Finansal Zaman Serilerinde Yineleme Haritalari Analizi: IMKB Ornegi
Mehmet Yunus Celik Kerim Eser Afsar *

Ozet: Bu calismada, yineleme haritalari ve yineleme haritalarinin kantitatif analizi yontemleriyle, finansal zaman
serilerindeki diizensiz periyodik davranis kaliplari incelenmistir. Bu baglamda IMKB 100 Endeksinin 1986-2008
yillari arasindaki gunlik getiri serileri dénemlere ayrilarak analiz edilmistir. Finansal zaman serileri, dogrusal ve
duragan olmayan ayni zamanda diizensiz periyodik salinimlar gdsteren bir yapiya sahiptir. Yineleme haritalari ve
yineleme haritalarinin kantitatif analizleri, finansal zaman serilerinin dogrusal ve duragan olmayan davranis
kaliplarinin ortaya ¢ikariimasinda geleneksel yontemlere gore daha islevsel sonuglar tretmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yineleme Haritalari Analizi, Yineleme Haritalari Kantitatif Analizi, Finansal Zaman Serileri,
GOmme Uzay Teknigi.

Recurrence Plot Analysis On Financial Time Series: ISE Case

Abstract: In this paper, irregular periodic dynamics of financial time series are examined by using recurrence plot
analysis (RP) and recurrence quantification analysis (RQA). In this context, ISE 100 daily index data between 1986-
2008 is divided by five sub periods then analysed. It is found that structures of financial time series have non-linear,
non-stationary and irregular periodic oscillatory patterns. RP and RQA supplies more functional results than
traditional time series methods in order to analyze of non-linear and non-stationary structures of financial time series.
Key Words: Recurrence Plot Analysis, Recurrence Quantification Analysis, Financial Time Series, Embedded Space
Technique.

GIiRiS

iktisadi zaman serilerinde temel dinamiklerin teshisinde geleneksel zaman serisi yontemleri cogu zaman yeterli
olmamaktadir. Geleneksel zaman serileri analizi, zaman serilerinin duragan olmasini gerektirir. Ozellikle iktisadi
degiskenlerin duragan hale getirilmesi, veri kaybina sebep olmakta ve serilerin uzun dénemli davraniglarinin
incelenmesini zorlastirmaktadir (Engle ve Granger, 1987: 251-276). Ayni zamanda iktisadi zaman serilerinin saglikl
analiz edilmesi ve temel dinamiklerinin elde edilmesi icin, serilerin oldukga uzun bir zaman periyoduna sahip olmasi
gerekir. Ozellikle dogrusal olmayan yontemler kullanildiginda, veri setinin yeterli uzunlukta olmamasi analizlerin
sonuglarini tartismah kilmaktadir. Yineleme haritalari analizi (recurrence plot analysis), veri sayisinin yetersiz
oldugu, duragan ve dogrusal olmayan zaman serilerine uygulanabilen bir yontemdir. Yineleme, dagilici dinamik
sistemlerin temel yapi tasidir. Dagilici sistemlerde meydana gelen kiigiik bir sapma Ustel olarak bilyir; fakat tamamen
keyfi olarak tekrar eski durumuna gelebilir ve bu durum zaman boyunca sirekli tekrarlanir (Eckmann vd., 1987).
Yineleme haritalari analizi, bu gibi tekrarli sureglerin gorsellestirilmesi icin gelistirilmistir.

Yineleme haritalari analizinin teorik temelleri, Poincare’nin “Yineleme Teoremi” ile atilmistir. Fakat 1970’lerde kaos
teorisinin ortaya ¢ikmasina kadar Poincare’nin bu alanda yaptigl 6ncu ¢alismalar degerlendirilmemistir. Giniimiizde
yineleme haritalari analizi, Packard vd. (1980: 712-716) ve Takens (1981) tarafindan gelistirilen faz uzayinin yeniden
yapilandiriimasi ve gdmme uzay teknigi temeline dayanmaktadir. Tek bir degiskene ait zaman serisi kullanilarak
sistemin genel karakterini ortaya ¢ikaran metoda “Gémme Uzay (Embedding Dimension) Teknigi” adi verilir. Bu
metoda gore gozlenen tek bir degiskene ait (tek boyutlu) zaman serisi gozlenmeyen tim diger degiskenlere ait
bilgileri igerir. Yineleme haritalari analizinin temel araclari Eckmann vd. (1987) tarafindan gelistirilmistir. Yineleme
haritasi, m boyutlu faz uzaydaki ¢ekicinin yinelemeli davranislarinin iki boyutlu faz uzayda gésterimidir. Yineleme
haritasinin her iki ekseni de zamandir ve haritada, i ve j gibi farkli iki zamanda, sistemin yineleme durumlari
gosterilir. Zbilut ve Webber (1992: 199-203), yineleme haritalari analizini gelistirerek yineleme haritalarinin
kantitatif analizi (recurrence quantification analysis) olarak bilinen yeni bir teknik gelistirmislerdir. Yineleme
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haritalarinin kantitatif analizi, yineleme noktalarinin yogunluklari ve yineleme haritasinin diyagonal yapisini
kullanarak gorsel yineleme haritalarinin sayisallastiriimasini mimkin kilmaktadir.

Yineleme haritalari analizi, tip bilimlerinden fen bilimlerine kadar genis bir uygulama sahasina sahiptir. Sosyal
bilimler alaninda ise psikoloji ve iktisadin bahsi gegen teknigi kullanmaya basladiklari gérilmektedir. Bu galismanin
amacl, kaos teorisi uygulamalari kapsaminda gelistirilen Yineleme Haritalari Analizi Yo6ntemiyle, finansal zaman
serilerindeki duzensiz periyodik davranisg kaliplarinin incelenmesidir. Bu amacla calismanin ikinci bdliminde
karmasik dinamik sistemlerin analizinde kullanilan “gdmme uzay teknigi” ve “faz uzayinin yeniden yapilandiriimasi”
konusu ele alinmistir. Calismanin tglinct bolimiinde yineleme haritalari analizinin teorik cergevesi, temel yineleme
harita tipleri ve yineleme haritalarinda ortaya ¢ikan ¢izgi ve noktalarin yapisal 6zellikleri agiklanmistir. Dérdinci
bolimde Zbilut ve Webber (1992: 199-203) tarafindan gelistirilen yineleme haritalarinin kantitatif analizi
incelenmistir. Yineleme haritalarinin kantitatif analizi, yineleme noktalarinin yogunluklari ve yineleme haritasinin
diyagonal yapisini kullanarak incelenen sistemin temel dzelliklerinin sayisallastiriimasini saglamaktadir. Bu bélimde
yineleme haritalarinin kantitatif analizi ¢ercevesinde elde edilen parametrelerden hareketle incelenen sistem hakkinda
ortaya konan bilgiler tartisiimistir. Calismanin son béliimiinde, 1986-2008 yillari arasindaki IMKB 100 endeksi getiri
serileri dénemlere ayrilarak yineleme haritalari elde edilmis ve yineleme haritalarinin kantitatif analizi parametreleri
hesaplanmigtir. Calismadaki tlim hesaplamalar i¢in VRA 5.01 paket programi kullaniimistir. Uygulama sonucunda,
IMKB 100 endeksinin tesadiifi yiiriiyis modeline uygun davranmadigi bulgusu elde edilmistir.

GOMME UZAY TEKNIGIi VE FAZ UZAYININ YENIDEN YAPILANDIRILMASI

Dinamik sistemlerin ¢ogu cok degiskenli, baska bir ifade ile ¢ok sayida serbestlik derecesine sahip sistemlerdir. Bu
nedenle sistemlerin tim degiskenlerine ait verileri toplamak ve bu verileri modellemek oldukca zor, hatta
imkansizdir. Cunku sisteme ait tim degiskenlerin esanli olarak belirlenmesi ve kaydedilmesi gerekir. Bircok verinin
yuksek girulti icermesi ve verilerin gdzlenememesi dogru sonuglarin ortaya ¢ikmasina engel olur. Ayni zamanda bir
sistemin tanimlanmasi icin kag¢ tane degisken gerektigi de belirlenememektedir. Bu nedenle karmasik sistemlerin
modellenmesinde tek bir degiskene ait zaman serisinden sistemin temel karakteri ortaya ¢ikarilabilir. Cunki tek bir
degiskene ait zaman serisi, tim degiskenlerin esanli etkilesimlerinden ortaya ¢ikmistir ve bu nedenle sistemin tiim
oOzelliklerini biinyesinde barindirmaktadir. Tek bir degiskene ait zaman serisi kullanilarak sistemin genel karakterini
ortaya cikaran metoda “Gomme Uzay Teknigi” adi verilir. Bu metoda gore gozlenen tek bir degiskene ait (tek
boyutlu) zaman serisi gdzlenmeyen tim diger degiskenlere ait bilgileri icerir. GGmme uzay teknigiyle yeniden
yapilandirilan faz uzay, dinamik sistemin tim topolojik yapisini aynen barindirir (Takens, 1981). Bu nedenle sistemin
korelasyon boyutu, entropisi, Lyapunov Usliisi gibi sisteme ait tim bilgiler aynen muhafaza edilmektedir. Faz
uzayinin yeniden yapilandiriimasi, birbirinden bagimsiz olarak Packard vd. (1980) ve Takens (1981) tarafindan ilk
kez ele ahnmistir. Packard vd. (1980) bu metodun sayisal gdsterimini gerceklestirmis, Takens (1981) ise metodun
bicimsel yapisini kurmustur. Menkul kiymet borsalari, karmagsik dinamik sistemler grubuna girmektedir. Karsilikli
etkilesimde bulunan ¢ok sayida karar biriminin islem yaptigi, alim-satim Kkararlarinin ¢ok sayida faktor tarafindan
etkilendigi bir sistem olan menkul kiymet borsalariyla ilgili en saghkli ve guriltiisuz veri borsa fiyatlaridir. Bu
nedenle borsa fiyatlarini kullanarak menkul kiymet borsalarinin temel dinamiklerinin elde edilmesi gémme uzay
teknigiyle mimkundur.

GOomme uzayin elde edilebilmesi icin 6ncelikle dinamik sistemin ig¢inde gdzlenen tek bir degiskene ait zaman serisi
elde edilir. Bu degiskene ait zaman serisinden dinamik sistemin tim yapisini karakterize edebilecek sekilde veriler
gruplandirilarak vektorler olusturulur. Bu amagla kag boyutlu vektdr olusturulmasi gerektigini yani gdmme boyutunu
ve yeniden yapilandirilacak faz uzayinin gecikme zamaninin bilinmesi gerekir. Eger dogru gémme boyutu ve
gecikme zamani belirlenebilirse sistemin dinamigi m boyutlu bir uzayda betimlenebilir ve modellenebilir. Sistemin
davranigini sergileyebilmek icin sistemin davranis kalibinin igine gdmuldiigu sablonu ortaya ¢ikarmak gerekir.

Y = {Xt 1 Xi_d 1+ Xi_2d ""Xn—(m—l)d} )

Y(t), gercek sistemi betimlemektedir ve sistem gdzlemlenen x(t) degiskeni tarafindan temsil edilir. Yani Y (t)’nin
davranig dinamikleri, gdmme boyut (m) ve gecikme zamani (d) dogru belirlenmisse X(t)’yi gézlemleyerek ortaya
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cikarilabilir. Gecikme zamaninin belirlenmesi icin ortak bilgi fonksiyonu yéntemi, gdmme boyut icin yanlis en yakin
komsular yéntemi kullaniimaktadir.

Ortak Bilgi Fonksiyonu Ydntemi

Dogru gecikme zamaninin bulunmasi icin Fraser ve Swinney (1986: 1134-40) ‘in gelistirdikleri “Ortak Bilgi
Fonksiyonu” yo6ntemi kullanilmaktadir. Bu ydnteme gore d olarak verilen gecikme zamani i¢in en iyi tahmin,
sistemin mevcut durumunun {x(t)}, x(t+d)’deki 6lcim icin maksimum yeni bilgi icermesidir. En uygun gecikme
zamaninin bulunmasi i¢in gecikme zamani sifirdan baslanarak ortak bilgi fonksiyonu gizilmektedir. Gecikme zamani
arttirnilldikca, ortak bilgi fonksiyonunun degeri azalmakta, sonra artmaktadir. Ortak bilgi fonksiyonun ilk kez
minimuma ulastig1 nokta en uygun gecikme zamanini vermektedir.

Yanlis En Yakin Komsular Yontemi

GOomme boyutunun tam olarak bulunmasi icin kullanilan ydntem, Kennel vd. (1992: 3403-3411)’in gelistirdigi
“Yanhs En Yakin Komsular” ydntemidir. Bu ydntem, verilen boyuttaki her bir noktanin en yakin komsu noktasini
bulmakta ve bu noktalarin bir st boyutta hala en yakin komsular olup olmadiklarini arastirmaktadir.

X = (X, Xy, Xg,.0.X, ) ve Z =(2,,2,,25,...Z,) vektorleri n boyutlu bir uzayda birbirine en yakin komsu
vektorlerdir. Sistem n+1 boyuta tagindiginda iki vektor arasindaki uzaklik (R = Xns1 — Zpia|) hesaplanir,

Vektérler arasindaki uzakhk (R ), Z X421 'in tahminleyicisi olarak distinGldiglinde 6lgim hatasini verir. Eger

n+l

n+l

R katsayisi |X

olarak adlandirilir. Sistemin boyutu arttirildik¢a hesaplanan yanlis en yakin komsuluk oraninin en distk deger aldigi
boyut sayisi en uygun gémme boyutu verecektir. Takens (1981), gdmme uzay boyutunun sistemin gergek boyutunun
iki kati civarinda olmasi gerektigini belirtmistir.

Xn| farkindan buyik veya esit bir deger alirsa x ve z vektorlerinin en yakin komsulugu yanlis

YiINELEME HARITALARI ANALIZI

iktisadi stirecler, yinelemeli davranis gosterirler. Ornegin periyodik déngiiler tipik bir yinelemeli davranistir. Fakat
bircok iktisadi stire¢ periyodik davraniglar gibi duzenlilik arz etmez. Kaotik veya dogrusal olmayan determinist
sistemlerin temel 6zelligi olan yinelemeli davraniglar tamamen keyfi ve 6ngérilemez bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir
(Argyris vd., 1994). Yineleme, dagilici dinamik sistemlerin temel yapitasidir. Dagilici sistemlerde meydana gelen
kiclk bir sapma ustel olarak buy(r; fakat tamamen keyfi olarak tekrar eski durumuna gelebilir ve bu durum zaman
boyunca surekli tekrarlanir (Eckmann vd., 1987: 973-977). Yineleme haritalari analizi, bu gibi tekrarh streclerin
gorsellestirilmesi icin gelistirilmistir. Yineleme haritalari analizi, daha énce ayrintili olarak bahsedilen Takens’in
(1981) gelistirdigi faz uzayinin topolojik yapisi ve yeniden ingasi temeline dayanir.

RP analizinin temel araclari Eckmann vd. (1987) tarafindan gelistirilmistir. Yineleme haritasi, m boyutlu faz
uzaydaki cekicinin yinelemeli davranislarinin iki boyutlu faz uzayda gdsterimidir. Yineleme haritasinin her iki ekseni
de zamandir ve haritada, faz uzayda i ve j gibi farkh iki zamanda, sistemin yineleme durumlari gosterilir. R(i,j)

sistemin yineleme durumunu gésterir. Epsilon esik degeri ve © Heaviside basamak fonksiyonudur. Sistemin i ve j

zamanlarindaki durumlari belli bir esik degerini astigi durum yineleme haritasinda siyah (koyu renk), esik degerinin
altinda kaldigi durum ise beyaz (acik renk) bir noktayla gosterilir.

R(i, ) = (2 —|x(0) - (7)) @

Faz uzayi yeniden insa edildikten sonra, her vektor giftinin birbirinden uzakligi hesaplanir ve uzaklik, bir renkle
betimlenir. Yineleme haritalari analizinde agik renkler vektérler arasindaki uzakhgin kigiik oldugunu, koyu renkler
ise, vektorler arasindaki uzakhgin blyuk oldugunu gostermektedir. Kdsegen uzerinde eksen degerleri birbirine esit
oldugu icin, vektor ciftlerinin birbirine uzakligi sifirdir. Bu nedenle yineleme haritalarinda diyagonal ¢izgi beyazdir.
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Yineleme Haritalarinin Topolojik Yapisi
Yenileme grafikleri topolojik yapisina gére dorde ayrilabilir (Marwan ve Kurths, 2002: 299-307):

1. Homojen Yineleme Haritalari: Bu tip yapilar daha ¢ok duragan ve otonom dinamik sistemlerde goralir.
Yineleme haritalarinda belirgin bir yap1 goriilmez. Zaman serileri tamamen rassaldir.

2. Periyodik Yineleme Haritalari: Eger zaman serileri periyodik salinim gdsteriyorlarsa, yenileme haritasinda
kareli sekiller olusur. Ayni zamanda bu tip haritalarda ana kdsegene paralel ve uzun ¢izgiler belirir.

3. Suriklenen Yineleme Haritalari: Késegene yakin bolgeler agik renktedir ve kdsegenden uzaklastikca
renkler koyulasir. Bu tip haritalara sahip seriler duragan degildir. Ctnkii bir trend icermektedirler.

4. Sureksiz Yineleme Haritalari: Bu tip haritalarda, haritanin bir kismi agik renkte, bir kismi ise koyu
renktedir. Eger agik renklerin hakim oldugu bir sistemde, koyu renkli bélgeler olusmussa, sistemde normal durumdan
sapmalar ortaya ¢ikmistir. Bu bélgelerde sistem gegisler yasamaktadir. Bu tip bir yineleme haritasina sahip sistemler
birim koke sahiptir.
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Yineleme Haritalarinda Cizgi ve Noktalarin Yapisi
Yineleme haritalarinda ortaya ¢ikan ¢izgi ve noktalarin yapisi da sistem hakkinda énemli bilgiler verebilir.

. Tek ve baglantisiz yineleme noktalari : Bu noktalar sireklilik arz etmeyen agir bir dalgalanma
durumunda ortaya ¢ikarlar. Dolayisiyla bu noktalarin ortaya ¢iktigi durumda iki ihtimal ortaya cikabilir: Sistem
degismektedir veya sistemdeki guriltd miktari artmistir. Eger haritada bu noktalardan ¢ok sayida varsa, sistemin
icinde siddetli dalgalanmalarin oldugu sdylenebilir.

. Diyagonal cizgiler: Bu ¢izgilerin oldugu sistemlerde, ¢izginin uzunluguna baglh olarak sistem cekicisi
farkli bir zamanda daha 6nce gectigi bir noktanin yakinindan tekrar gecmektedir. Kaotik zaman serilerinde diyagonal
cizgilerin boylari c¢ok kisadir. Fakat periyodik bir sistemde diyagonal cizgilerin boylari uzundur. Bu nedenle
diyagonal cizgilerin ortalama uzunluklari, kaosun varligini gosteren en biyik pozitif Lyapunov Usli sayisinin bir
Olcimuidur(Eckmann vd., 1987: 973-977).

. Dikey ve yatay cizgiler: Yatay ve dikey cizgiler, ¢izginin uzunluguna bagh olarak sistem durumunun
degismedigi anlamina gelmektedir.

YINELEME HARITALARININ KANTITATIF ANALizZI

Zbilut ve Webber (1992), yineleme haritalari analizini gelistirerek yineleme haritalarinin kantitatif analizi olarak
bilinen yeni bir teknik gelistirmiglerdir. RQA, yineleme noktalarinin yogunluklari ve yineleme haritasinin yapisini
kullanarak incelenen sistemin dinamikleri hakkinda bilgiler vermektedir. Yineleme haritalarinin kantitatif analizi
kapsaminda Zbilut ve Webber (1992) tarafindan alti parametre gelistirilmigtir;

REC: Yineleme haritasi Uizerinde, yineleme noktalarinin yogunlugunu yizde olarak 6lger.

18
REC=FZR(I,J) 3)

i,j=1

DET: Serinin determinizmini® yada tahmin edilebilirliginin yiizdelik ifadesidir. Rastsal sistemlerde cok az sayida
kdsegen cizgisi ve ¢ok sayida bagimsiz nokta, determinist bir sistemde ise az sayida bagimsiz nokta ve ¢ok sayida
kdsegen cizgisi bulunmaktadir.

N
>IP()
1=l
DET = —/— (4)
D R, J)
i,j=1
| :diyagonal cizgilerin uzunlugunu P(|) :diyagonal ¢izgilerin uzunluklarinin frekans dagihmini gostermektedir.

L max: En uzun diyagonal ¢izginin uzunlugunu verir. L max parametresi, en blylk pozitif Lyapunov Usli sayisinin
tersine esittir (Eckmann vd., 1987; Trulla vd., 1996: 255-260). Cilinkii diyagonal ¢izgilerin uzunlugu, sistem
yorlingelerinin birbirine yakinsama derecesini gosterir. Dusik L max. degerleri, sistemin kaotik oldugunu
goOstermektedir.

ENT: Diyagonal cizgilerin uzunluklarinin frekans dagilimini verir ve sistemin deterministik yapisinin karmasikhgini

betimler. Entropi sistemin karmasiklik derecesini ifade eder. ENT parametresinin distk ¢ikmasi, sistemin periyodik
oldugunu, yiiksek ¢cikmasi ise kaotik oldugunu gosterir (Atay ve Altintas, 1999: 6593-6598).

ENT :-i P(1)InP(l) )

! Determinizm kavrami, yineleme haritalari analizinde serinin tahmin edilebilirligini ifade etmektedir.
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TREND: Trend degiskeni sistem duraganhginin derecesini hesaplar. Yineleme haritasi lizerinde homojen dagilan
noktalar oldugunda TREND sifira yakin ¢ikacaktir. TREND degiskeninin -5 ile +5 arasinda ¢ikmasi sistemin duragan
oldugunu gostermektedir (Webber vd., 1995: 814-822).

LAM: Sisteme ait yineleme haritasindaki dikey ¢izgilerin sistem icindeki yizdesini gostermektedir. Bu oranin yuksek
cikmasi sistemin uzun stre degismedigi duragan durumu gdstermektedir (Marwan ve Kurths, 2002: 299-307).

N
D V.P(v)
LAM = —m—— (6)

D V.P(v)
v=1
Hesaplanan parametreler kullanilarak catallasma noktalar, ozellikle kaosa gecis
noktalari tespit edilebilir. Yiksek DET ve REC degerleri, diisiik L max ve ENT degerleri sistemin kaotik oldugunu
gosterir (Trulla, v.d., 1996: 255-260).

YiINELEME HARITALARI YONTEMIYLE iMKB 100 ENDEKSININ ANALIZi

Calismada yineleme haritalari ve yineleme haritalarinin kantitatif analizleri, 1986-2008> yillarini kapsayan IMKB
100 endeksi giinlik getiri serisine uygulanmistir. Calismada kullanilan veriler TCMB’nin internet sitesinden®
alinmistir. Finansal zaman serilerinde fiyatlar yerine getirilerin kullanilmasinin bir nedeni fiyatlara yansiyan
enflasyon etkisinin getiri serilerinde olusmamasi, ikinci nedeni ise getiri serilerinin trend barindirmamasidir. Ayni
zamanda menkul kiymet borsalarinda faaliyet gdsteren iktisadi aktorler, mevcut fiyatlardan ziyade getirilerle
ilgilenmektedirler. Bu nedenlerle IMKB 100 endeksinin kapanis fiyatlarina gore yiizdelik artislar hesaplanarak getiri
serileri olusturulmustur.

Pt B Pt—l
P

Denklemde R , t zamanindaki kapanis fiyatini, Rt ise t zamanindaki endeksin ylzdelik getirisini gdstermektedir.

R, = U]

Calismada kullanilan tiim hesaplamalar icin VRA v. 5.01 programi* kullanilmistir. Yineleme haritalari analizinin
sonuclarinin dénemler itibariyle karsilastirilmasi icin endeks beser yillik dénemlere ayrilarak ayrica analiz edilmistir.

Yineleme Haritalar1 Analizi Sonuglari

Uygulamanin ilk asamasinda faz uzayi yeniden yapilandirilmistir. Faz uzayinin yeniden yapilandirilmasi icin gerekli
olan optimum gecikme zamani icin ortak bilgi fonksiyonu yontemi, gdmme uzay boyutunun belirlenmesi icin yanlis
en yakin komsular yontemi uygulanmistir. Sonuclar Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1 Getiri Serileri Optimum Gémme Boyutlari ve Gecikme Sayilari

) GECIKME
GOMME BOYUT SAYISI
IMKB 100 (1986-2007) 12 4
IMKB 100 (1986-1990) 38 2
IMKB 100 (1991-1995) 9 1
IMKB 100 (1996-2000) 17 3
IMKB 100 (2001-2005) 17 3
iMKB 100 ( 2006-2008) 19 1

22008 yili igin Nisan ayina kadar olan veriler kullaniimistir.
® http://evds.tcmb.gov.tr/
* Program, http://pweb.netcom.com/~eugenek/download.html internet adresinden ticretsiz olarak temin edilebilir.
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Tablo 1’den gdrilebilecegi gibi optimum gecikme sayisi biitiin donemler icin 3 ile 1 arasindadir. Yalnizca endeksin
bitlni (1986-2008) icin gecikme sayisi 4 olarak hesaplanmistir. Gémme boyut ise, 9 ile 38 degerleri arasinda
degismektedir. Gimme boyut ayni zamanda sistemin karmagiklik derecesinin bir gostergesidir. GGmme boyutun tim
donemler icin yilksek degerler almasi, /MKB’nin karmagik bir dinamik sistem oldugunu dogrulamaktadir. Zkinci
agamada gémme boyut ve optimum gecikme zamani belirlenen sistemler icin yineleme haritalari elde edilmistir.
Sonuclar Sekil 5’te gosterilmistir. Seklin sol panelinde zaman grafikleri, sag panelinde ise yineleme haritalari
verilmigtir.

Sekil 5. iIMKB 100 Endeksi Yineleme Haritalari ve Zaman Grafikleri

Sekil 5.A. IMKB 100 (1986-2008)

Sekil 5.B. IMKB 100 (1986-1990)

Sekil 5.C. IMKB 100 (1991-1995)

Sekil 5.0.IMKB 100 (1996-2000)

Sekil 5.E. IMKB 100 (2001-2005)

Sekil 5.F. IMKB 100 (2006-2008)

Yineleme haritalarina bakildiginda tim donemler igin yineleme haritalar tipinin streksiz yineleme haritalari ile
periyodik yineleme haritalarina uydugu gorilmektedir. Sekillerde karesel bir yapi 6n plana ¢ikmaktadir. Fakat karesel
yapilar ¢ok bariz degildir. Ayni zamanda uzun diyagonal gizgiler de gorilmemektedir. Bu nedenle sistemler kararsiz
periyodik yoriingelere sahiptirler. Sekillere biraz daha dikkatle bakildiginda 6zellikle 1986-1990 arasinda diyagonal
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paralel kisa cizgiler gdze carpmaktadir. Bunun anlami, sistem daha dnce ugradigi noktalarin tam tizerinden ya da bu
noktalarin ¢ok yakinindan gecmektedir. Sekillerin hepsinde yatay ve dikey kalin cizgiler s6z konusudur. Bu
dénemlerde sistemleri temsil eden vektorler, bu c¢izgilerin gegtigi zaman araliginda birbirinden uzaklagsmistir.
Dolayisiyla bu donemde, sistemlerde dalgalanmalar séz konusudur. Acik renkli bdlgeler, sistemi temsil eden
vektorlerin birbirine yakin oldugunu gdsterir. Bu nedenle bu bélgelerde sistemlerin duragan bir konumda oldugu
sOylenebilir. Dénemler arasinda normal durumdan sapmalar ve sistem gegislerinin yasandigl donemler, 1996-2000 ve
2006-2008 donemleridir. En duragan dénem ise 1986-1990 dénemidir. IMKB 100 endeksinde ortaya ¢ikan en ciddi
dalgalanma yineleme haritasina gore koyu dikey bir gizgiyle temsil edilen Kasim 2000 ve Subat 2001 arasindaki
dénemdir. Yineleme haritasina gdre 1990 Aralik donemi ve 1994’0n ilk aylari dalgalanma gosteren diger
dénemlerdir.

Yineleme Haritalarinin Kantitatif Analizi Sonuglari
IMKB 100 endeksine yineleme haritalarinin Kkantitatif analizini uygulamadan o6nce, Kkarsilastirma yapabilmek
amaciyla bazi fonksiyonel kaliplar i¢in yineleme haritalarinin kantitatif analizi sonuglari elde edilmistir.

Tablo 2’de incelenen fonksiyonel kaliplarin analiz sonuglari verilmistir.

Tablo 2 Fonksiyonel Kaliplar icin Yineleme Haritalari Kantitatif Analizi Sonuclari

Fonksiyonel Kaliplar| REC | DET | ENT |L max| LAM | TREND
Lorenz 0,027 |73,652|4,300| 220 |15,445| 0,012
Tesadfi Yruyls 0 -1 -1 -1 -1 0
Beyaz Gurilti 0,040 -1 -1 -1 -1 0,003
Lojistik 23,879 | 9,168 [ 2,739| 28 0 0,202
Sinls 5,522 | 73,737 |1,598 | 996 |51,432| -0,928

Incelenen biitiin fonksiyonel kaliplarda yinelenen noktalarin yiizdesini gésteren REC parametresi 0 ile 23,879
arasinda degismektedir. Ozellikle tesadiifi yiiriiyils ve beyaz guriltii streclerinde yinelemeli bir davranis goéze
carpmamaktadir. Serilerin tahmin edilebilirlik derecesini gdsteren DET parametresi, Lorenz ve Sinls
fonksiyonlarinda en yiiksek degerleri almistir. Tesadfi yuryus ve beyaz glrultu sureclerinde ise beklenildigi gibi bu
oran -1 dir. Fonksiyonel kaliplarin karmasiklik derecesini gosteren ENT parametresi periyodik bir davranig gosteren
sinis fonksiyonunda dislk, kaotik bir sistem olan Lorenz fonksiyonunda ise beklentiler dogrultusunda yiiksek
cikmistir. Lmax parametresi, siniis fonksiyonunda en yiiksek degeri almaktayken tesadiifi yriyls ve beyaz gurdlti
stireglerinde -1 degerini almaktadir. Dikey ¢izgilerin yogunlugunun ylzdesini gdsteren LAM parametresi, sinis
fonksiyonunda %25,432 gibi yiksek bir deger, tesadifi ylrlyus ve beyaz glrulti stireclerinde ise -1 degerini almistir.
TREND parametresine bakildiginda, incelenen kaliplarin higbirinde belirgin bir trendin olmadigi séylenebilir.

Tablo 3 IMKB 100 Serileri icin Yineleme Haritalari Kantitatif Analizi Sonuclar
Donemler REC | DET | ENT |L max| LAM | TREND

IMKB 100 (1986-2008) | 23,632 | 26,398 | 6,036 | 434 |38,475| 2,556

IMKB 100 (1986-1990) | 0,036 | 33,613 |1,585| 16 0 -0,163
IMKB 100 (1991-1995) | 38,320 | 71,520 | 4,953 | 143 |54,141 | -1,474
IMKB 100 (1996-2000) | 3,377 | 9,512 |4,623| 63 |10,796| -0,331
IMKB 100 (2001-2005) | 18,425 | 41,240 [ 5,990 | 169 | 40,946 | -27,378
IMKB 100 ( 2006-2008) | 36,922 | 86,824 | 5,635 | 145 |55,841 | -58,999
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IMKB 100 Endeksinin dénemler itibariyle yineleme haritalari kantitatif analizi sonuglari Tablo 3’te verilmistir.
Yinelemeli davranis kalibinin 6lguisii olan REC parametresi 1991-1995 ve 2006-2008 donemleri arasinda en yiiksek
degerleri almistir. Yineleme noktalarinin yogunlugunun en az oldugu doénemler ise 1986-1990 ve 1996-2000
doénemleridir. Genel itibariyle IMKB 100 endeksine bakildiginda yineleme noktalarinin yogunlugu %23,632’dir.
Serilerin tahmin edilebilirligini gosteren DET parametresinin en yiksek degerler aldigi dénemler 1991-1995 ve 2006-
2008 donemleridir. Endeksin oldukca hareketli bir seyir izledigi 1991-1995 yillar arasinda DET parametresinin
yuksek ¢ikmasi, bu dénemde ortaya ¢ikan dalgalanmalarin digsal soklar kanaliyla degil icsel dinamiklerle ortaya
ciktigini gostermektedir. En belirsiz dénem ise 1996-2000 arasindaki dénemdir. 1999 yili sonbaharindaki hizli
yikselis ve 2000 yilinin sonunda ortaya ¢ikan sert dististin bu dénemde ortaya ¢ikmasi nedeniyle, sonug beklentilerle
uyumludur. Sistemin karmagikliginin bir géstergesi olan ENT parametresi, 1986-1990 dénemi disinda tum dénemler
icin benzer degerler almaktadir. En uzun diyagonal c¢izginin uzunlugunu gosteren L max parametresi, diger
parametrelere uyumlu olarak 1986-1990 ve 1996-2000 dénemleri disinda yiiksek ¢ikmistir. Sistem igindeki dikey
cizgilerin ylzdesel yogunlugunu gésteren LAM parametresi endeksin butlinu igin %38,475 olarak hesaplanmistir.
1991-1995 ve 2006-2008 donemlerinde LAM parametresi en yiksek degerlerini almistir.

Sistemin duraganhginin bir gostergesi olan TREND degiskenine bakildiginda 2001-2008 yillari arasini kapsayan
dénemlerde bir trend vardir. Diger donemler, TREND parametresinin -5 ile +5 sinirlari arasinda kalmasi nedeniyle
duragandir. 2001-2008 yillari arasinda IMKB 100 Endeksi’nde siirekli bir yiikselisin olmasi nedeniyle bu durum
beklentilerle uyumludur.

Geleneksel finans teorisi, etkin piyasa hipotezi dogrultusunda menkul kiymet fiyatlarinin ve getirilerinin tesadufi
yurilyls modeline uygun davrandigini, fiyat hareketlerinin 6nceden 6ngorilebilmesinin mimkin olmadigini
savunmaktadir (Mandelbrot ve Hudson, 2007). Yineleme haritalarinin kantitatif analizi sonuclarina gore ise IMKB
100 endeksinin tesadifi yuriyls modeline uygun davranmadigi gériilmektedir. Uygulamadan elde edilen parametre
degerleri, tesadifi yurlyus sureci icin elde edilen parametre degerlerinden farkhdir.

SONUC

Yineleme haritalari analizi, yeni bir bilim paradigmasi olarak kabul edilen kaos ve karmasiklik kuramlarinin bir
uzantisidir. Menkul kiymet borsalarinin karmasik dinamik bir sistem olarak ele alinmasi, geleneksel finans teorisinin
bulgularindan farkli sonuclarin ortaya ¢cikmasina ve geleneksel teorinin gelismesine katki saglamaktadir.

Bu calismada, yineleme haritalari ve yineleme haritalarinin kantitatif analizleri IMKB 100 endeksi giinliik getiri
serilerine uygulanmistir.  Calismanin sonuclarina gére IMKB 100 endeksi getirilerinin teoride 6ngorildigii gibi
tesadiifi yiirliyiis modeline uygun sonuglar tiretmedigi gériilmistiir. Faz uzayda yeniden yapilandirilan IMKB 100
serisinin yineleme haritasinda yineleme noktalarinin yogunlugu %23,632, tahmin edilebilirlik ylzdesi ise %26,398
bulunmustur. Bu sonuglara gére endeks hareketlerinin yaklasik %25’ i¢sel dinamiklerle ortaya ¢ikmis éngdrulebilir
dinamiklerdir. IMKB 100 endeksine dénemler itibariyle bakildiginda 1991-1995 ve 2006-2008 ddnemleri,
determinist egilimlerin en yogun oldugu doénemler, 1996-2000 doneminin ise IMKB 100 donemleri igindeki
ongoriilebilirligi en zayif olan dénem oldugu goriilmistiir. IMKB 100 icin, 1986-2000 yillari arasinda belirgin bir
trend yoktur. Dolayisiyla bu donem duragandir. 2001-2008 déneminde ise gii¢li bir trend ortaya ¢ikmistir.

Borsa endekslerinin diizensiz salinimlardan olusan temel davranis dinamiklerinin analiz edilmesi, borsa teknik ve
temel analizlerinin Otesinde, yatirnm karar mekanizmalari ve menkul kiymet borsalari fiyat dinamiklerinin
yorumlanmasinda daha gergekgi dngoriler sunma potansiyeline sahiptir.
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