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Ozet: Bu calsmada, yineleme haritalari ve yineleme haritalarikamtitatif analizi yontemleriyle, finansal zamaarierindeki
diizensiz periyodik davrankaliplari incelenngtir. Bu bagslamdaiMKB 100 Endeksinin 1986-2008 yillari arasindaki gikngetiri
serileri ddnemlere ayrilarak analiz edigtit. Finansal zaman serileri, giasal ve durgan olmayan ayni zamanda diizensiz periyodik
salinimlar gdsteren bir yapiya sahiptir. Yinelenagitalari ve yineleme haritalarinin kantitatif hrleri, finansal zaman serilerinin
dogrusal ve durgan olmayan davragikaliplarinin ortaya ¢ikarilmasinda geleneksel ginére gore dahasléevsel sonuclar
Uretmektedir.
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Teknigi.

Recurrence Plot Analysis On Financial Time Series:SE Case

Abstract: In this paper, irregular periodic dynamics of fingh time series are examined by using recurreihaeamalysis (RP) and
recurrence quantification analysis (RQA). In thistext, ISE 100 daily index data between 1986-2@0dvided by five sub periods
then analysed. It is found that structures of feiantime series have non-linear, non-stationarg aregular periodic oscillatory
patterns. RP and RQA supplies more functional restittan traditional time series methods in ordeantalyze of non-linear and
non-stationary structures of financial time series.
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GIRIS

iktisadi zaman serilerinde temel dinamiklerighisinde geleneksel zaman serisi yontemleguc@aaman yeterli olmamaktadir.
Geleneksel zaman serileri analizi, zaman serilerigiraan olmasini gerektirir. Ozellikle iktisadi gigkenlerin durgan hale
getirilmesi, veri kaybina sebep olmakta ve senlerzun dénemli davraglarinin incelenmesini zogarmaktadir (Engle ve Granger,
1987: 251-276). Ayni zamanda iktisadi zaman sémilersaslikli analiz edilmesi ve temel dinamiklerinin elédilmesi icin, serilerin
oldukga uzun bir zaman periyoduna sahip olmasikier®zellikle dgrusal olmayan yéntemler kullanifginda, veri setinin yeterli
uzunlukta olmamasi analizlerin sonuclarini tamali kilmaktadir. Yineleme haritalari analizi (re@nce plot analysis), veri
sayisinin yetersiz olgu, durgan ve dgrusal olmayan zaman serilerine uygulanabilen birtgindir. Yineleme, dalici dinamik
sistemlerin temel yapi ¢air. Dasilici sistemlerde meydana gelen kicuk bir sapmel isarak buyur; fakat tamamen keyfi olarak
tekrar eski durumuna gelebilir ve bu durum zamayuhoa stirekli tekrarlanir (Eckmann vd., 1987). Yenee haritalari analizi, bu
gibi tekrarli siireclerin gérsel#rilmesi icin gelitirilmi stir.

Yineleme haritalari analizinin teorik temelleri, iRcare’nin “Yineleme Teoremi” ile atilngtir. Fakat 1970’lerde kaos teorisinin
ortaya c¢ikmasina kadar Poincare’nin bu alanda gagncii camalar dgerlendiriimemstir. Gunimizde yineleme haritalari
analizi, Packard vd. (1980: 712-716) ve Takens 1) %&rafindan geftirilen faz uzayinin yeniden yapilandiriimasi vergoe uzay
teknigi temeline dayanmaktadir. Tek bir ggkene ait zaman serisi kullanilarak sistemin geragbkterini ortaya cikaran metoda
“Gomme Uzay (Embedding Dimension) Tegifliadi verilir. Bu metoda gore gbzlenen tek birgg&ene ait (tek boyutlu) zaman
serisi gbzlenmeyen tim ghr deiskenlere ait bilgileri icerir. Yineleme haritalarnaizinin temel araglari Eckmann vd. (1987)
tarafindan gedtirilmistir. Yineleme haritasi, m boyutlu faz uzaydaki @ikin yinelemeli davraglarinin iki boyutlu faz uzayda
gosterimidir. Yineleme haritasinin her iki ekseeizhmandir ve haritada, i ve j gibi farkli iki zamda, sistemin yineleme durumlari
gosterilir. Zbilut ve Webber (1992: 199-203), yiele haritalari analizini getirerek yineleme haritalarinin kantitatif analizi
(recurrence quantification analysis) olarak bilinemi bir teknik gektirmislerdir. Yineleme haritalarinin kantitatif analigineleme
noktalarinin ygunluklari ve yineleme haritasinin diyagonal yapigwullanarak gorsel yineleme haritalarinin sayesahilmasini
mumkin kilmaktadir.

Yineleme haritalari analizi, tip bilimlerinden f@ilimlerine kadar gegibir uygulama sahasina sahiptir. Sosyal bilimlanaida ise
psikoloji ve iktisadin bahsi gecen tefgnkullanmaya bgladiklari gorilmektedir. Bu ¢gimanin amaci, kaos teorisi uygulamalari
kapsaminda gaelirilen Yineleme Haritalari Analizi Yontemiyle, famsal zaman serilerindeki diizensiz periyodik dagran
kahplarinin incelenmesidir. Bu amacla galanin ikinci bodlimiinde karmnggk dinamik sistemlerin analizinde kullanilan “gébmme
uzay tekngi” ve “faz uzayinin yeniden yapilandiriimasi” kowmusle alinmgtir. Calgmanin Ggiinct béliminde yineleme haritalar
analizinin teorik cercevesi, temel yineleme hatippderi ve yineleme haritalarinda ortaya ¢ikan ¢izg noktalarin yapisal dzellikleri
aciklanmgtir. DOrdiinct bdlimde Zbilut ve Webber (1992: 1@3Ptarafindan gedfirilen yineleme haritalarinin kantitatif analizi
incelenmitir. Yineleme haritalarinin kantitatif analizi, yteme noktalarinin yunluklari ve yineleme haritasinin diyagonal yapisin
kullanarak incelenen sistemin temel 6zelliklerisiayisallatiriimasini sglamaktadir. Bu bélimde yineleme haritalarinin kauifit
analizi cercevesinde elde edilen parametrelerdegkbtie incelenen sistem hakkinda ortaya konanldailtartsiimistir. Calsmanin
son boliimiinde, 1986-2008 yillari arasindidkikB 100 endeksi getiri serileri ddnemlere ayrilasgkeleme haritalari elde edilgi
ve yineleme haritalarinin kantitatif analizi pararekeri hesaplanmgtir. Calsmadaki tum hesaplamalar icin VRA 5.01 paket
programi kullanilmgtir. Uygulama sonucund@VKB 100 endeksinin tesadiifi yiriyimodeline uygun davranmaglibulgusu elde
edilmistir.
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GOMME UZAY TEKN iGi VE FAZ UZAYININ YEN iDEN YAPILANDIRILMASI

Dinamik sistemlerin ¢gu cok degiskenli, bgka bir ifade ile ¢cok sayida serbestlik derecesiakips sistemlerdir. Bu nedenle
sistemlerin tim d&skenlerine ait verileri toplamak ve bu verileri mtldenek olduk¢a zor, hatta imkansizdir. Cinki sistaihélim
degiskenlerin ganlh olarak belirlenmesi ve kaydedilmesi gerekiir¢cBk verinin ylksek gurdltl icermesi ve verilegiizlenememesi
dogru sonuclarin ortaya cikmasina engel olur. Ayni aada bir sistemin tanimlanmasi icin kac tangigten gerek@i de
belirlenememektedir. Bu nedenle kagmkasistemlerin modellenmesinde tek birgddéene ait zaman serisinden sistemin temel
karakteri ortaya ¢ikarilabilir. Cunkl tek birglgkene ait zaman serisi, timgigkenlerin @anli etkilgimlerinden ortaya ¢ikrgtir ve

bu nedenle sistemin tim 6zelliklerini bunyesinderfdhrmaktadir. Tek bir digskene ait zaman serisi kullanilarak sistemin genel
karakterini ortaya ¢ikaran metoda “Gomme Uzay Tgkradi verilir. Bu metoda gore g6zlenen tek bigd&ene ait (tek boyutlu)
zaman serisi gozlenmeyen tingeli desiskenlere ait bilgileri icerir. Go&mme uzay tekiyle yeniden yapilandirlan faz uzay,
dinamik sistemin tim topolojik yapisini aynen bdmmr (Takens, 1981). Bu nedenle sistemin korelashogutu, entropisi,
Lyapunov Uslusu gibi sisteme ait tim bilgiler aynawhafaza edilmektedir. Faz uzayinin yeniden yagifdmasi, birbirinden
bagimsiz olarak Packard vd. (1980) ve Takens (198Hfitadan ilk kez ele alintir. Packard vd. (1980) bu metodun sayisal
gosterimini gerceklgirmis, Takens (1981) ise metodun bigimsel yapisini kgtamu Menkul kiymet borsalari, karmét dinamik
sistemler grubuna girmektedir. Kdrkh etkilesimde bulunan cok sayida karar birimingleim yaptgi, alim-satim kararlarinin ¢ok
sayida faktor tarafindan etkileggdbir sistem olan menkul kiymet borsalariyla ilgh sglikli ve girultisiz veri borsa fiyatlandir.
Bu nedenle borsa fiyatlarini kullanarak menkul kiyrhersalarinin temel dinamiklerinin elde edilmegingne uzay tekgiyle
mimkunddr.

GOomme uzayin elde edilebilmesi i¢in 6ncelikle diitasistemin icinde gdzlenen tek bir @gkene ait zaman serisi elde edilir. Bu
degiskene ait zaman serisinden dinamik sistemin tim syapikarakterize edebilecejekilde veriler gruplandirilarak vektorler
olusturulur. Bu amagcla ka¢ boyutlu vektor giurulmasi gerekgini yani gémme boyutunu ve yeniden yapilandirilatakuzayinin
gecikme zamaninin bilinmesi gerekigdt d@gru gémme boyutu ve gecikme zamani belirlenebiiseemin dinangi m boyutlu bir
uzayda betimlenebilir ve modellenebilir. Sistemiavaangini sergileyebilmek igin sistemin davrarkalibinin igine goémuldgii
sablonu ortaya ¢ikarmak gerekir.
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Y(t), gercek sistemi betimlemektedir ve sistem gidenen x(t) dgiskeni tarafindan temsil edilir. Yani Y(t)'nin davrgn
dinamikleri, gémme boyut (m) ve gecikme zamani ddgru belirlenmgse X(t)'yi gdzlemleyerek ortaya cikarilabilir. Gkrie
zamaninin belirlenmesi i¢in ortak bilgi fonksiyopintemi, ggmme boyut i¢in yaglen yakin korgular yontemi kullaniimaktadir.

Ortak Bilgi Fonksiyonu Ydntemi

Dogru gecikme zamaninin bulunmasi igin Fraser ve Seyir(i986: 1134-40) ‘in gadiirdikleri “Ortak Bilgi Fonksiyonu” ydntemi
kullaniimaktadir. Bu yénteme gore d olarak verileecigme zamani icin en iyi tahmin, sistemin mevcutuinunun {x(t)},
x(t+d)'deki olgim icin maksimum yeni bilgi icerme#i. En uygun gecikme zamaninin bulunmasi igin lgaei zamani sifirdan
baslanarak ortak bilgi fonksiyonu cgizilmektedir. Gepike zamani arttirildik¢a, ortak bilgi fonksiyonundeseri azalmakta, sonra
artmaktadir. Ortak bilgi fonksiyonun ilk kez minimma ulatigl nokta en uygun gecikme zamanini vermektedir.

Yanhs En Yakin Kongular Yontemi

GOémme boyutunun tam olarak bulunmasi i¢in kullanyéntem, Kennel vd. (1992: 3403-3411)'in gedigi “Yanhs En Yakin
Komsular” ydontemidir. Bu ydntem, verilen boyuttaki heir boktanin en yakin koga noktasini bulmakta ve bu noktalarin bir st
boyutta hala en yakin kasmlar olup olmadiklarini agarmaktadir.

X = (X, Xy, X3,..X,)ve Z=(2,,2,,2,,..Z,) vektdrleri n boyutlu bir uzayda birbirine en yakkonmsu vektorlerdir.

Sistem n+1 boyuta gmdiginda iki vektér arasindaki uzakllkR:|Xn+1 — Z_ ..|) hesaplanir. Vektorler arasindaki uzaklik

n+1l

veya @it bir deger alirsa x ve z vektdrlerinin en yakin kartugu yanls olarak adlandirlir. Sistemin boyutu arttirildikgasaplanan
yanlis en yakin korsuluk oraninin en diiikk deser aldgi boyut sayisi en uygun gémme boyutu verecektikefa (1981), gdmme
uzay boyutunun sistemin gercek boyutunun iki kstaenda olmasi gerelgdini belirtmistir.

YINELEME HAR ITALARI ANAL izi

iktisadi siirecler, yinelemeli davrangosterirler. Orngin periyodik dongiiler tipik bir yinelemeli davrahr. Fakat birgok iktisadi
sure¢ periyodik davraglar gibi dizenlilik arz etmez. Kaotik veya gtosal olmayan determinist sistemlerin temel 6geltilan
yinelemeli davraniar tamamen keyfi ve dngorilemez bir bicimde ortaylmaktadir (Argyris vd., 1994). Yineleme, glaci
dinamik sistemlerin temel yapstdir. Dasilici sistemlerde meydana gelen kiiciik bir sapmel @darak biyir; fakat tamamen keyfi
olarak tekrar eski durumuna gelebilir ve bu durumman boyunca surekli tekrarlanir (Eckmann vd., 1983-977). Yineleme
haritalari analizi, bu gibi tekrarli sureglerin gélsstiriimesi icin gelitirilmistir. Yineleme haritalari analizi, daha 6nce aytinti
olarak bahsedilen Takens'in (1981) gildigi faz uzayinin topolojik yapisi ve yenideasi temeline dayanir.



RP analizinin temel araglar Eckmann vd. (1987)ftadan gelgtirilmistir. Yineleme haritasi, m boyutlu faz uzaydaki @ihkin
yinelemeli davrarglarinin iki boyutlu faz uzayda gosterimidir. Yinele haritasinin her iki ekseni de zamandir ve Hdaitdaz
uzayda i ve j gibi farkli iki zamanda, sistemingi@me durumlari gdsterilir. R(i,j) sistemin yinelesh@rumunu gosterir. Epsilorsik

degeri ve © Heaviside basamak fonksiyonudur. Sistemin i ve aalarindaki durumlari belli birsik degerini astigi durum
yineleme haritasinda siyah (koyu renkjikedegerinin altinda kaldy durum ise beyaz (acik renk) bir noktayla gosteril

R(.§) = (& =[x() - x(3))) @

Faz uzay! yeniden ga edildikten sonra, her vektor ciftinin birbirindemaklgl hesaplanir ve uzaklik, bir renkle betimlenir. ¥ieme
haritalar analizinde acik renkler vektorler ardsiki uzaklgin kiguk oldgunu, koyu renkler ise, vektorler arasindaki uzahl
blyuk old@gunu gostermektedir. K&gen Uzerinde eksen @sleri birbirine @it oldugu icin, vektor ciftlerinin birbirine uzakh
sifirdir. Bu nedenle yineleme haritalarinda diyadaimgi beyazdir.

Yineleme Haritalarinin Topolojik Yapisi
Yenileme grafikleri topolojik yapisina gére dordeitabilir (Marwan ve Kurths, 2002: 299-307):

1Homojen Yineleme Haritalari Bu tip yapilar daha ¢ok dutan ve otonom dinamik sistemlerde gorilir. Yineldmetalarinda
belirgin bir yapi gériilmez. Zaman serileri tamamassaldir.

2 Periyodik Yineleme Haritalari:Eger zaman serileri periyodik salinim gésteriyorlanganileme haritasinda karekkiller olusur.
Ayni zamanda bu tip haritalarda anaégene paralel ve uzun cizgiler belirir.

3.Sirlklenen Yineleme Haritalari:Kdsegene yakin bolgeler agik renktedir vesd@enden uzakjakca renkler koyulgar. Bu tip
haritalara sahip seriler d@an deildir. CUnki bir trend icermektedirler.

4.Sireksiz Yineleme HaritalariBu tip haritalarda, haritanin bir kismi agik renkté kismi ise koyu renktedir.gér acik renklerin
hakim oldgu bir sistemde, koyu renkli bélgeler siaussa, sistemde normal durumdan sapmalar ortaya giknBu bélgelerde
sistem gegier ysgamaktadir. Bu tip bir yineleme haritasina sahipesidér birim koke sahiptir.
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Sekil 1. Homojen Yineleme Haritasi Sekil 2. Peri Vodik Yineleme Haritasi
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Sekil 3. Suriklenen Yineleme Haritas‘iSekiI 4. Sureksiz Yineleme Haritas

Yineleme Haritalarinda Cizgi ve Noktalarin Yapisi
Yineleme haritalarinda ortaya ¢ikan ¢izgi ve naktiad yapisi da sistem hakkinda énemli bilgiler béie



*Tek ve bglantisiz yineleme noktalari : Bu noktalar sureklilik arz etmeyergia bir dalgalanma durumunda ortaya cikarlar.
Dolayisiyla bu noktalarin ortaya citidurumda iki ihtimal ortaya cikabilir: Sistem glgmektedir veya sistemdeki guriltd miktar
artmstir. Eger haritada bu noktalardan ¢ok sayida varsa, sistiemdesiddetli dalgalanmalarin olgw sdylenebilir.

«Diyagonal ¢izgiler: Bu ¢izgilerin oldgu sistemlerde, ¢izginin uzurguna bl olarak sistem cekicisi farkl bir zamanda dahaée
gectgi bir noktanin yakinindan tekrar gecmektedir. Kiotman serilerinde diyagonal cizgilerin boylarik chisadir. Fakat
periyodik bir sistemde diyagonal ¢izgilerin boylaaundur. Bu nedenle diyagonal gizgilerin ortalamzanluklari, kaosun vagini
gosteren en buyuk pozitif Lyapunov Usli sayisimrdlgimidir(Eckmann vd., 1987: 973-977).

*Dikey ve yatay cizgiler: Yatay ve dikey cizgiler, cizginin uzurguna b&li olarak sistem durumunun gigmedii anlamina
gelmektedir.

YINELEME HAR ITALARININ KANT ITATIF ANALizi

Zbilut ve Webber (1992), yineleme haritalari analigyelistirerek yineleme haritalarinin kantitatif analiZiaak bilinen yeni bir
teknik gelstirmislerdir. RQA, yineleme noktalarinin yanluklari ve yineleme haritasinin yapisini kullaiaincelenen sistemin
dinamikleri hakkinda bilgiler vermektedir. Yinelerharitalarinin kantitatif analizi kapsaminda Zbiigt Webber (1992) tarafindan
alti parametre geiirilmi stir;

REC: Yineleme haritasi Gizerinde, yineleme noktalarimgunlugunu yiizde olarak olger.

1S,
REC :WZR(L i 3)

ij=1

DET: Serinin determinizmirliyada tahmin edilebilirfinin yiizdelik ifadesidir. Rastsal sistemlerde coksagida kéegen cizgisi ve
¢cok sayida bamsiz nokta, determinist bir sistemde ise az salygdamsiz nokta ve ¢ok sayidaggien cizgisi bulunmaktadir.

N
> IP(l)
I=l_.
DET =—— 4
> R, j)
ij=1
I :diyagonal ¢izgilerin uzunigunu P(|) :diyagonal cizgilerin uzunluklarinin frekansgdamini gostermektedir.

L max: En uzun diyagonal gizginin uzurgunu verir. L max parametresi, en blyuk pozitif Lyapv Usli sayisinin tersingitéir
(Eckmann vd., 1987; Trulla vd., 1996: 255-260). Qiickyagonal ¢izgilerin uzunfu, sistem ydriingelerinin birbirine yakinsama
derecesini gOsterir. Bik L max. dgerleri, sistemin kaotik oldtunu géstermektedir.

ENT: Diyagonal cizgilerin uzunluklarinin frekans gllamini verir ve sistemin deterministik yapisiniarkngikligini betimler.
Entropi sistemin karmgklik derecesini ifade eder. ENT parametresiniglitticikmasi, sistemin periyodik olgunu, ylksek ¢ikmasi
ise kaotik oldgunu gosterir (Atay ve Altinta 1999: 6593-6598).

ENT = —i P()InP() 5)

=1

TREND: Trend dgiskeni sistem durganliginin derecesini hesaplar. Yineleme haritasi Gizerlmaimojen dalan noktalar oldgunda
TREND sifira yakin ¢ikacaktir. TREND gigkeninin -5 ile +5 arasinda ¢ikmasi sistemin gareold@gunu gdstermektedir (Webber
vd., 1995: 814-822).

LAM: Sisteme ait yineleme haritasindaki dikey cizgilesistem icindeki yuzdesini gdstermektedir. Bu amapilksek ¢ikmasi
sistemin uzun sire gemedigi durgzgan durumu gostermektedir (Marware Kurths, 2002: 299-307).

N
D V.P(v)
LAM == ©6)
> V.P(v)
v=l

Hesaplanan parametreler kullanilarak ¢agadka noktalari, 6zellikle kaosa gecioktalari tespit edilebilir. Yiksek DET ve
REC deerleri, disiik L max ve ENT dgerleri sistemin kaotik oldiunu gdsterir (Trulla, v.d., 1996: 255-260).

YINELEME HAR iTALARI YONTEM iYLE iMKB 100 ENDEKSININ ANAL izi

! Determinizm kavrami, yineleme haritalari analigrsrinin tahmin edilebilitini ifade etmektedir.



Calismada yineleme haritalari ve yineleme haritalarikamtitatif analizleri, 1986—2068yillarini kapsayaiMKB 100 endeksi
gunliik getiri serisine uygulangtr. Calsmada kullanilan veriler TCMB'nin internet sitesindealinmgtir. Finansal zaman
serilerinde fiyatlar yerine getirilerin kullaniimasn bir nedeni fiyatlara yansiyan enflasyon etkisigetiri serilerinde olkmamasi,
ikinci nedeni ise getiri serilerinin trend barimdamasidir. Ayni zamanda menkul kiymet borsalarfiaddiyet gosteren iktisadi
aktorler, mevcut fiyatlardan ziyade getirilerle ikpnmektedirler. Bu nedenlerl®&MKB 100 endeksinin kapagifiyatlarina gore
yuzdelik artglari hesaplanarak getiri serileri turulmustur.
P-P
R[ —_t t-1 (7)
R4

Denklemde F’t t zamanindaki kapanifiyatini, R[ ise t zamanindaki endeksin yizdelik getirisini gésiektedir. Cafimada

kullanilan tiim hesaplamalar icin VRA v. 5.01 prograrkullaniimstir. Yineleme haritalari analizinin sonuglarininnetnler
itibariyle kagilastirilmasi igin endeks Ber yillik dénemlere ayrilarak ayrica analiz editini

Yineleme Haritalari Analizi Sonuglari

Uygulamanin ilk gamasinda faz uzayi yeniden yapilandigtmi Faz uzayinin yeniden yapilandiriimasi iginefdirolan optimum
gecikme zamani icin ortak bilgi fonksiyonu yontemémme uzay boyutunun belirlenmesi igin yardn yakin korgular yéntemi
uygulanmgtir. Sonugclar Tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 1 Getiri Serileri Optimum Gémme Boyutlari ve Gecikme Sayilari

) GECGKME
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

Tablo 1'den goriilebilegg gibi optimum gecikme sayisi bitiin dénemler igifle31 arasindadir. Yalnizca endeksin batind (1986-
2008) icin gecikme sayisi 4 olarak hesaplatimiGémme boyut ise, 9 ile 38 girleri arasinda dgsmektedir. GGmme boyut ayni
zamanda sistemin karmklik derecesinin bir gostergesidir. Gémme boyutiim donemler igin yiiksek derler almasijMKB'nin
karmaik bir dinamik sistem oldgunu darulamaktadir.ikinci asamada gomme boyut ve optimum gecikme zamani beginle
sistemler icin yineleme haritalari elde edgtii SonuclarSekil 5'te gdsterilmgtir. Seklin sol panelinde zaman grafikleri, gsa
panelinde ise yineleme haritalar verigtimi.

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)

22008 yili igin Nisan ayina kadar olan veriler kailanistir.
® http://evds.tcmb.gov.tr/
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Sekil 5.D.iMKB 100 (1996-2000)

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

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

Yineleme haritalarina bakilginda tim dénemler icin yineleme haritalar tipisiireksiz yineleme haritalari ile periyodik yineleme
haritalarina uydgu gorilmektedirSekillerde karesel bir yapi 6n plana ¢ikmaktadikketdaresel yapilar cok bariz gielir. Ayni
zamanda uzun diyagonal cizgiler de gérulmemekt@limedenle sistemler kararsiz periyodik yoringesateptirler.Sekillere biraz
daha dikkatle bakilginda 6zellikle 1986-1990 arasinda diyagonal pataks cizgiler gbze carpmaktadir. Bunun anlamtesis
daha 6nce gradigl noktalarin tam tzerinden ya da bu noktalarin gakinindan ge¢mektedifekillerin hepsinde yatay ve dikey
kaln gizgiler séz konusudur. Bu dénemlerde sisteintemsil eden vektorler, bu gizgilerin ggg¢tzaman arafiinda birbirinden
uzaklamistir. Dolayisiyla bu dénemde, sistemlerde dalgaldamadz konusudur. Acik renkli bolgeler, sistemmgd eden
vektorlerin birbirine yakin oldgunu goésterir. Bu nedenle bu bdlgelerde sistemldtngzan bir konumda oldiu sdylenebilir.
Donemler arasinda normal durumdan sapmalar versgéeslerinin yasandgl donemler, 1996-2000 ve 2006-2008 donemleridir. En
durgzan donem ise 1986-1990 donemidWIKB 100 endeksinde ortaya ¢ikan en ciddi dalgalayinaleme haritasina gore koyu
dikey bir cizgiyle temsil edilen Kasim 2000 $ebat 2001 arasindaki dénemdir. Yineleme haritagiira 1990 Aralik donemi ve
1994'un ilk aylari dalgalanma gdsteregati donemlerdir.

Yineleme Haritalarinin Kantitatif Analizi Sonuclari

IMKB 100 endeksine yineleme haritalarinin kantitagifializini uygulamadan once, kdastirma yapabilmek amaciyla bazi
fonksiyonel kaliplar icin yineleme haritalarininnitgatif analizi sonuclar elde edilgtir. Tablo 2'de incelenen fonksiyonel kaliplarin
analiz sonuglari verilngtir.

Tablo 2 Fonksiyonel Kaliplaricin Yineleme Haritalari Kantitatif Analizi Sonuglar |

Fonksiyonel Kaliplat REC | DET | ENT|L max| LAM |TREND
Lorenz 0,027 73,65p4,300| 220 | 15,445 0,012
Tesadufi Yuriyg 0 -1 -1 -1 -1 0
Beyaz Gurultu 0,040 -1 -1 -1 -1 0,008
Lojistik 23,879| 9,168 | 2,739 28 0 0,202
Sinus 5,5622| 73,73[71,598| 996 | 51,433 -0,928

Incelenen butiin fonksiyonel kaliplarda yinelenen talakin yiizdesini gésteren REC parametresi O ile 728,&rasinda
desismektedir. Ozellikle tesadiifi yiriiyive beyaz girilti siireglerinde yinelemeli bir dawagoze carpmamaktadir. Serilerin
tahmin edilebilirlik derecesini gosteren DET parames, Lorenz ve Sinls fonksiyonlarinda en yuksekederi almstir. Tesadifi
yurlyls ve beyaz guriltu sureglerinde ise beklegildjibi bu oran -1 dir. Fonksiyonel kaliplarin kargridik derecesini gosteren
ENT parametresi periyodik bir davrangosteren sinis fonksiyonundaséli, kaotik bir sistem olan Lorenz fonksiyonunda ise
beklentiler dgrultusunda yiiksek cikgtir. Lmax parametresi, sinus fonksiyonunda en glildseri almaktayken tesadiifi yiriyu
ve beyaz gurulti sireglerinde -1gdeini almaktadir. Dikey c¢izgilerin yunlugunun yiizdesini gésteren LAM parametresi, sinUs
fonksiyonunda %25,432 gibi yiksek birgde, tesadufi yuriyive beyaz gurilti sureclerinde ise -1geléni almstir. TREND
parametresine bakilginda, incelenen kaliplarin hicbirinde belirgin tigndin olmadii séylenebilir.



Tablo 3IMKB 100 Serileri icin Yineleme Haritalar Kantitatif Analizi Sonuclar |
Dénemler REC| DET| ENT L maxLAM |TREND

IMKB 100 (1986-2008) 23,632 26,398| 6,036| 434 | 38,475 2,556
IMKB 100 (1986-1990) 0,036 | 33,6131,585 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 4,628 63 | 10,794 -0,331
IMKB 100 (2001-2005) 18,425| 41,240| 5,990 169 | 40,944 -27,378
IMKB 100 ( 2006-2008) 36,922| 86,824 5,635| 145 | 55,841 -58,999

IMKB 100 Endeksinin dénemler itibariyle yineleme halari kantitatif analizi sonuglari Tablo 3'te Jemistir. Yinelemeli davrany
kalibinin 6lclisi olan REC parametresi 1991-1995 v@6ZD08 donemleri arasinda en yukselgedkeri almstir. Yineleme
noktalarinin ygunlugunun en az oldiu dénemler ise 1986-1990 ve 1996-2000 dénemle@tnel itibariyleIMKB 100 endeksine
bakildginda yineleme noktalarinin gonlugu %23,632'dir. Serilerin tahmin edilebiligini gbsteren DET parametresinin en yiksek
degerler aldgl donemler 1991-1995 ve 2006-2008 donemleridir. dksth oldukga hareketli bir seyir izIgili1991-1995 yillari
arasinda DET parametresinin yiksek cikmasi, bu mddeeortaya cikan dalgalanmalaringséil soklar kanalyla dgl icsel
dinamiklerle ortaya ¢ikfaini gostermektedir. En belirsiz donem ise 1996-28t#kindaki donemdir. 1999 yili sonbaharindaki hizl
yiikselg ve 2000 yilinin sonunda ortaya ¢ikan serfigiin bu dénemde ortaya ¢ikmasi nedeniyle, sonug idielde uyumludur.
Sistemin karmgkliginin bir gostergesi olan ENT parametresi, 1986-1880emi dginda tim doénemler icin benzer ggeler
almaktadir. En uzun diyagonal ¢izginin uzuhdau gdsteren L max parametresigati parametrelere uyumlu olarak 1986-1990 ve
1996-2000 ddnemleri ginda yiiksek c¢ikngtir. Sistem icindeki dikey cizgilerin ylizdeselgmlugunu gdsteren LAM parametresi
endeksin butind icin %38,475 olarak hesaplahmi1991-1995 ve 2006-2008 donemlerinde LAM parazese en yiksek
degerlerini almstir.

Sistemin durganliginin bir géstergesi olan TREND gigkenine bakildiinda 2001-2008 yillari arasini kapsayan dénemleide
trend vardir. Dier donemler, TREND parametresinin -5 ile +5 sinirdaasinda kalmasi nedeniyle dgaadir. 2001-2008 yillari
arasinddMKB 100 Endeksi’'nde siirekli bir yiiksgiih olmasi nedeniyle bu durum beklentilerle uyumiudu

Geleneksel finans teorisi, etkin piyasa hipotezirdiiusunda menkul kiymet fiyatlarinin ve getirit@ri tesadufi ylriygimodeline
uygun davrangini, fiyat hareketlerinin énceden dngérilebilmesimimkin olmadini savunmaktadir (Mandelbrot ve Hudson,
2007). Yineleme haritalarinin kantitatif analizinsglarina gére isdMKB 100 endeksinin tesadiifi yiirlyimodeline uygun
davranmadii gorilmektedir. Uygulamadan elde edilen paramelggerleri, tesadifi yuriwi sireci icin elde edilen parametre
degerlerinden farklidir.

SONUC

Yineleme haritalari analizi, yeni bir bilim paradigs! olarak kabul edilen kaos ve kagrkhk kuramlarinin bir uzantisidir. Menkul
kiymet borsalarinin karngek dinamik bir sistem olarak ele alinmasi, geleeékmans teorisinin bulgularindan farkli sonugtari
ortaya ¢ikmasina ve geleneksel teorininggedisine katki sgamaktadir.

Bu calsmada, yineleme haritalari ve yineleme haritalarikantitatif analizleriiMKB 100 endeksi giinlik getiri serilerine
uygulanmgtir. Calsmanin sonuglarina goiéKB 100 endeksi getirilerinin teoride 6ngorufiigibi tesadiifi yiiriiy§i modeline
uygun sonugclar Uretmedi goriilmistir. Faz uzayda yeniden yapilandinlBiKB 100 serisinin yineleme haritasinda yineleme
noktalarinin ygunlugu %23,632, tahmin edilebilirlik yuzdesi ise %26,38@unmutur. Bu sonuglara gore endeks hareketlerinin
yaklasik %25'i i¢sel dinamiklerle ortaya ¢ikedngoériilebilir dinamiklerdirIMKB 100 endeksine dénemler itibariyle bakgdhda
1991-1995 ve 2006-2008 dénemleri, determinigtiralerin en ygsun oldyu dénemler, 1996-2000 déneminin iHdKB 100
doénemleri igindeki ongorilebiligi en zayif olan dénem olgu gorilmigtir. IMKB 100 igin, 1986-2000 yillari arasinda belirgim bi
trend yoktur. Dolayisiyla bu dénem dgaadir. 2001-2008 doneminde ise gu¢li bir trendyartakmstir.

Borsa endekslerinin diizensiz salinimlardaryaiutemel davragidinamiklerinin analiz edilmesi, borsa teknik ventd analizlerinin
otesinde, yatirim karar mekanizmalari ve menkubiat borsalari fiyat dinamiklerinin yorumlanmasindzha gercekci éngoruler
sunma potansiyeline sahiptir.
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