGAZ AYGAZ

2.6.5. Volatilite hesaplamasi

IMKB-100 ve IMKB-30 endekslerinin tarihsel volatiliteleri giinliik olarak Kapanis-

Kapanis volatilite hesaplama yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir. Buna gore bir



http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=831
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=858
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=833
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=837
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=834
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=841
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=840
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1505
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=846
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1467
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1475
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=856
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=863
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=866
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1423
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=873
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endeksin t tarihinde ge¢mis n islem giinii (t tarthi dahil) i¢in gergeklesmis

volatilitesini hesaplamada asagidaki formiil kullanilmaktadir [24].

1 = 2
Vol = \/252 X =% X1 (Re-iv1 = Ren) (2.1)
Rt = ln Et - ln Et—l (22)
- 1
Rip = o X Yic1Re—iv1 (2.3)

Vol ,, = Endeksin t zamaninda ge¢mis n islem giinii (t tarihi déhil) i¢in gergeklesmis

volatilitesi

E; = Endeksin t tarihindeki kapanis degeri

n = Volatilitenin hesaplandig: giin sayis1

Volatilite verisi giinliik olarak gecmis 21, 42, 63, 126, 252 islem giinii i¢in

hesaplanmaktadir.



BOLUM 3. LINENER OLMAYAN ZAMAN SERISi ANALIiZi

Kaos, dogrusal olmayan sistem evrimlerinden meydana gelir. Bu sistem evrimleri ya,

d
d—’t‘ = F(x(t)) (3.1)
seklinde farkli denklemler ya da,
x(t+1) =F(x(®) (3.2)

tiirevsel formda {i¢ ya da daha fazla serbestlik derecesi ve sistemin dinamik formunu
tanimlayan harita formunda, x(t) € R™ iki ya da daha fazla serbestlik derecesi i¢eren

cevrilemeyen soyut zaman haritalar1 tarafindan yonetilir.

Kaos yoriingelerden x(t), daimi genisbant Forier spektrumu, periyodik olmayan
hareket, egrideki kiiciik degisimlere gosterilen iistel hassasiyet olarak taninabilir.
Zaman seriler1 bakimindan, elde sadece sistemin dinamik mekanizmalarinin
anlasilabilecegi 6l¢ekli olgltimler vardir. Fakat 6l¢eksiz zaman serilerinden nicel bilgi
cikarmak igin dlgeksiz gdzlemlerden kaotik hareketin yer aldigi dinamik sistemin faz

uzay1 ge¢cmelidir. Faz uzaymin yeniden yapilandirilmasi sistemin ¢oziimiidiir.



24

3.1. Faz Uzayim Yeniden Yapilandirmak

Embedding Teoremi [25,26] faz uzayinda olgeksiz gbzlemleri vektorlere ¢evirmek
icin kullanilir. Teoremden su anlasiliyor ki, m-boyutlu erteleme uzayi, goriilmeyen
dinamik sistemin orijinal gdzlenmeyen faz uzayma esittir. Olcekli gecici simdiki
S(k)’dan faz wuzaymi yeniden yapilandirmak i¢in verilen y(k) vektorleri

olusturmaliyiz.

y(k) = (s(k), stk + 1), ...,s(k + (d — 1)1)) (3.3)

Burada t erteleme zamanini, d simdiki boyutu belirtmektedir. Yukaridaki denklem,
olgekli dlgiimlerin yerine, Oklid d-boyutlu faz uzaymdaki yeni veri vektdrlerini
koymaktadir. Burada orijinal sistemin invaryanslarimin bilgileri korunmustur. Bu
demektir ki, bu yeni yapilandirilmis faz uzayi, orijinal sistemin tiim invaryanslarini,

orijinal uzayda degerlendiriliyormus gibi incelememize olanak saglamaktadir.

Teoremde belirtildigi gibi simdiki boyutun, sistemin orijinal faz uzayiyla aym
olmasina gerek yoktur. Ancak hesaplamalari en aza indirmek i¢in elverisli bir boyut
belirlemek gerekmektedir. Faz uzaymin yeniden yapilandirilmasiyla ilgili ortaya
c¢ikan bir problem de hangi erteleme zamaninin kullanilacagidir. Teoride tiim zaman
araliklart esittir. Fakat pratikte, zaman serisinin deterministik yapisini belirlemek i¢in
uygun bir zaman aralig1 se¢ilmelidir. Zaman serilerindeki 6rnek zaman katlarinda
zamanin ertelenmesi c¢ok dogaldir. Zaman ertelemesi c¢ok kisa olursa, yeni
yapilandirilan vektorler yeterince bagimsiz olmayacaktir ve bu orijinal sistem
hakkinda bir kisim bilgi kaybina sebep olacaktir. Diger taraftan uzun bir zaman

ertelemesi secersek, sistemin kaotik dogasi sebebiyle dl¢limler serbest goriinecektir.
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Uygun bir erteleme zamani ve simdiki boyutu segmek i¢in kullanilabilecek bir kisim

lineer ve lineer olmayan araclar vardir.

3.1.1. Karsihikh bilgi (Mutual information) metodu

Mutual information metodu, uygun zaman ertelemesini belirlemek i¢in kullanilan bir
aragtir [27,28]. Mutual information. A = {a;} sabitinden ¢ikarilan a; Sl¢timleri ile
B = {bj} sabitinden ¢ikarilan b; Olglimleri arasindaki, a; Olgiimleri tarafindan b;

olgtimleri hakkinda 6grenilen miktardir. Mutual information S fonksiyonu sdyledir,

(3.4)

_ p(T)
S =-2ipij(t)In ’

p

Burada p; , i-th araliginda bir veri degeri bulma olasiligidir. p;; verinin 6nce i-th
aralifinda sonra j-th aralifinda t zaman sonra olmasinin ortak olasiligidir. Mutual
information, veri degerleri arasindaki bilgi baglantisi bilgisini verir. Mutual
information zaman ertelemesi i¢in ortalama 7’nun ilk minimumuna kars1 iyi bir

tahmin verir [29].
3.1.2. Otokorelasyon fonksiyonu

Uygun bir zaman ertelemesi belirlemenin diger bir istatiksel metodu da bir sinyalin

otokorelasyonuna bakmaktir. Verilen fonksiyon

€y = 25 {(5n — ) (Spoy — {5)) = L2 OF (35)

o2
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(s) = f_oooo ds's p(s) (3.6)

deger aralig1 ve p(s), fonksiyonun olasilik yogunlugudur.

o2 =((s—(sN? = ["_ds'(s'— (s)?p(s) (3.7)

3.5 esitliginde s,, n zaman adiminda alinan Ol¢limdiir. Veri degerlerinin dagilimi
otokorelasyon kullanimiyla belirlenebilir. Otokorelasyon fonksiyonu sifirsa veri
noktalarinin uzayda esit dagildigini ¢ikarabiliriz. Diger bir deyisle s(n) ve s(n — v)
zaman ertelemesi, vektoriinde koordinatlar olarak kullanilmak igin yeterince
bagimsizdir. Ama bunun yaninda aralarindaki baglanti hakkinda yeterince bilgi
tasimaktadir. Dolayisiyla otokorelasyon fonksiyonunun ilk sifir kesismesi,

kullanilarak zaman ertelemesi hakkinda ipucu verir [30].

3.1.3. Yanhs en yakin komsuluklar (False nearest neighbor) metodu

Uygun bir zaman ertelemesinin se¢iminin ardindan, simdiki boyutun se¢imi sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Zaman serilerine gelince, daha once bahsettigimiz gibi bir
sistemin faz uzay1 daha kiigiik boyutsal uzaya yansitilir. Bu ylizden simdiki boyutta
gozlemlenen dogru yoriingeleri, orijinal faz uzayim korumaktan dolayr ortaya ¢ikan
otomatik kesismelerden ayirt etmek de ¢ok dnemlidir. Simdiki yoriingeden biliyoruz
ki, ¢ekicinin box-counting boyutu D ise, 2D;’den daha biiyiik bir say1 boyutu dg,
yeniden yapilandirilmis faz uzayinda cekiciyi yeterince ortaya c¢ikaracaktir. Hesap
ugrasini en aza indirmek i¢in, simdiki boyutun minimumunda cekiciyi ortaya
cikarmaya yetecek bir Olgiite ihtiyag vardir. Bu noktada False nearest neighbor
metodu simdiki boyutta tahmin yapmak i¢in kullanilabilecek faydali bir aragtir [29].
Uygun gecikme siireli 7, d boyutlarindaki yeniden yapilandirilmis veri vektorleriyle

baslayacak ve zaman erteleme vektorti:
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Pk = [s(k), s(k + 1), ., s(k + (d — 1)7] (3.8)

ile verilir. Vektoriin faz uzaymndaki en yakin komsulugu, bir diger zaman erteleme

vektora olacaktir:

ynn(k) = [syn k), syw(k + 1), ..., syn (k + (d — 1)1] (3.9)

Eger ynn(k) ve y(k) gercek komsuluksa, aralarindaki iliskinin sistem
dinamiklerinden meydana gelmesi gerekir. Fakat segilen simdiki boyutlar1 yeterince
genis degilse, ¢ekici tam olarak ortaya ¢ikmayacak ve g¢ekicideki ¢ikint1 nedeniyle
yanlis veri noktalar1 her birinin komsuluguna diisecektir. Simdiki boyutun artirilmasi
yanlis komsuluk sayisini diisiirecektir. Sonraki yliksek boyuta donerek, her bir veri

noktasi i¢in tiim yanlis komsuluklarin ¢ikarildigi boyutlar aranir.

Veri noktast komsulugu taniminin, d boyutundaki iki noktanin d + 1 boyutundan
uzak veya yakin olduguna karar vermek icin Olgiite ihtiyag vardir. Boyut
arttirildiginda s(k + dt) ve syy(k + dt) olan ynn(k) ve y(k) olan vektorlere ekstra
ogeler eklenir. yyn(k)'nmn, y(k)nin gergek komsulugu olup olmadigina karar
vermek i¢in, vektorlerin d boyutundaki mesafeleriyle d + 1 boyutundaki mesafeleri
kiyaslanir. Eger mesafeler birbirleriyle kiyaslanabiliyorsa o zaman onlar gergek
komsuluktur. Ama d + 1 boyutundaki mesafe d boyutunda o&lgiilen mesafeden
genisse, (k) nm yanlis oldugu soylenebilir. Oklid geometrisinde bu asagidaki gibi

formiillestirilebilir.

d+1 boyutunda, en yakin komsuluk noktalar1 arasindaki mesafe:
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Ryr1(k)? = Y4 [s(k + (m — 1)1) — syy(k + (m — 1)1]? (3.10)

ile hesaplanir. d boyutunda karsilik gelen mesafelerin ifadesiyle R; (k) yazilabilir:

Rysr ()% = Ry(k)? + |s(k + dt) — syy (k + d7)|? (3.11)

Komsuluk noktalar1 arasindaki mesafenin orani asagidaki formiille hesaplanabilir:

R%, (K)—R3(K) _ |s(k+dr)—syn(k+d7)|
NTOR Ra (k) (3.12)

Oran, secilen bazi sinir degerlerden yiiksekse vektorler yanlis komsuluktur.

Buraya kadar faz uzaymi yeniden yapilandiracak araclari agikladik. Bu yeni
yapilandirilmis faz wuzayi, dinamik sistemin orijinal faz uzaymnin evrensel
ozelliklerini yansitti1 icin, sistemin kaotik olup olmadigini belirleyebiliriz. Bu
sonuca ulasmamizi saglayan birka¢ dinamik o6zellikler vardir: Yeniden
yapilandirilmis faz uzayinin fraktal boyutu, Kolmogorov entropi ve Lyapunov {isteli.
Lyapunov {istelini, lineer olmayan zaman serilerinin kaotikligini tanimlamada

kullanacagiz.
3.2. Lyapunov Usteli

Kaotik sistemler baslangi¢ kosullarina ¢ok bagimlidir. Baslangi¢ kosullarina olan bu
hassas bagimlilik ve tahmin edilemezlik kaotik sistemlerin dogasindan gelmektedir.

Yakin trajediler zaman igerisinde artan bir hizla ayrilirlar. Bu hizli ayriliklar kaotik
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sistemlerin giiclii bir 6zelligidir. Bu ayrilmanin ortalama {isteline Lyapunov iisteli

denir.

x ve y, d boyutlu faz uzayinda iki yakin karmasiklik olsun. Mesafelerin zaman

bagimli acilimlar1

Yn+1 — Xn+1 = F(yn) - F(xn)’ (3.13)
= ]n(Yn - xn) + O(HYn - xn”)z (3-14)

seklinde verilir. Burada J,,, bir noktada F’nin d X d Jacobian matrisidir. x,, ile y,
arasindaki mesafe biliniyorsa, bu mesafe bir zaman adimi sonra hesaplanabilir. Eger
e; ayn1 deger A;ile birlikte /’nin aym vektoriiyse, mesafe 6,41, Ons1 = 2. BiAi€;,
seklinde yazilabilir. Burada f5; uzayan faktordiir. Dolayisiyla faz uzayi boyutunun
oldugu sayida uzayan faktor bulunabilir. Yani d farkli yerel Lyapunov iisteli d
boyutsal faz uzay1 i¢in de bulunabilir. Eger en az bir Lyapunov iisteli varsa, sistem
sonlu duragan uzay bolgesindeyken, sistemin kaotik oldugu sonucuna ulasilabilir
[30]. Bir zaman serisi analizinde, sonlu zaman serisi analiz edildigi igin, zaman
erteleme vektor uzayinin sonlu oldugu kesindir. Lyapunov iistellerinin diger bir yonii

de sorunsuz doniisiim etrafinda invaryans olmalaridir.

Bir zaman serisinin maksimum Lyapunov {stelini bulmak i¢in, € ¢evresindeki tim
komguluklariyla birlikte bir s,  noktasi segeriz. Gergek zamanin bir fonksiyonu
olarak, tiim komsuluklarin, karmasanin referans boliimiine uzakliginin ortalamalarini
hesaplariz. Bir zamandaki An ortalama mesafenin logaritmasi, yansima ve
dinamiklerden dolayi, tiim deterministik dalgalanmalar1 i¢ine alan zaman araligi
tizerindeki biiylime oranidir [31,32]. Dolayisiyla maksimum Lyapunov istelini

bulmak i¢in

1 1
s(An) = Nzgozlln <|U(S—no)|25neU(sno)|Sno +An—s, + An|) (3.15)
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hesaplanmalidir. Burada s, referans noktasi, simdiki vektorlerdir. U, € ¢apl s, 'in
komsusudur. Komsulugun boyutu, en az birka¢ komsulugu i¢ine alacak sekilde
miimkiin oldugunca genis ve kiiclik bir periyodik 6geyi kagirmay1 onleyecek sekilde
miimkiin oldugunca kiigiik olmalidir. Eger S(An) ve An grafigi, bir dereceye kadar
giiclli bir artis gosterirse egimi, her bir zaman adimina maksimum Lyapunov iisteli

icin tahmin saglar.

3.3. Borsa Nedir?

Sermaye Borsalar1 (Security Exchanges), degerli evraklarin (menkul kiymetlerin)
ticaretinin yapildigir kurumsal piyasalardir. Bir piyasadir, ¢iinkii menkul kiymetlerin
ticaretinin yapildigi yerdir. Kurumsaldir, ¢linkii kendine 6zgii kurallar1 ve standartlari

vardir.

Borsalar, sadece hisse senetlerinin degil, baska tiir emtialarin (ticari mallarin) ve
enstriimanlarin  da ticaretinin yapildig1 yerlerdir. Ornegin bono ve tahvillerin
genellikle menkul kiymetler borsalarinin igersinde ticareti yapila geldigi halde, doviz
ticareti i¢in doviz borsalart (forex, foreign exchange) veya mal ticareti i¢in emtia
borsalar1 (commodity exchange) vardir. Ornegin, pamuk fiyatlarinin belirlendigi ve
ticaretinin yapildig1 pamuk borsalar1 vardir (Tiirkiye’de de, izmir’de pamugun vadeli

ticaretinin yapilacagi bir vadeli islemler borsasi kurulma asamasindadir).

Tiirkiye’de borsanin tarihi Osmanli'nin son dénemlerine kadar uzanmakla (6zellikle
bono piyasasi) birlikte, 1970 ve 1980’lerin ilk yarisinda, mekan olarak Sirkeci Vakif
Han’da bir tiir tezgah istli piyasa (OTC; Over The Counter) seklinde faaliyette
bulunuyordu. (Tezgah istii piyasalarda, sermaye piyasasina aracilik eden kurumlar,

kendi aralarinda, bir borsanin belirleyici kural ve tiiziikklerine uyma zorunlulugu
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duymadan islem (alim/satim) yaparlar. Bugiin en gelismis piyasalardan biri olan
Amerika Birlesik Devletleri’'nde kiiciik islem hacmine sahip bazi firmalar, borsa
haricinde OTC olarak islem goriirler. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB),
konjektiirel gelismeler sonucu, hisse senetlerinin ticaretinin diizenlenmesi ve
standartlastirilmas1 amaciyla 1986 yilinda Karakdy Tophane’de faaliyete gecmis
bulunmaktaydi. Giiniimiizde, kendi modern binasiyla Istinye’de faaliyetini
stirdiirmektedir [33].

[Ik zamanlarda az sayida sirket, diisiik islem hacmi ve Tiirk ekonomisine endeksli
hareket eden IMKB, giiniimiizde 270 den fazla sirketin hisse senedi, ortalama 200-
300 milyon dolarlik islem hacmi ve diinya ekonomileriyle entegre bir sekilde

faaliyetini slirdiirmektedir.

3.4. IMKB-100 Kapams Verileri (04.01.1988 — 22.04.2011)

Tablo 3.1. IMKB — 100 kapanis verilerinden bazilar1 [34]

Tarih Kapanig Tarih Kapanig Tarih Kapanig
04.01.1988 6.89 21.09.1995 406.36 24.07.2003 10475.16
05.01.1988 7.07 22.09.1995 416.08 25.07.2003 10561.33
06.01.1988 7.07 25.09.1995 422.99 28.07.2003 10598.30
07.01.1988 7.03 26.09.1995 418.35 29.07.2003 10478.27
08.01.1988 6.96 27.09.1995 411.16 30.07.2003 10444.95
11.01.1988 7.03 28.09.1995 410.64 31.07.2003 10572.04
12.01.1988 7.24 29.09.1995 417.08 01.08.2003 10621.15
13.01.1988 7.35 02.10.1995 429.70 04.08.2003 11112.12
14.01.1988 7.83 03.10.1995 432.46 05.08.2003 11499.89
15.01.1988 7.69 04.10.1995 44351 06.08.2003 11311.12
18.01.1988 7.89 05.10.1995 454.18 07.08.2003 11547.36
19.01.1988 8.52 06.10.1995 457.68 08.08.2003 11558.45
20.01.1988 8.42 09.10.1995 454.22 11.08.2003 11762.29
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3.4.1. IMKB-100 grafigi (1986-2010)
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— Aylik Islam Hacmi (Milyar TL) — IMEB 100 (Ocak 1986=1)

Sekil 3.1. IMKB endeks grafigi (1986 — 2010) [35]

3.5. Karsihkh Bilgi (Mutual Information) Metodu Grafikleri

3.5.1. 04.01.1988 — 22.04.2011 kapanis degerleri iizerinden

Mutual Information

] 10 20 30 40 50

Erteleme Zaman

Sekil 3.2. IMKB kapanis degerleri mutual information grafigi
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3.5.2. Kriz donemleri

3.5.2.1. 1988 — 1989 krizi (04.01.1988 — 29.12.1989)

Mutual information

Erteleme Zamani

Sekil 3.3. 1988 — 1989 krizi mutual information grafigi

3.5.2.2. 1991 finansal krizi (02.01.1991 — 31.12.1991)
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Sekil 3.4. 1991 finansal krizi mutual information grafigi
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3.5.2.3. 2008 krizi (02.01.2008 — 31.12.2009)

28

Mutual Information

Erteleme Zamani

Sekil 3.5. 2008 krizi mutual information grafigi

3.5.3. En ¢ok islem goren bes hisse

3.5.3.1. Aksigorta

Mutual information

Erteleme Zamani

Sekil 3.6. Aksigorta mutual information grafigi



3.5.3.2. Dogan Holding
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Sekil 3.7. Dogan Holding mutual information grafigi

3.5.3.3. Garanti Bankasi
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Sekil 3.8. Garanti Bankasi mutual information grafigi
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3.5.3.4. is Bankasi
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Sekil 3.9. Is Bankas1 mutual information grafigi

3.5.3.5. Tirk Hava Yollan1
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Sekil 3.10. Tiirk Hava Yolar1 mutual information grafigi
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3.6. Otokorelasyon Grafikleri

3.6.1. 04.01.1988 — 22.04.2011 kapams degerleri iizerinden
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Sekil 3.11. IMKB kapanis degerleri otokorelasyon grafigi
3.6.2. Kriz donemleri
3.6.2.1. 1988 — 1989 krizi (04.01.1988 — 29.12.1989)
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Sekil 3.12. 1988 — 1989 krizi otokorelasyon grafigi



3.6.2.2. 1991 finansal krizi (02.01.1991 — 31.12.1991)
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Sekil 3.13. 1991 finansal krizi otokorelasyon grafigi
3.6.2.3. 2008 krizi (02.01.2008 — 31.12.2009)
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Sekil 3.14. 2008 krizi otokorelasyon grafigi



3.6.3. En ¢ok islem goren bes hisse

3.6.3.1. Aksigorta
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Sekil 3.15. Aksigorta otokorelasyon grafigi

3.6.3.2. Dogan Holding
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3.6.3.3. Garanti Bankasi
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Sekil 3.17. Garanti Bankasi otokorelasyon grafigi

3.6.3.4. Is Bankasi
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Sekil 3.18. Is Bankas1 otokorelasyon grafigi
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3.6.3.5. Tiirk Hava Yollan
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Sekil 3.19. Tiirk Hava Yollar1 otokorelasyon grafigi

3.7. Yanhs En Yakin Komsuluklar (False Nearest Neighbor) Metodu Grafikleri

3.7.1. 04.01.1988 — 22.04.2011 kapamnis degerleri iizerinden

False Nearest Meighbor

Embedding Boyutu

Sekil 3.20. IMKB kapanis degerleri false nearest neighbor grafigi



3.7.2. Kriz donemleri

3.7.2.1. 1988 — 1989 krizi (04.01.1988 — 29.12.1989)
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Sekil 3.21. 1988 — 1989 krizi false nearest neighbor grafigi
3.7.2.2. 1991 finansal krizi (02.01.1991 — 31.12.1991)
2 4 G 8 10 12 14 16 18 20

Embedding Boyutu

Sekil 3.22. 1991 finansal krizi false nearest neighbor grafigi



3.7.2.3. 2008 krizi (02.01.2008 — 31.12.2009)
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Sekil 3.23. 2008 krizi false nearest neighbor grafigi

3.7.3. En ¢ok islem goren bes hisse

3.7.3.1. Aksigorta
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Sekil 3.24. Aksigorta false nearest neighbor grafigi
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3.7.3.2. Dogan Holding
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Sekil 3.25. Dogan Holding false nearest neighbor grafigi

3.7.3.3. Garanti Bankasi
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Sekil 3.26. Garanti Bankasi false nearest neighbor grafigi
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3.7.3.4. is Bankasi

False Nearest Meighbor

Embedding Boyutu

Sekil 3.27. Is Bankas1 false nearest neighbor grafigi

3.7.3.5. Tiirk Hava Yollan
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Sekil 3.28. Tiirk Hava Yollari false nearest neighbor grafigi
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3.8. Lyapunov Usteli ve Egim Grafikleri

3.8.1. 04.01.1988 — 22.04.2011 kapams degerleri iizerinden
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Sekil 3.29. IMKB kapanis degerleri Lyapunov iisteli grafigi
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Sekil 3.30. IMKB kapanis degerleri egim grafigi



3.8.2. Kriz donemleri

3.8.2.1. 1988 — 1989 krizi (04.01.1988 — 29.12.1989)
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Sekil 3.31. 1988 — 1989 krizi Lyapunov iisteli grafigi
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Sekil 3.32. 1988 — 1989 krizi egim grafigi
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3.8.2.2. 1991 finansal krizi (02.01.1991 — 31.12.1991)
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Sekil 3.33. 1991 finansal krizi Lyapunov {isteli grafigi
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3.8.2.3. 2008 krizi (02.01.2008 — 31.12.2009)
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Sekil 3.35. 2008 krizi Lyapunov tsteli grafigi

I123sn) aounded)

50

40

30

20

10

Yinelenme

Sekil 3.36. 2008 krizi egim grafigi
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3.8.3. En ¢ok islem goren bes hisse

3.8.3.1. Aksigorta
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Sekil 3.37. Aksigorta Lyapunov isteli grafigi
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Sekil 3.38. Aksigorta egim grafigi



3.8.3.2. Dogan Holding

51

Lyapunov Usteli

Sekil 3.39. Dogan Holding Lyapunov iisteli grafigi
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Yinelenme

30

40

50



3.8.3.3. Garanti Bankasi
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Sekil 3.41. Garanti Bankasi1 Lyapunov iisteli grafigi
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3.8.3.4. Is Bankas1
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Sekil 3. 43. Is Bankas1 Lyapunov iisteli grafigi
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Sekil 3.44. Is Bankas1 egim grafigi



3.8.3.5. Tiirk Hava Yollan
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BOLUM 4. SONUC

Tablo 4.1. Incelenen serilerin grafiklerinin deger tablosu

- : Karsilikh Bilgi Otokorelasyon Maksimum
Incelenen Seriler Mutual Fonksivonu L Ustel;
Information y yapunov Lstelt
IMKB — 100
(4.01.1988- 10 1736 0.02
22.04.2011)
1988 — 1989 Krizi
(04.01.1988 — 12 121 0.024
29.12.1989)
1991 Krizi
(02.01.1991 — 13 48 0.022
31.12.1991)
2008 Krizi
(02.01.2008 — 9 101 0.015
31.12.2009)

Aksigorta 4 322 0.022
Dogan Holding 13 133 0.022
Garanti Bankasi 3 546 0.023

Is Bankas1 9 375 0.02

Turk Hava Yollart 10 560 0.022
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Incelenen serilerden elde edilen degerler tablo 4.1 de verilmistir.

Karsilikli bilgi (mutual information) metodu degerleri analizi yapilan serilerin
degerlerinin ¢ogunlugunda 10 olarak belirlenmistir. 1988-2011 IMKB - 100 verileri
ile ¢esitli yillardaki kriz donemlerinden elde edilen sonuglar yaklasik olarak aynidir.

Otokorelasyon degerleri ise karsilikli bilgi (mutual information) metodu
degerlerinden oldukca farkli bulunmustur. Bunun yaninda farkli donemler ve yiiksek
islem hacimli sirketleri i¢in de kendi aralarinda oldukga farkliliklar gostermektedir.
Bu sonug fiyatlanma siirecinin pek ¢ok farkli dinamik sistem tarafindan yonetilen bir

stire¢ gibi diistiniilmesini akla getirmektedir.

Gomme boyutu (embedding dimension) tahmininde kullanilan, yanlis en yakin
komsular (false nearest neighbors) metodundan elde edilen sonuglar, tiim seriler igin

10 ve iistiiniin Lyapunov istelinin hesaplanmasinda yeterli oldugunu géstermistir.

Verilerin kaotik olup olmadiginin anlasilmasinda Tisean 3.0.0. paketinde bulunan

lyap k programi kullanilmis ve elde edilen sonug tablo 4.1 de verilmistir.

Incelenen tiim zaman serileri icin Lyapunov iisteli pozitif ¢ikmistir. Bu sonug, es
zamanl borsa verilerinin kaotik oldugunu gostermektedir. Lyapunov iisteli degerleri
1988 - 2011 yillari, kriz yillar1 ve borsada agirligr olan belli bash sirketler i¢in

hesaplanmis ve tiim bu durumlarda pozitif degerler elde edilmistir.

Bu sonu¢ borsa verilerinin incelenmesinde kaotik modellerin kullanilmasinin daha

dogru tahmin ve analiz sonuclar1 gostereceginin ipuclarint  vermektedir.
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