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ONSOZ
Calisma icerigi itibariyle alamindaki ilk Tiirkce kaynak olmasi ile goze
carpmaktadir. Ekonofizik hakkinda bir literatiir taramasi ve Ozet bilgiler veren bu
arastirmaya, konuyla ilgili calisacak arastirmacilar icin referans kaynak 6zelligi de

kazandirilmaya calisilmistir.

Ozellikle bu alanda ¢alisma yaparken, Tiirkce kaynak eksikligi ve yurt disinda
yapilmig olan makalelerin bir arada bulunmamasi, bu tezin olusmasinda en biiyiik
engellerden birisi olmustur. Ancak aragtirmacilarla internet {izerinden yapilan
goriismeler sonucunda kendileri tarafindan verilen destekler calismanin saglikli bir

sekilde yiiriitiilebilmesini saglamistir.

Yurt digindaki kaynaklara bakildiginda; bu ¢alismanin ana hatlarini belirleyen
kisimlan yazarken, referanslarin temeli olan, dnemli 6l¢iide hem fizik hem de finans
dallarinin tartigabilecegi, temel teoriler ile tamamen c¢elismeyen, bilim c¢evrelerinin
reddetmeden tartismak isteyecegi kadar yoruma acik, 6nemli yayinlarda yayinlanmis
olmalarina dikkat edildi. Genis ¢apta ¢alisma olmasina ragmen bu ozelliklere sahip

kaynaklara erisim yok denecek kadar azdir.

Bazi yerlerde ise dogrudan ilgili kaynaklarin var olmayis1 ile var olan kisith
sayidaki seminer tebligine erisimin gii¢ olmas1 az sayida kaynaktan ¢ok sayida yerde

faydanilmasi sorununu dogurmustur



Bu sebepten otiirii calismada oldukca fazla alintiya yer verilmistir. Burada
ozellikle belirtmek isterim ki Science News dergisinden Oliver Baker’in caligmasi
giris kisminin netlesmesinde, Yi-Cheng Zhang’in Europhysics News’da yayinlanan

yazilar1 temel ¢aligmalar kisminin olugsmasinda yardime1 olmustur.

[lerleyen iki kisimda, hisse senedi sicakligi ile ilgili belki de bilim ¢evrelerinin
en fazla kabul goriip temel bilgiler verilirken Ornekledigi Emanuel Derman’in

calismasidir. Derman yaklasimi tezin simulasyon kisminin ana hattini olusturmustur.

University of British Columbia’da bu konuda ders veren Jess H. Brewer’in sinif
ici ders notlar1 ise uygulamaya ge¢irilmis tek ornek olarak 5.3 nolu baslik altinda

yerini almistir.

Kestutis Stalinuas’in Bose-Einstein Yogunlugu ile hisse senedi yatirimci
davranmisi ve takas durumunu birlestirdigi makalesi ise bu konuyla ilgilenen
aragtirmacilarin ve cesitli enstitiilerin ilgisini ¢cekmis ve neredeyse tiim makale ve
diger calismalarda bu c¢alismaya oldukca fazla atifta bulunulmustur. Stalinuas

yaklagimi ise degerledirmeyi kolaylastirmasi agisindan ¢alismada yer almstir.

Calismamda destegini hicbir zaman esirgemeyen, kariyerimin bugiinlere
gelmesini saglayan sevgili hocam Saym Dog¢ Dr. Yalcin Karatepe’ye sonsuz
tesekkiirlerimi sunarim. Beni sabirla dinledikleri ve olumlu katkilart i¢in degerli juri

tiyelerim Sayin Do¢.Dr. Argun Karacabey’e, Saymn Dog¢.Dr. Hasan Sahin’e, Sayin



Doc.Dr. Giiven Sayilgan’a, Sayin Dog. Dr. Caglar Tuncay’a tesekkiirlerimi sunarim.
Tezime katkilar1 dolayisiyla Saym Yrd. Do¢ Dr. Fatma Zehra Savi hocama ayrica
tesekkiirii bir borg bilirim. Ote yandan bu siireci benimle birlikte yasayan, en basta
esim ve aileme, bitmek tilkenmek bilmeyen sorularima her zaman sabirla cevap
veren arkadaslarim Dr. Cengiz Keles’e, Dr.Betiil Balik¢ioglu'na ve Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii calisanlarina da destekleri dolayisiyla en derin

siikranlarim1 sunarim. Bu ¢alismayi canim ogluma ithaf ediyorum.
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GIRiS

Finansal tahmin problemlerinin ¢ok karmasik yapida olmalari, ¢odziimlerine
matematik ve istatistik ¢oziim tekniklerini uygulama imké&ni vermekte, fakat tek
baslarina yeterli olmamakta, bilgisayarlarla ¢oziilme sansina sahip olan modeller
kullanma zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Tiim simiilasyon modeller, matematik
modellerde karsilasilan siray1 izlemektedir. Modellemeler tamamiyle matematik

denklemlere degil aynm1 zamanda denemelere dayanmaktadir.

Bu denemelerin sonucunda bilgisayarlara dogru sonuglandirma yetenegi
kazandirilmaya calisilmaktadir. Son yillarda teknolojinin Onlenemez yiikselisi
beraberinde insanoglunun teknolojiyi cesitli alanlarda kullanma istegi fizik ve

bilgisayar birlikteliginin etkisini finans alaninda da hissettirmeye baglamistir.

Finans yapisi itibariyle araliksiz yasayan, dogrudan ilgili olsun ya da olmasin
tim insanlig1 yakindan ilgilendiren bir bilim dalidir. Bu bilim dali da sonsuz olan
ihtiyaclarim karsilamak ve zamana karsit olan yarigini, zaman zaman tiim destek
bilim dallar1 araciligi ile siirdiirmek istemekte ve bunu yaparken diger bilim
dallarindan da yararlanmaktadir. Modellenen yapilar icin hiz, giivenilirlik,
ulagilabilirlik 6n planda oldugu icin finans bilim olarak yerinde durmadan kendini
gelistirmekte ve diger bilim dallariyla etkilesim icerisinde en iyisini basarmaya

calismaktadir.



Hesaplamalarindan faydalandigt matematikle, olusturdugu ortamin yapisal
durumuyla ilgili faydalandig1 felsefe ile bireysel yatirimcisinin davraniglarim
gozlemlemek i¢in faydalandigi psikoloji ile, belirli bir yatirimci grubu ile toplumsal
olaylar arastirmasina yardimci oldugu sosyoloji ve daha bir ¢ok bilim dali ile i¢
ice gegmis olan finansin son yillarda en gézde calisma arkadasi ise “Fizik” olmustur.
Bu ise literatiire “Ekonofizik” terimini kazandirmis ve calismalar bu adla anilmaya

baslanmaistir.

Bu calisma da ise fizik-finans etkilesimi tamitilarak, bunun baz1 alt
caligmalarimin Tiirk Sermaye Piyasasi ile yapilan uygulamasinda basarili olup
olamayacag tartisilacak, fizigin ve finansin ortak ispati olan ekonofizigin deneye
dayali diizeyde yapilan ¢alismalarinin yurdumuzda uygulanabilirligi tartigsilacak, tiim
bunlar yapilirken literatiimiiz “Ekonofizik” kavramiyla ve yapilan ¢aligmalar ile ilk
defa tamistirilmis olacaktir. Calisma Ekonofizik ile ilgili alanindaki ilk kapsamli
calisma olmakla birlikte, bu alana yonelen ve Tiirk¢e kaynak isteginde olan

arastirmacilara bu yonde fayda saglama amacinda olacaktir.

Fizik ve Finansin ortak noktalarinin ortaya konmasi, bu konu hakkinda yapilan
calismalar ile bir literatiir taramasi o6zelligi de kazandirilacak olan ¢alisma,
ekonofizik ve istatistik alt yapi isleyisine yer vermekte ve IMKB100 Indeksi
tizerinde bir deneme ile orneklendirilmektedir. Ek I ve Ek II kisimlarina ise hacim
degiskeni hesaplara katilarak DJIA ve FTSE100 indeksleri ile IMKB indeksleri ile
hesaplanan sicaklik degerleri karsilastirmali grafikleri yerlestirilmis ve ikiser aylik
periyotlar halinde yapilan hesaplamalar aym zamanda logaritmik olarak da

gosterilmistir.



Ekonomi ve fizik anabilim dallarimin ortak 6zellikleri ortaya konarak diinya
literatiiriine gecmis olan EKONOFIZIK (econophysics) ya da diger adiyla
EKONFIZIK (econphysics) ile bunun éncii caligmalar tanitilarak, sicaklik ve entropi
gibi kavramlarin aylik grafiklerin yorumlanmasina yardimci olmasi agisindan basaril
olup olamayacag tartigilacaktir. Arastirma mutlak bir kesinlik igerisinde tahmin
yapma amacinda degildir. Yapilmis olan c¢alismalarin finans alanina olan
benzesimlerini kullanmakta olup grafik yorumlamalar1 ve karsilagtirmalarin1 kapsar

niteliktedir.



KISIM 1
EKONOFIZiK

1. FiZiKCi GOZUYLE EKONOMIi
Fizikciler ekonomistlerin finansal teoriler iizerindeki tekellerini kirmak iizere

yillardir calismaktadirlar.

Borsa bilesenleri bir atomun cekirdegine nasil olurda benzetilebilir? Ge¢gmiste
bir ekonomiste sorulacak olsaydi bunun imkansiz oldugunu dile getirecekti. Fakat
zamaninda ilgilenilmeyen bu olaylar artik gercek olmakta ve fizikgiler de ekonomi
alaninda agirliklarimt ortaya koymak igin ellerinden gelen her tiirli cabayi

gostermektedirler.

Gecmis yillarda gecisler fizigin kuantum mekaniginden1 elde ediliyordu. Bu
gecis caligmalart ile fizikgiler finansin daha kesfedilmemis kurallarini kesfetmeye var
olanlar1 ise ayni tabanda fakat farkli mantiksal boyutlar icinde degerlendirmeye
bagladilar. Bundan kendileride alanlarinda kazang elde etmis oldular.

Boston Universitesi fizikgilerinden Stanley; ekonofizik alaninda yaptigi

calismalarda® cesitli molekiiller ve parcaciklarin davranislari iizerinde durmus ve

' Newton mekaniginin mikroskopik &lcekte olaylari agiklayamamasi yirminciyiizyilin baglarinda
kuantum mekaniginin dogmasina neden olmustur. Newton mekanigi herhangi bir kuvvet altinda
herhangi bir pargacigin bir t zamaninda konumunu, hizini, ivmesini tam bir dogrulukla 6l¢ebilecegini
varsayar. Newton mekanigi makroskopik Ol¢cekte ise yaramakla beraber deneyler daha mikroskopik
olceklere indikce giivenilirligini yitirmeye baglar. Kuantum mekanigi ise mikroskopik diizeyde bunun
dogru olmadigini yani pargacigin konumu ve hizi ayni anda tam bir dogrulukla belirlenemeyecegini
sOyler.

% Arastirmacinin en temel caligmalarini su sekilde siralamak mimkiindiir. H. E. Stanley, X. Gabaix,
Economic Fluctuations and Statistical Physics 44,2006, 329-340; H. E. Stanley, Institutional Investors
and Stock Market Volatility, Statistical Regularities in the return intervals of volatility,Euro Physics
J.B



sOylemlerinde, ekonomide yasanan bazi problemlerin bu yaklagimlarla
degerlendirildiginde caligmalarda ideal bir temel olusturacagini belirtmistir.
Ekonominin istatistiksel fizikte baslibasina bir arastirma konusu oldugunda 1srarci
olan Stanley, ekonomik arastirmalarda bulunurken sadece bu alanda yapilan
calismalarin da yeterli olmadigim1 degisik anabilim dallarinda da desteklenmesi

gerektigini belirtmistir.

Stanley ayrica fizik alaninda verilen bir egitimle fizik¢iye kuvvetli bir
matematik bilgisi verildigini vurgulamis; zaten gelisen bilgisayar teknolojisi, biligim
alaninda kisisel cabalar ve alinan egitimle oldukca biiyiik finansal verilerin artik
rahatlikla islenebildigi kanisindadir. Bunun fizik¢iye modelleri daha rahat kurabilme,
fizik ile matematik ve finans1 birlestirecek yeni bilim dallar1 yaratabilme, bunu
basitlestirme ve modelleme olanag sagladigimi Onemle belitmistir. Jeofizigin,
astrofizigin ve biofizigin fizikgileri bu araglar ile yeni alanlar yaratmalarina olanak

tanidigini da eklemistir.

Wall Street’de bulunan finansal sirketler yaklasik on yil kadar 6nce kapilarini
fizik¢ilere agmistir. Egitimini oldukga iyi yapan fizikc¢iler buradaki enstitiilerin en az
yarisinda sayisal analiz kanusunda hizmet vermektedirler. New York’ta Denison
Group’ ta kariyer avciligi yapan Robert Long bu alanda c¢alisan fizik¢ilerin sayica

ekonomistlerden daha fazla oldugunu sdylemistir.

Wall street fizikcileri; ilk basladiklar1 giinden bu yana geleneksel yontemlerle

analizi yapilan finansal enstriimanlarin yeni doniisiimlerle olusan modern metotlarla



arastirilmasinin pesinde olmuslardir. Sinir konularda ise oldukg¢a az sayida fizikgi

halen geleneksel alim satim unsurlarimi gelistirmeye c;ahsmaktadurlar.3

Yukarida da bahsedildigi iizere fizik ve ekonominin birbirini tanima agamast
son on yida akademik diizeylere de tasinmustir. Universiteler biinyesinde
arastirmalarim yiiriiten fizikgiler, yeni konular iizerinde arastirma yaparken, belirli
temellere oturtulmus konular hakkindaki goriiglerini piyasada calisan fizikgilerle
paylasmaya baslamislardir. Ornek olarak, ortalama her yil ekonofizik konusu
etrafinda yer alan ellinin iizerinde akademik arastirma fizik dergilerinde yer

almaktadir.

Bu yapilanmanin icinde olanlar, fizigin ekonomi icinde yayilimini, diger dallar
icindeki yayilimindan daha ileri seviyede olmasimi saglamakta, uluslararasi
sempozyumlar ile desteklemeye caligmaktadirlar. 1999 yilinda Dublin’de ilk biiyiik
organizasyon gerceklesmis, ‘“Finansal Analizde Fizigin Uygulamalar’” adh
sempozyuma 200 civarinda fizikc¢i katilmistir. Bu olay ise ekonofizik adi verilen yeni

bir alanin dogusuna hem resmi hem de ulusal anlamda taniklik etmistir.”

Deprem tahminlerinde kullanilan fizik teorileri ile tiirbiilans, radyoaktivite,
cekirdegin bulundugu enerji seviyeleri ile fraktalar; faiz oranlarinin ve hisse
fiyatlarinin dagiliminin agiklanmasi iizerinde en etkili olan konular arasinda

gosterilmektedir.

3. Quellette, Physicists Graduate from Wall Street, The Industrial Physicist, American Institute of
Physics, 5.9, 1999, S. Stein, Memoirs of a Physicist on Wall Street, Financial Times, 2004
* Applications of Physics in Financial Analysis Conference 15-17 July 1999, Trinity College, Dublin



Ekonofizikgiler tarafindan olaya bakis acis1 klasik bakis acisindan farkliliklar
gostermektedir. Ekonofizik¢ilerin bir kismi, arastirmalarimi yaparken ekonomi
alaninda c¢ikardiklar1 yeni teorilere, kuskuyla bakmayi hala siirdiirmektedirler.
Ekonomistlerin bu olaya bakis agilarimi bildiklerinden yaptiklar1 ¢alismalarda yanliz
olduklarin1 diistinmektedirler. Fransanin Levallois sehrinde bankalarla calisan
Science&Finance adli sirketin kurucusu ve ekonofizigin 6nde gelen temsilcilerinden
olan Jean-Philippe Bouchaud ise her fizik¢inin ekonomiyi derinlemesine
incelenmesinden, ekonomik temellerin Ogrenilmesine fazla zaman ayirmadan
aragtirmalarin  yiiriitilmesinden dolayr her fizik¢inin ekonofizik¢i olarak
nitelendirilemeyecegi goriisiindedir. Bouchaud ayrica yeni sekillenen bu bilim
dalinin kolay oldugu gibi bir fikir olusmamas1 gerektigi konusunu her konusmasinda

dile getirmektedir.

Bouchaud bu tip calismalar haricinde diger tiim c¢aligmalarin ekonomistler
tarafindan diisiiniilmeye deger goriilmesi gerektigini ileri siirmektedir. Oyle ki,
ekonofizik¢ilerin her yeni elde ettikleri verilerle caligmalarin1 daha da ilerlettikleri ve
dahasi, zaman zaman ellerindeki kisith kaynaklar1 kullanmaya c¢alisarak bunu

bilgisayar ortaminda analiz etmeye c¢alistiklarim sdylemektedir.

Bouchaud 1998 yilinda Stanley ve ekibi ile bir ¢calisma yiiriitmiistiir.” Ekip,
NYSE ve NASDAQ’ta islem goren 1000 hisse senedinin 2 yillik analizini
gerceklestirmistir. 5 dakika arayla tiim kotasyonlar not edilmis ve arastirmacilar

yaklagik 40 milyon adet fiyat lizerinde analiz yapmislardir. Ekip, kendilerine kadar

5 P.Gopikrishnan, M. Meyer, H.E. Stanley,Inverse Cubic Laws for the Distribution of Stock Price
Variations, European Physics Journal B., s.139-141, 1998.



yapilan tiim arastirmalar i¢inde en cok veriye sahip arastirmay1 yaparak bu alandaki

ilklerden biri olmay1 basarmiglardir.

Her bes dakika arayla takip edilen bin adet hisse senedinin analizinde Stanley
ve ekibi sonug takibi icin histogram olusturmuslardir. Fiyat siralanmasinin biiyiikliik
ile degismekte oldugu sonucuna ulagsmislardir. Fiyatlarin kaginin belirtilen araliklar
icine diistiigiiniin ve degisen biiyiikliikler karsisinda fiyatlarin nasil degistiginin

aragtirmasini yapnuslardir.

Bulunan sekil ¢an seklinde olussa da, ¢cogu insanmin bildigi gibi olusan sekil
aragtirmaciya yaptigr arastirmada ki rasgele degerlerin nasil dagildigim
gostermektedir. Bu egrinin her iki yaninda yaninda yer alan kisimlarin genis olmast,
yani egrinin iistten basik olmasi normal dagilimin bir gerekliligi olmaktadir. Bu da

geleneksel bir yaklasimla istatistiksel ongorii metotlarina temel teskil etmektedir.’

Stanley ve ekibi kuyruk istatistigi ile ilgilenen ve bunu fizikle iliskilendirmeye
calisan tek ekip degildir. Daha once de bahsedildigi iizere Dublin’de yapilan
ekonofizik konferasinda aragtirmacilar, sunumlarinda benzer calismalarda
bulunmuslar ve istatistik temelli bir takim ongoriilerini diger aragtirmacilar 6niinde

sunma olanagi bulmuslardir

Arastirmalara bakilacak olunursa; Stanley’in de iizerinde durdugu gibi aslinda
tiim bunlarin altinda ¢ok saglam bir matematik altyapis1 vardir. Pazar davranislar

incelenirken bunlardan faydalanilmaktadir. Ote yandan Bouchaud’'un da

® Buradaki temel yaklagim istatistikteki bilinen normal dagilim dinamikleri ile ilgilidir.



calismalarinda belirttigi gibi temelde cogu bulgular bir iilke pazarindan digerine
degisse de temelde bazi degisken ve bulgular aymi kalmaktadir. Buradan da diinya
borsalarinin  temelinde  yapilan  aragtirmalarda  bulgularin aym  bazda

degerlendirilebilecegi fikri ortaya ¢ikmaktadir.

Bu alanla ilgili olan genel amach tiim makalelerde, ekonofizikcilerin ¢ikardigi
bu sonuglarin, aslinda asil meslegi finans olan arasgtirmacilara 11k tutacak nitelikte
oldugu ve oncelikli olarak sonuclarina ulasilmasi en zor konulardan biri olan risk
yonetimi konusunda arastirmalar yapildiginda, ¢ok daha verimli sonuclar elde

edilebilecegi vurgulanmaktadir.

Temelde Ekonofizikciler, birbirlerinin bakis acisim1  paylagmaktadir ve
fizik¢ilerin risk hesaplama tekniklerinde tamamen devrim niteliginde c¢alismalar
tiretme fikrinde birlesmektedirler. Ayrica dngoriilerde bulunan kisilerin yenilige agik
olmalarmin O6nemli oldugunu, baz1 arastirmacilarin ise yapilan ¢aligmalara
gereginden fazla Onem vermedikleri icinde yarar1 olmayan bir¢cok veriyle
ugrastiklarini ve masalarini bunlarla doldurarak yaptiklarinin gereginden fazla saatler

aldigini belirtmislerdir.”

2. EKONOFiZIiK NEDiR?

Ekonomiyi somut olarak yorumlamak i¢in Ekonomik neden ve sonuglari,

fiziksel neden ve sonuclarla aciklayan bilim dalina “Ekonofizik” denir.

7 0. Baker, Schroedinger's Cash Register Physics meets economics, Science News, Vol. Nov 27, 1999



Cogunlukla bir pazar bir siv1 ya da bir gazin davramiglarin1 gostermektedir.
Nitekim fizik ve finansin birlikte aldig1 yol ¢ok onceleri baslamaktadir. 1900’lerde
Paris Borsasi’'nda fiyat dalgalanmalan iizerine arastirmalarimi yiiriiten Louis
Bachelier fizik ve matematigin en giizel karisimi olan “rassal yiiriiyiis” kavraminin
literatiire kazandirilmasina zemin hazirlamistir ki daha sonralar1 Einstein; bu
caligmay1 gelistirerek, gazin icindeki pargaciklarin dagilimi aciklamak {izere

kullanmustir. §

60 ve 70’lerde ise iic Amerikali; fizik¢i Fischer Black, ekonomist Myron
Scholes ve miihendis Robert Merton; zaman, fiyat, faiz oram1 ve volatilite gibi
finansal degiskenleri de icine alarak fiyat degisimlerinin Ongoriisiinii yapabilen bir
denklemle  ugrasmislardir.  Yaptiklann  aragtirma, tiirev  enstriimanlarinin
kompozisyonunda biiylik, olduk¢a da yeni bir finansal endiistrinin tabanim

olusturmustur.9

Fizik ve paranin bir¢ok ortak noktasi oldugu artik ispatlanmis bir gercektir.
Paray1 yonetmek, tipki bir fizik deneyi gibi diisiiniildiigiinde, her ikisinde de
denklemlerle ve sayilarla ugrasilmaktadir. Fakat son yillarda yapilan ¢alismalar

bunun daha da ilerisine gidildigini gostermektedir. Fizik, temelinde matematiksel

¥ Rassal yiiriiyiisle ilgili ilk deneme 1900 yilinda Fransa’da ticari mal fiyatlar iizerinde ¢aligmalar
yapan ve ticari bir malin su andaki fiyatinin ayn1 zamanda gelecek fiyati i¢in bir tahmin edici oldugu
sonucuna varan Louis Bachelier tarafindan yapilmistir. Ancak Bachelier “rassal yiiriiyiis” deyimini
calismalarinda kullanmamustir. Bachelier’in c¢aligmalarindan sonra hisse senedi fiyatiyla ilgili
caligmalar bilgisayarin etkin bir sekilde arastirma faaliyetlerinde kullanimina kadar duraklamigtir.

? Scholes ve Merton 1997 yilinda Ekonomi alaninda Nobel diiliine layik goriildiiler. Black ddiilden 2
yil 6nce olmiistiir. Bu yiizden Black-Scholes ad1 da verilen denklem, bakildiginda fizikte sicaklifin
yaymimin inceleyen denklemlere olan benzerligi ile dikkati cekmektedir. R.Merton, B.Scholes, The
Valuation of Options Contracts and a Test of Market Efficiency,Journal of Finance, Vol. 27, No.2,
1972
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modeller kullanilarak diinya iizerindeki fiziksel bir takim olaylar gelistirmek iistiine
kurulmustur. Molekiillerin hareketlerinden baslayarak, galaksideki yildizlarin
dinamiklerine kadar bir¢cok karisik konuyu coziimlemeye calismaktadir. Bilim
adamlan ise son yillarda fizik i¢in gelistirilen modellerin “finansal diinya” igin nasil
uygulanacag iizerine calismislar ve “molekiiler diinya” da elde edilen bir takim
matematiksel modellerin finans literatiiriine nasil adapte edilebilecegi iizerinde
durmuslardir. Ozellikle bankacilik diinyas1 bu konuyla yakindan ilgilenmistir.
Rastgele sonuclarin olusturuldugu siirecler kullanilarak modeller olusturulmus ve
finansal enstriitmanlarin fiyatlandirilmasi, para ve sermaye piyasalarinin gelecekteki
hareketleri, pazarin trendi, gibi konularda bir takim arastirmalar yapilmis ve buradan
hareketle yatirimcimin karli yatinm stratejilerine ulasmasi i¢in bu sonuglarin

kullanilmasi olanakli hale getirilmeye ¢alisilmistir.

Bat1 toplumlarinda; fizikgilerin bilgi ve kabiliyetleri, giiniimiizde her alanda
biiyiik talep géormeye baslamistir. Doktorasini heniiz almis olan bir fizik¢inin en iist
diizeyde matematiksel kabiliyete ve istatistiksel yorumlamalara sahip oldugu
diisiiniiliirse; arastirmacinin, dolasimdaki herhangi bir finansal enstriimanin fiyat
trendini ve borsa hareketlerini modellemeye, dahasi yatirimc1 davramislarina
yardimc1 olabilecek kullanigli matematiksel formuller ve hesaplama teknikleri

gelistirmeye yabanci olmadigi sonucu rahathkla ¢ikarilabilir'®.

' Giiniimiizde biiyiik yatirim bankalari eleman istihdaminda bulunurlarken fizikgilere ve roketler ile
ugrasan bilim adamlarina yer vermektedirler. Her yil ortamala olarak yiiz adet doktorasini almig
fizik¢i bankalarda ¢aligmaya baslamaktadir. Bankalarin ardindan diger finansal enstitiiler, deniz asir
hizmet veren bankalar, batidaki finansal denetim organlari, danigmanlik ve sigorta sirketleri saglam
fizik ve bilgisayar temeli almis olan fizik¢ilere yer vermeye baslamislardir
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Fizikcilerin bir arada calismasi ile bankacilik sektorii fiyatlandirma ve riski
kolayca hesaplayacak teknikler istemektedirler. Bunu, giiniimiizde heniiz islem
gormeyen ya da son yillarda islem gérmeye baslamis yeni finansal enstriimanlarin
gelistirilmesi ile yapmaya calismaktadir. Buna en giizel ornek “vadeli islemler”
olabilir. Vadeli islem borsalarinda alim satimi yapilan “Opsiyonlar” ya da “futures”
islemler piyasalara biiyiikk miktarda sicak para akmasina yardimci olmakta ve
yatirimlara derinlik kazandirmaktadir."' Ornegin; hisse senetleri iizerine yazilan
opsiyonlar, bugiinden kararlastirilan bir fiyattan gelecekte o hissenin alim ya da
sattmina olanak verirken bunu bir zorunluluk olarak kabul etmemektedir. Bu ise
bankalar i¢in belirli bir aralikta maliyet artisina yol acabilmektedir. Acik¢asi eger
sozlesmeye konu olan hisse senedi, sézlesmenin baslangic ve bitis tarihini kapsayan
aralikta degerinin iistiine c¢ikarsa, opsiyon sdzlesme sahibine prim yapmaktadir. Bu
ise riski kontrol (hedge) etmenin bir yolu olarak bilinmektedir. Bankanin ise,
izerinde Onemle durdugu konu; maliyetlemeyi, sdzlesmeye konu olan finansal
enstriimandan hak ettigi oranda prim elde ederek ve bunu opsiyon fiyatlandirmada
kullanilan “Black-Scholes Denklemi” gibi fizik iligkili modellerle yerine getirmeye
calisarak kontrol altina almaktir. Vadeli islemler (tiirevler) bireysel yatirimcinin
portfoyiinii olusturmasina temel teskil etmekte dahasi bir bankanin pazardaki
dakikalik degisimler veya fiyat hareketlerinden faydalanmak isteyecegi milyarlarca

dolarlik yatirim stratejilerini insa etmektedir

Yatirimin merkezinde olan olgu, finansal varliklarin alim satiminin ve bunlara

ait fiyatlandirmalarin degerlemesi ve tiim bunlarin riskinin yonetilmesidir. Risk;

y, Karatepe, Tiirev Piyasalar, Ankara Universitesi Yayinlari, 2000.
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alim satima konu olan varliin ticaretinin yapildigi kisi ve kurum arasinda optimum
sekilde dagitilmaktadir. Iste bu konuda devreye fizikle ugrasan bilimadamlari
girmekte, gelecekte olmasi muhtemel faiz oranlar ve fiyatlar hakkinda hesaplar
yapmaktadirlar. Tipki kendi fizik labaratuvarlarinda gozlem ve deneylerini
yaptyormus gibi modellerini test etmekte ve gelistirdikleri bilgisayar simulasyonlari

sayesinde beklenen ile var olan arasindaki sonuglan karsilagtirmaktadirlar.

Burada savas verilen ©nemli cephelerden birtanesi de ‘“volatilite” yani
pazardaki inis c¢ikisin diger bir deyisler dalgalanmanin miktaridir'?.  Finansal
analistlerin en Onemli ihtiyaci, degisik durumlarda kars1 karsiya kalabilecekleri
riskleri 6nceden tahmin edebilecekleri kuvvetli bir volatilite modeli olmustur. Bu
yolda finansal krizleri dngéren tatmin edici bir sonug hala yoktur. Bunun i¢in gerekli
olabilecek bir yol rakamlarla belirtilen saglam sablonlar olusturmaktir. Oyle ki,
pazarin dinamikleri aslinda dogrusalligi olmayan hareketlerden olusmaktadir. Yani
degisimler belirtilen alim satim arasindaki zamanla dogrudan iliski icinde degildir ve
sonuclar ise oldukca rasgelelik gostermektedir. Bunun i¢in akademik diizeyde
calismalar yapan fizikgiler diizensiz gibi goriinen sablonlar i¢in kullanmigh bilgiler
veren araglar gelistirmeye baslamislardir. Bunu yapmak icin kullandiklar

tekniklerden bir tanesi “kaos teorisi” ile birlikte yiiriittiikleri “frakrallardir”.”

12 0.G.Zumbach, P.Lynch, Heterogeneous Volatility Cascade in Financial Markets, Consulting in
Financial Engineering — General University of Manchester Institute of Science February 22, 2001
Olsen & Associates Working Paper No. GOZ.2000-11-06. R. CONT,Beyond Implied Volatility:
Extracting Information From Option Prices, Ecole polytechnique Federale, IPT-EPFL., L. Yanhui,
P.Cizeau, P.Gopikhrisnan,M. Meyer, Volatility Studies of the S& P 500 Index, Center for Polymer
Studies and Department of Physics, Boston University,H.Takayasu,A.Sato, M.Takayasu, Power law
behavior in dynamic numerical models of stock market prices

'3 Fraktal; matematikte, cogunlukla kendine benzeme 6zelligi gosteren karmasik geometrik sekillerin
ortak adidir. Fraktallar, klasik, yani oklit geometrisindeki kare, daire, kiire gibi basit sekillerden ¢ok
farklidir. Bunlar, dogadaki, oklit geometri aracilifiyla tanimlanamayacak pek ¢ok diizensiz olguyu ve
diizensiz bicimli tanmimlama yetenegine sahiptir. Fraktal terimi “parcalanmis” yada “kirtlmig”
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Finansal fizigin ozelliklerinden bir tanesi de, fizik kurallar ile olusturulan bir
modelin {izerinde bircok arastirma yapilmasi ve temel degiskenlerin modelin
piyasayr temsil etmedigi durumlarda yapidan yapiya farklilagtirilmasimin gerekli
olmasidir. Burada ise fizik¢iye 6zgii olan birtakim beceriler devreye girmektedir.
Nitekim finansal piyasalardaki arastirmacilar trend analizleri ugrasirken fizik
bilimciler giiniimiiziin rekabet¢i diinyasinda fiyatlama modellerini yenileme ve
varolant daha da gelistirme calismalarinda bulunmaktadirlar. Bu benzer ozellikler
hisse senedi fiyatlarinin ¢ikis ve inislerine uygulanabilmekte dahasi pazarin gelecekte

degisme olasiliginin ne oldugunu kestirmeye olanak saglamaktadir.

Ekonofizigin belki de en cok ilgi ¢eken alanlarindan biri finansal pazarlarin
mikroskopik modellerinin hazirlanmasi ve gelistirilmesi siirecidir. Nitekim gazlarin
kinetik teorisi yani gaz parcaciklarimin carpismasinin yaratacagl etkilerin
modellenmesi; gazin davramiglarini 1s1, basing ve hacim yoOniinden denklemlerle

gostermeye calisir.

anlamma gelen Latince "fractus" sozciigiinden tiiretilmistir. ilk olarak 1975°te Polonya asilh
matematik¢i Beneoit B. Mandelbrot tarafindan ortaya atilan fraktal kavrami, yalnizca matematik degil
fiziksel kimya, fizyoloji ve akiskanlar mekanigi gibi degisik alanlar iizerinde 6nemli etkiler yaratan
yeni bir geometri sisteminin dogmasina yol agmustir. Tiim fraktallar kendine benzer ya da en azindan
tiimiiyle kendine benzer olmamakla birlikte, herhangi bir kisminda benzerlik 6zelligi tasir. Kendine
benzer bir cisimde, cismi olusturan pargalar ya da bilesenler cismin biitiiniine benzer. Diizensiz
ayrintilar ya da desenler giderek kiiciilen olceklerde yinelenir ve tiimiiyle soyut nesnelerde sonsuza
degin siirebilir; 6yle ki,her parcanin her bir pargasi biiyiitiildiigiinde, yine cismin biitiiniine benzer. Bu
fraktal olgusu, kar tanesi ve aga¢ kabugunda kolayca gozlenebilir. Bu tip tiim dogal fraktallar ile
matematiksel olarak kendine benzer olan bazilar rastgeledir; bu nedenle ancak istatistiksel olarak
olceklenirler. Fraktal cisimler, diizensiz bicimli olduklarindan otiirii Oklitci sekilleri 6telenme bakisina
sahip degildirler. (Otelenme bakis acisina sahip bir cisim kendi cevresinde dondiiriildiigiinde
goriintimii ayni kalir.) Fraktallarin bir baska onemli 6zelligi de, fraktal boyut olarak adlandirilan bir
matematiksel parametredir. Bu cisim ne kadar biiyiitiilirse biiyiitiilsiin ya da bakis acis1 ne kadar
degistirilirse degistirilsin, hep aym1 kalan fraktallarin bir 6zelligidir. Oklitci boyutun tersine fraktal
boyut, genellikle tam say1 olmayan bir sayiyla, yani bir kesir ile ifade edilir. Fraktal boyut, bir fraktal
egri yardimiyla anlagilabilir.(library.thinkquest.org den terciime edilmistir.)
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Buradan hareketle bireysel yatirimcilar mikroskopik bir parcacik gibi diisiiniip
bunun iizerine evrensel, yani olas1 tiim yatirimeci davranislarimi da igine alan bir
finansal model gelistirilmeye caligilir." Bazi yollardan gazin sicakligi ile benzer
ozellikler gosteren pazarin volatilitesi, ayn1 ortam i¢inde yer alan biitiin yatirimcilarin
ne yapiyor olduklarina baghdir. Oyle ki yatirimcilarin ne davramis gosterecegi
konusunda ortalama olarak bir tahminde bulunmaniz s6z konusu degildir ¢iinkii kar
normal sartlarda herkesin yaptiginin tersini yaptiginizda ortaya ¢ikan bir olgudur. Bir
nevi azinligin ¢ogunluga karst yaptig1 bir oyun olarak da nitelendirilebilir. Dahas,
gaz parcaciklarindan farklt olarak, yatinmcilarin davramglarimi  siirekli
degistirecekleri kadar bir hatirlama kabiliyetleri vardir. Arastirmacilar, bu agig
kapatmak icin de kendilerine yeni olanaklar saglayacak yeni fizik formullerinin
modellenmesi siirecine girmislerdir. Simdilerde, magnetizmadan evrimsel oyun
teorisine, noral aglara, diger 6grenme teorilerine ve Oriintii tanimlamaya kadar biitiin
fikirleri kullanmaktadirlar. Iste finans ile bu sekilde devam eden birliktelik yeni bir
cesit fizik dalinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Simdilerde finansin emrineymis gibi
goriinen bu dal yeni modeller ile bilgi teknolojisi, biokimyasal sistemler gibi diger

bilimsel alanlara da uygulanacaktir.

'* Maddenin molekiiler kavrami gazlarin molekiiler davranigini da aciklayabilir. Bu yaklasim Gazlarin
Kinetik-Molekiiler Teorisi olarak bilinir. 1800 yillarda Ludwig Boltzmann, James Clerk Maxwell ve
R. J. E. Clausius teorinin gelistirilmesi i¢in caligmiglardir. Gelistirilen teori i¢in sunlari soylemek
mimkiindiir: Gazlar molekiiler olarak adlandirilan taneciklerden olusur. ve belirli bir gazin
molekiilleri tamamen birbirine 6zdestir. Farkli gazlara iliskin molekiiller ise farkli kiitle ve boyuttadir.
Kap icindeki gaz molekiileri ortamin sicakligina da bagimli olarak siirekli ve tamamen gelisigiizel
hareket ederler. Gaz molekiillerinin gerek kendi aralarinda gerekse kabin i¢ ¢evresi ile yaptiklar
carpismalar tamamen esnektir. Gaz molekiilerinin i¢ ¢evreyle ¢arpigmalart sonucu basing olarak
bilinen olay ortaya ¢ikmaktadir. Basing, gaz molekiillerinin birim yilizeye uyguladiklar1 kuvvettir. Kap
icindeki gaz molekiillerinin sabit sicakliktaki basinglari zamanla degisim gostermez, molekiiller
carpigsmalart sirasinda siirtinme kuvvetleriyle karsilagsmazlar. Boylece hareket enerjileri kayba
ugramaz. Gaz ortamdaki molekiilerin kinetik enerjileri ortamin mutlak sicakligi ile dogru orantilidir.
Disiik basinglarda gaz molekiileri arasindaki mesafeler, molekiil ¢aplarina oranla ¢ok fazladir.
Boylece molekiiller arasindaki uzakligin karesiyle ters orantili olarak degisen molekiiller aras1 ¢ekim
kuvveti ihmal edilebilecek kadar diisiik degerdedir. Gaz molekiilerinin kendi hacimleri, isgal ettikleri
kabin hacmine oranla ¢ok kiiciiktiir ve hesaplamalarda ihmal edilebilir.
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3. EKONOFIZIiKLE iLGiLi TEMEL CALISMALAR "

Ekonofizikle ilgili ¢aligmalar bekledigimizden daha da uzundur. Giiniimiiziin
onde gelen arastirmacilarindan  Sorin Solomon'®; cekirdek  bilgilerin
modernlesmedigi, lizerinde daha fazla c¢alisilmasi gerektigi goriisiindedir. Bir asirdan
daha da once; 1897 yilinda, Fransiz miihendis Pareto, ekonomi hakkinda bir
aragtirma yayinlamistir. Bu calismada amag¢ olarak ekonomiyi fizigin temelleri
lizerine insa etmeye c¢alismistir. Solomon ayrica, ekonofizik ile wugrasan
arastirmacilarin, bu c¢aligmayi, tarihte yapilmig ilk ciddi ¢alisma oldugunu kabul
etmekte oldugunu sdylemistir.'” Pareto yiiz yildan daha uzun bir siire nce fizigin
ciddi anlamda borsa dinamikleri {izerinde etkili olabilecegini gozlemlemistir. Fakat

calismalarinin kapsamli bilgisayar simulasyon yapilamayan bir cagda olunmasina

ragmen gelinen noktada ¢ok biiyiik temel olusturdugu bir gercektir.

Arastirmacilar giiniimiizde, calismalarini aym1 dogrultudan hareketle yerine
getirmektedirler. Arastirmalarinda teorilerini borsa simulasyonlarina ve oncesinde
istatistik yontemlerine yoneltmislerdir ¢iinkii bircok ekonofizikgi, kritik sistemlerin
olusturdugu istatistiksel mekaniklerin bu alanda calisabildigini gOrmiistiir.
Calismalarda siklikla isaret edildigi lizere; ekonofizik, eger elimizde karmagik bir

sistem var ise bu sistemin aslinda basit iletisim igerisinde olan bir¢ok elemaninin

"> Y. Zhang, One Hundred Years of Physics in Finance, Europhysics Notes, Europhysics News
January/February, s.35,1998.

' S.Solomon, Hebrew University, Racah Institute of Physics, Theoretical Physics Dept. Givat
Ram, 1904, Jerusalem, Israel.

17V Pareto, The New Theories of Economics, Journal of Political Economy, Volume 5, 1897 Italyan
iktisatcis1 ve sosyologudur. Iktisat Teorisi'ne matematik analiz metotlarin1 uygulamistir. Maliyetler,
tiretim ve deger teorilerine yeni anlayislar getirmistir. Zaman ve mekina bagli olmaksizin biitiin
tilkelerde gelir dagilimini gosteren egrilerin iist kademelerindeki egimin hep ayn1 kaldigini ifade eden
Pareto Kanunu meshur olmustur.
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oldugunu kabul ettigimizde, varolan iletisimin basit kurallarla yiiriidiigiinii
anlamamiza olanak saglamaktadir. Bunun yaninda, arastirmalar derinlestik¢e goriiriiz

ki ekonomik alanda bu basit kurallar basitten karmagiga dogru bir yol cizmektedir.

Ekonofizik temellendirmeyi su sekilde yapmistir: Karmasik fiyat hareketleri
olusmaktadir ¢iinkii bu hareketi saglayan bir¢cok yatirimci bir sistem igerisinde tipki
parcacik fiziginde oldugu gibi birbirleriyle bir takim kurallar ile iletisim
icerisindedir. Ekonofizikcilere gore ise molekiillerin birbirleriyle olan etkilesimleri
ve olusan gaz basinci gibi hisselerin fiyat davraniglart da spekiilatorlerin birbirleriyle

olan etkilesimlerinden ortaya cikmakta ve kendini bu dogrultuda diizenlemektedir.

Bir baska arastirmaci, Bachelier ise caligmalarint 1900’lerde borsalarin
istatistiksel mekanikleri iizerine yapmlstlrlg. Aym tarihlerde Fransiz Paul Levy de
ayni dogrultuda arastirmalarda bulunmustur. Piyasalar {izerinde yaptigi ¢alismalarda
9

istatistik fizigi matematiksel dagilimlar acgisindan incelemis ve arastlrmalarlm1

bunun {izerine yogunlastirmistir.

Aslinda baktigimizda hisse fiyatlarindaki dalgalanmalarin rassal yiirilyiis
dedigimiz gelisigiizellikten bagimsiz olmadigimi fakat bu kavramin piyasalar

yeterince saglikli agiklayamadigim goriiriiz. Burada sunu diyebiliriz ki fizikte

13 1., Bachelier, Theorie de la Speculation, Gauthier-Villars, Paris, 1900.

' L.Cam, P. Lévy, Proceedings of the Sixth Berkeley Symposium on Mathematical Statistics and
Probability III: Probability theory(Berkeley, Calif., 1972), xiv-xx. K L Chung, Reminiscences of
some of Paul Lévy's ideas in Brownian motion and in Markov chains, Colloque Paul Lévy sur les
Processus Stochastiques, Astérisque, s.157-158, 1988, K. L. Chung, Reminiscences of some of Paul
Lévy's ideas in Brownian motion and in Markov chains, Colloque Paul Lévy sur les Processus
Stochastiques, Astérisque 157-158, 99-107,1988, J. L. Doob, Paul Lévy, Annals of Probability-1, 1-
18,1971. J. L. Doob, Obituary: Paul Lévy, J. Appl. Probability-9, 8§70-872,1972. D. Kendall,
Obituary: Paul Lévy, J. Roy. Statist. Soc. Ser. A 137, 259-260,1974. M. Loéve, P. Lévy, 1886-1971,
Ann. Probability 1 (1), 1-18,1971.
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yaptigimiz c¢alismalar bizi Gauss dagilimmna gotiirse de ekonomik alanda
calismalarda bu durum dagilimlar agisindan oldukga farklilik gosterebilmektedir.iste
bu noktada Levy ekonomik anlamda dagilimlarin ¢ok biiyiik verilerle gerceklesmesi
gerektigi fikrinde olmustur. Burada Gauss dagilimi ile Levy dagilimlarinin fark:

ortaya ¢ikmaktadir

20’li ve 30’lu yillar arasinda ise Princeton Universitesinde Prof. Zipf bu
konuyla ilgili olarak daha gelismis simulasyonlar iizerinde ¢alismistir. Birbirinden iis

kanunlar1 ile ayrilmis populasyonlar iizerine arastirmalar1 olmustur.

Ornegin gazin enerji dagilimlarimi dikkate alinirsa; enerjiyi ifade ederken,
merkezinde tipik fiziksel sistemler ile ekonomik sistemler arasindaki fark cok basit
bir sekilde soyle ifade edilebilir. Molekiillerin enerjisinde bir degisim oldugu zaman,
molekiiller ya belirli bir miktar quantum enerjisi kazanir ya da kaybederler. Bir
yatirnmcinin ise piyasadaki yatirimin degerinde bir degisim oldugu zaman yatirimci
da yatirnminin degerinin bir bdoliimiinii kaybeder veya geri kazanir. Boylece
yatirnmcinin, yatirmminin degeri ile molekiillerin quantum enerjisi bir sekilde

ozdeslesmis olur.

1960’1larda ise iis kanunlan yerini fraktallarla ilgili ¢alismalara birakmistir.
Fraktallar, dagilimlarin geometrik yorumu iizerine yogunlastig1 icin iis kanunlar ile
ilgili yapilan ¢alismalar1 daha da ileriye gotiirmiistiir. Mandelbrot’un arastirmalarinin

disinda bir¢ok ¢aligsma fraktal yorumlarinin disinda kalmig, ancak Kenneth Wilson’in
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calismalar ile fraktallar tekrar odak noktasi haline gelmistir.20 Wilson, ¢ok genis bir
aralikta gelisen mikroskopik etkilesmeler i¢in; eger etkilesmeler ayn1 genel simetri
ozelliklerini paylasiyorlarsa, mikroskopik dagilimlarinin sonuglarinin da aym
olmamasi i¢in higcbir neden olmadigi goriisiinii savunmustur. Bu yol Wilson’1
calismalarin ekonomik arastirmalara uygulanabilirligi konusunda kendisini ikna
etmeye yetmistir. Ayrica bu alanda arastirma yapanlarin bir kismi da yatirim yapan
alict veya saticilarin beynine girmenin, ne diisiindtigtinii net olarak anlamanin tam
olarak miimkiin olmadigini, ancak alim satim yaparken, bulunduklar1 yerde tam
olarak ne i¢in bulunduklarinin kestirilebilecegini sOylemistir. Biitiin caligmalarda
istatistiksel mekaniklerden olusturulmus olan tiim bu giiclii teknikler, arastirmaciya,
belirlenmis sartlarda makroskopik 6zellikler tanimlanabilecegini ve bunlarin da ayni
atom pargaciklarda oldugu gibi mikroskopik etkilesmelerinin kestirilebilecegini

gostermektedir.

Onceki boliimlerde de siklikla belirtildigi iizere; giiniimiizde oldukga kiigiik
gruplar halinde calisan fizikciler matematik bilgi ve deneyimlerini finans alanina
yoneltmis bulunmaktadir. Bu konuda baz1 araclardan yararlanmaktadirlar. Bu
araclardan orneklenmesi en hizli ve gelismis olami bilgisayar simulasyonlaridir.
Olduk¢a biiyiik yatirnmci grubuna uygulanan uygulamalarda yatirimecilar,
birbirleriyle sanal olarak bilgi aligverisinde bulunuyomus gibi diistiniilmekte ve

gecmis fiyat hareketlerinden yararlanarak bir hisse senedi iizerinde islem yapiyormus

2% Kenneth Wilson The Renormalization Group and Critical Phenomena adli galismast ile 1982 yilinda
Nobel Fizik Odiiliine Layik goriilmiistiir.
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gibi simule edilmektedir. Baz1 bilgisayar simulasyonlar1 ise alim-satimin daha

degisik yonlerini gelistirmeye calismaktadirlar.

Solomon, 1994 yilinda kendi kurdugu sistemle yatinmcilarin degisik
algilamalan oldugunu matematiksel olarak gostermis ve degisik zaman dilimleri
icinde gergeklesen fiyat hareketlerinin etkilerini aragtirmis ve yatirimcilarin diisiinsel

zaman siirelerinin birbirinden farkli oldugu iizerine yogunlagsmistir.

Nice Universitesinden Didier Sornette 1997 yilinda yatirnmcilarin olaganiistii
benzerlikte taklitlerinden olusan hiyerarsik modellerini kurmus ve calistirmistir.
Sornette bilgisayar modellemeden daha fazlasim da yapmus, finansal araclarin gergcek
piyasalar iizerinde nasil karli bir sekilde kullanilabilecegini gostermistir. Bu alanda,
ugrasilarim gercek piyasalar iizerinde pazarlayan nadir arastirmacilardan biri olarak
gosterilmistir. Buna karsin caligmalarinin tamamimi hicbir zaman tam olarak
yaymlamamistir ¢iinkii onun kurdugu alim-satim projeleri gercek anlamda kendisine

para kazandirdig1 sdylenmektedir.

Sornette bu anlamda parasim gercek piyasalarda teorilerinin isleyip
islemedigini kontrol etmek icin ortaya koymaktan c¢ekinmeyen nadir
arastirmacilardan biri olarak gosterilmektedir.1997 ekim krizinde yatirimcilar varlik
kaybederken belirli bir siire zarfinda arastirmalarinin kendisine %500 gibi inanilmaz

bir kar kazandirdig1 sdylenmektedir. Bu tip girisimler dogal olarak ekonofizikgilerin
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boyle giderlerse zamanla fizik boliimlerinde kendi alanlarindan siyrilip, yatirimei

olarak boy gostermeye baglayacaklar fikrini hemen akla getirmektedilr.21

Ote yandan Belcika’ da Universite de Liege de caligmalarimi siirdiiren Marcel
Ausloos Ekim-97 krizini 6nceden tahmin ederek bilim camiasini sasirtmayi basarmis
bu konuyla ilgili olarak Belgika televizyonlarina konuk edilmis ve fikirlerini
aciklama imkan1 bulmustur.”” Bu konusmalarindan birinde fizikgilerin aslinda
yatirnmlarinda hatir1 sayilir bir kazang elde edemeyeceklerini ciinkii 6ngoriilerin kisa
donemli oldugunu ancak finans uzmanlarina kuvvetli bilgiler verilebilecegini
anlatmistir. Buna ragmen ekonofizik¢iler daha saglam temeller {izerine oturutulmus
modeller {izerinde calismalarin1 siirdiirmektedirler. Oldukca birbirinden farkli
yontemler ve simulasyonlar ortaya cikisindan itibaren tartisilmakta ve diinya
konudan haberdar edilmeye c¢alisilmaktadir. Bu c¢alismalar bazen fizikgiler ve
ekonomistleri kars1 karsiya getirmekte, fizik¢iler baz1 ekonomistler tarafindan ortaya

attiklari fikirler nedeniyle su¢lanmaktadirlar.

2! Didier Sornette yaptig1 calismalarda kompleks teoriler iizerinde durmus ve teorinin neden ve nasil
oldugu {iizerine caligmalarda bulunarak bunlari hisse senetleri davranislari iizerinde incelemeye
almigtir. Borsalardaki ani ¢ikis ve kirtlmalarin kompleks sistemler iizerinde incelenmesi adiyla
yayinladigr calismasinda savundugu diisiinceleri su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: Borsalar her ne
kadar dengede gibi goriinselerde dengesizligi olusturan etmenler fizikte kendine oldukga fazla ¢alisma
alanlar1 yaratmugtir. Daha alt dallar olan jeoloji, biyoloji gibi anabilim dallarinda yapilan ¢aligmalar
bunlara ornek gosterilebilir. Bu tip calismalarda ana amag, karisik sistemleri incelerken bunlari
birbirleriyle etkilesimli parcalar haline getirip o sekilde diisiinmektir. Makro sistemleri aym fiziksel
sistem gibi diisiiniip mikro pargalara bolmek bu mikro parcalar1 gruplandirarak ayri incelenmesi
calismalarda daha anlamli olmaktadir. Sornette calismalarinda borsa hakkinda ani inis ve cikislari
tahmin etmenin kolay olmadigini anlatmis ve bunu deprem Ornekleriyle pekistirmeye caligmistir.
Soyle ki; aslinda depremler birbirleriyle iliskili olan yer hareketlerinden meydana geliyorsa, bu
konuda 6ngérii de bulunurken biiyiik ve ani depremleri tahmin etmenin 6ncesinde oldukca kiigiik ve
ardil depremleri tahmin etmenin ongoriilere ullasmada daha saglikli sonuglar verebilecegini soylemis,
bunun tiim fiziksel sistemlerde bu sekilde yapilmasi gerektigini belirtmistir. Borsalardaki ani
hareketlerin de ayni bu depremler gibi, 6ngoriilmesi icin sistemler oldugu goriisiinii savunmustur.
D.Sornette, A Complex System View of Why Stock Markets Crash, Institute of Geophysics and
Planetary Physics and Department of Earth asnd Space Science, University of California, New Thesis,
Vol: 01(1)2004. W.X. Zhou, D. Sornette, Antibubble and Prediction of China's Stock Market and
Real-Estate, Physica A, 337 (1-2), s.243-268, 2004

22 N.Vandewalle, M.Ausloos, Coherent and Random Sequences in Financial Fluctuations, Physica A
246, 5.454-459, 1997.
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Ko6ln Universitesi’'nden Dietrich Stauffer; 1998 yilinda yazdigi Sayisal
Istatistiksel Fizigin Modern Uygulamalar1 adli elestirel yazis1 ile bu konulara da
agirlik vermis ve kuslarin yasamindan immunolojiye, finanstan ekonomiye bircok

konu hakkinda fizikgilerin rolleri hakkinda genel fikirlerini yazmustir.>

4. KURAMSAL CERCEVE

4.1 Mikroskopik Cevre ve Sistem Entropisi

Tiirk sermaye piyasasina ve diger iilke piyasalarindaki isleyise baktigimiz
zaman ortak nokta, bunlarin hemen hemen aynmi dinamiklere sahip olmasidir.
Piyasada herhangi bir finansal enstriimanin fiyati, piyasadaki halka agik verilere ve
bilgilere dayanmakta olup ilgili enstriimani alip satanlarin aralarinda vardiklar1 ortak
iliskiyi yansitmaktadir. Ortama yeni bir sayisal veri veya sozel bir bilgi geldiginde bu
bilgi alicilar, saticilar ve onlara aracilik edenler olarak adlandirdigimiz Kkisiler
tarafindan analiz edilir. Yorumlamalar ve ortak uzlasi noktalar ise ilgili araglar igin
yeni piyasa fiyat1 olusturur. Bu fiyat, bir sonraki agsamada elden gecirilerek iistiinde
karar mekanizmalar1 ¢alisana kadar veya yeni denge fiyatlar1 olusana kadar varligini

siirdiiriir. Iste bu isleyis icindeki finansal enstriimanlar ile hisse senedi alip satan

* Stauffer yazisinda tiim yaklagimlarin farkli bir acidan degerlendirilmesi gerektigi konusunu dile
getirmistir. Ekonofizik hakkinda yapilan tartigmalarin normal oldugunu, bu alanin daha tam
olgunlasmadigini, daha da yapilacak caligmalarla giiniin birinde kendisini her alanda kabul
ettirebilecegini, bir konuyla ilgili olarak tiim otoritelerin ayn1 fikir birligi ,icinde olmasinin da zaten
bilimin dogasina ters diistigiinii soyleyerek, ekonofizikgileri cesaretlendirecek anlatimlarda
bulunmustur S.M.Oliveira, D.Stauffer, Evolution, Money, War, and Computers - Non-Traditional
Applications of Computational Statistical Physics, Teubner, Stuttgart-Leipzig,1999.
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gercek ya da tiizel kisiler olarak tanimlanan oyuncular mikroskopik ¢evrenin ana

elemanlarn olarak degerlendirilmektedir.

Belirli sayida yatirimcinin operasyonda bulundugu 6zel pazarin organize olmus
hali pazarin mikro-yapisi olarak degerlendirilir. Mikro-yapida yatirimcilarin karar
verme yapilarindaki benzerlik veya farkliliklar ile var olan bilgilerin
yorumlanmasinda ki benzerlik ya da farkliliklar, hatta yatirime1 gruplarinin 6grenme
ve degerlendirme kapasiteleri bu kapsamda degerlendirilir ve degisken olarak ortaya

cikar.

YATIRIMCT KABI

Al-sal
karari-1
Algilanan Bilgi-i
1yatinmer bolges: hareket ; )
Tercihler ve Jovatimmen hiflgesi

Amaglar-i

hareket

oilmrrkcl

Lyatinmer bilgesi

harekel

fvatirime ) bilgesi

Sekil.1.1 Yatirimcr Kabi

Yatirimeilarin  katlanmasi gereken risk ve hareketlerin zaman dilimlerine
boliinmesi ise mikro yap1 icerisindeki hareketlerde cesitliligi ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu da beraberinde fizikte kullanilan sicaklik ve entropi gibi kavramlar1 akla
getirmektedir. Modelde mikroskopik gozlemler yapilirken molekiiller, yatirimcilar
veya enerjisel yatinmlar olarak diisiiniilmekte, temel ekonofizik deneylerinin

yapildigi ortamlar ise finansal kap olarak adlandirilmaktadir.
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Bir sistemin diizensizliginin 6l¢iisii olan entropi mikroskopik sistemde sicaklik
ile beraber en temel ve en onemli Sl¢iidiir. Entropi, i¢sel sistemde Oyle bir fiziksel
kavramdir ki, ayn ayr finansal kaplarin olusturdugu disiplinlerde ayr ayri entropi
tammlamalar1 yapilir. Ornegin termodinamik entropi, finansal entropi gibi. Finansal
sistemin diizensizligi arttikca artan herhangi bir fonksiyon entropi fonksiyonu
olabilir. Ornegin finansal kap icerisinde piyasadaki herhangi bir miktar
yatinmct/yatirim/portfoy oldugunu ve bunun igine bir damla yeni arz hisse
senetlerinden damlatip gozledigimizi diisiinelim ve iceride neler oldugunu hayal
etmeye calisalim. Yeni arz edilen hisse molekiilleri (senetleri) baslangigta kisa bir
siire bir arada beklestikten sonra var olan portfdy i¢ine dagilmaya baslayacaklardir
ciinkii kendilerine ¢arpan yatirimei/yatirim/portfoy molekiilleri tarafindan degisik

yonlere sagilmaktadirlar.

Biitlin miimkiin durumlarin sayilabildigi diisiiniilsiin. Sistemin bir durumu
denildiginde anlamamiz gereken, bir molekiiliin belirli bir koordinata ve belirli bir
hiza; bir baska molekiiliin bir baska belirli koordinata ve hiza sahip oldugu bir
konfigurasyondur. Kaptaki arz molekiilleri 6rneginde bu tiir durumlarin sayisinin ¢ok
fazla oldugu agiktir, ama bunlarin ¢ok biiyiikk bir kismi, arz edilen hisse senedi
molekiillerinin kap icinde herhangi bir yone rasgele dagildigi, diizensiz, yani yiiksek
entropili durumlara karsilik gelir. Bunlarin hepsi homojen durumlardir ciinkii
karisima bakildiginda molekiillerin nerede olduguna aldirmadan, arz edilen hisse
senetlerinin piyasanin homojenitesi icerisinde en olast durumda dagildig
sOylenebilir. Yani olaganiistii sayida farkli mikroskopik durum tek bir makroskobik

duruma, yani homojen duruma karsilik gelir.

24



Esasinda kaba her yeni arz hisse damlatisitmizda, hisselerin dagilmasinin nedeni
budur. Homojen bir makroskobik duruma karsilik gelen mikroskobik durumlarin
sayisinin fazlaligit onun olasiligi arttrir. Ciinkii istatistik fizik yasalari bir
makroskopik durumun olasiliginin, ona karsilik gelen mikroskobik durumlarla

orantili oldugunu sdylemektedir.

Ancak, var olan portfoy molekiilerinin yeni arzi, yeniden bir damla haline
getirmesi ya da belki kiiciik bir kdsede toplamasi olasiligr sifira cok yakin olmakla
birlikte, sifir degildir. Bu sadece molekiillerin ¢cok 6zel hiz ve koordinatlara sahip
olduklart durumlarda miimkiindiir ve bu durumlarin sayis1 da yok denecek kadar

azdir ve etkin piyasa kosullarinda olugsmalar1 da muhtemel goziikmez.

4.2 Makroskopik Cevre**!

Termodinamigin ikinci Kanunun, evrende kendi haline, dogal sartlara birakilan
tim sistemlerin, zamanla dogru orantili olarak diizensizlige, dagmikliga ve
bozulmaya dogru gidecegini sdyledigi bilinmektedir. Bir sistemin diizenli, organize
ve planh bir yapidan diizensiz, dagimik ve plansiz bir hale ge¢gmesinin o sistemin
entropisini arttirdigin1 ve bir sistemdeki diizensizligin fazla olmasi durumunda, o

sistemin entropisinin de o kadar yiikselecegini bilimektedir.

Bu biitiin hayat boyunca sikca karsilasilan bir durumdur. Bir esya depoya

konup yillar sonra durumu kontrol edilirse eskimis hatta ciiriimiis oldugu goriiliir.

Hy .Rifkin, Entropy: A New World View, Viking Press, New York, s. 6,1980. A.Barth, The Creation, s.144.
1968, P.Davies, Chance or Choice: Is the Universe an Accident? New Scientist, vol. 80, s. 506,1968.
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Kendi haline birakilmis odalarin miidahale edilmeden her gecen giin daha fazla
dagmiklastigi, diizensizlestigi asikardir. Siireci geriye c¢evirmenin bir tek yolu
diizensizlige mutlaka miidahale etmekle olur. Bunun gibi genel miidahalelerin
geldigi yer ise makroskopik cevre adim alir. Bu da bir taraftan en genel ifadeyle

finansal evren ya da bir diger deyisle finansal kap olarak adlandirilabilir.

FINANSAL KAP
+

YATIRIMCI KABI

Al-sat
karari-i

Algilanan Bilgi-i

i
Tercibler ve ™
Amaglar-i

yatinmer

bilgesi

harcket

harcket

jyatirimer bolyesi

Oncel Se¢im
Bilgilerin
Filtrelenmesi

hargket

Lyatirimer bolgesi

| Veri-
Bilg

Fivat Hareletleri
Fivat Olusumu

Pazar Mekanizmas1
Yapt Olugumu
Etlilegim

Digzal Cevre Etkilen
(Makroskopik Etki)

Sekil 1.2: Finansal Kap

Fizik yasalar ile benzesim acisindan irdelenecek olunursa evrende oldugu gibi
finansal evreni de her tiirlii miidahaleye kapali, bir yi8in olarak ifade etmektense
makroskopik seviyede ¢ok belirgin bir diizen ve kurallar oldugunu belirtmek yanlig
olmaz. Oyle ki finansal evrenin kendi kanunlari bile bu diizeni bozmaya yonelik

olabilmektedir.

Ulkemiz sermaye piyasasina bakilacak olursa, makroskopik diizeyde olusan

cevre etmenlerini su sekilde siralamak miimkiindiir. Hazine ihale 6demesi, TCMB

ters repo itfasi, TCMB Interbank para alis, TCMB déviz satis, TCMB dogrudan bono
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satigl, likidite rezerv rakaminin diisiik agiklanmasi, hazine ihalesinde oranlarin
yiikselmesi, hazine ihalesinde beklenenden yiiksek satig, maas 6deme giinleri, vergi
O0deme giinleri, ekonomik istikrarsizlik, politik istikrarsizlik, doviz fiyatlarinda hizl
artig, YTL faizlerinin yiikselmesi, bono fiyatlarinin diismesi hisse senedi piyasasinda
diisiisleri beraberinde getiren makroskopik cevre etmenleridir. Ote yandan; hazine
bono itfasi, TCMB repo ihalesi, TCMB Interbank para veris, TCMB doviz alis,
TCMB dogrudan bono alis, TCMB zorunlu doviz kurunu yiikseltme caligmalari,
likidite rezerv rakaminin yiiksek agiklanmasi, hazine ihalesinde oranlarin diigmesi,
hazine ihalesinde beklenenden diisiik satis, YTL faizlerinin diismesi, bono
fiyatlarinin yiikselmesi ise hisse senedi piyasasinda yiikselisleri beraberinde getiren
makroskopik ¢evre etmenleridir. Bu degiskenlerin sadece hisse senedi piyasalarina
degil, YTL faizi, repo faizi, tahvil fiyatlari, doviz ve altin fiyatlarina da ayr1 ayr etki
ettigi bilinmektedir. Yukarida aciklanan piyasa hareketlerinin olusturdugu yiikselis
ve diisiisler ile repo, tahvil, doviz, altin degiskenleri de dolayli yoldan finansal evrene

de etki etmektedir.

Bu hareket ve degiskenler finansal kabin sicakligii ve ve dolayisiyla

entropisini de belirleyici degiskenler olabilmektedir.
4.3 Hisse Senedinin Sicakhg ile lgili Bir Calisma 2

Emanuel Derman tarafindan 2002 yilinda yapilmig olan calisma hisse senedi
sicakligini, bir ekonomistin anlayabilecegi sekilde orneklemekte, sicakligin ne

demek oldugunun anlagilmasina yardimci olmasi agisindan 6nem tegkil etmektedir.

* E.Derman, The Perception of Time, Risk and Return During Period of Speculation. Quantitative
Finance, Volume 2 ,5.282-296,.2002.(Modelleme yayincinin yazili izni alinarak yapilmistir)
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Ekonomik rezervuarda N farkli sirket var . B fiyatinda ve getirisi r olan (ry) B

hazine bonosu mevcut olsun. Her i sirketinin pazar fiyat1 S; olan n; tane hisse senedi
var. Hisse senetlerinin risk belirleyicileri, klasik Markowitz yaklasimina gore
volatilite ve korelasyondur. Sicaklik hesaplamasinda bu varsayimlardan yola ¢ikarak

bir hisse senedinin ekonomik anlamda sicakliginin ne anlama geldigi arastirilmistir.

Biitiin yatinmcilar her bir hisse senedi fiyatinin lognormal olarak arttigini

diisiintiyor olsunlar.”

Baslangicta, Markowitz yaklasimina gore diisiiniiliirse, biitiin yatirimeilarin her
bir hisse senedi fiyatinin siireklilik kavrami icerisinde ve dt kadar bir zamanda
lognormal olarak arttigini diisiiniilsiin.

%:,uidt+aidzi (1.1)

[dz = d, ] ve [dzidz;- p, d] (1.2)

M. = Sihisse senedinin takvimsel zamanda getirisi (calendar time return)
p;=1ve ] hisse senetleri arasinda takvimsel zamandaki korelasyon

o, = takvimsel zamanda getirinin volatilitesi

% Inx normal dagihiyorsa x lognormal dagilir. Dagilim saga yatik ve siirekli bir dagilimdir. Finansal
varliklara ait getiri ve riskte # amindaki fiyat1 Pt ve #—/ anindaki fiyat1 P, ile gosterirsek ¢ ve t-1
arasindaki yatirnm donemi igin getiriyi iki farkh sekilde hesaplayabiliriz. Aritmetik getiri R=(P-P_
1)/P, formuna doniismekte, Logaritmik getiri ise R, = In (1+R,) = In (P/P, ;) formuna doniismektedir.
Logaritmik getirinin diigiiniilmesinin iki avantaji var. Bunlardan biri hi¢bir zaman negatif getiri
olusturmamalaridir. Aritmetik getiride fiyat negatif olabilir. Ikinci avantaj ise, iki veya daha fazla
donemli getirileri daha basit bir bicimde gostermek olanagidir.
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Simdi bu yaklasim takvimsel zamandan bagimsiz olarak asil zaman (intrinsic
time) doniisiimii ile yenilensin. Burada asil vurgulanmak istenenin, hisse senetlerinin
aslinda  yatinmcilarin  diigiinsel  siiregleri  ile  degerlendirildigi  oldugu
unutulmamalidir. Her hisse senedinin bilinen saniyeler ve dakikalar ile ilerleyen
siireclerinin haricinde ayn bir takvimsel zamaninin oldugu goriisii savunulmaktadir.
Ornegin, bir saat takvimsel zamanda 60 dakikay1 ifade etse de bir A hisse senedinin
bir saat igerisinde ka¢ defa harekette bulunacagi énemli olmaktadir. Eger calismada
temel takvimsel zaman 1 saat olarak alinirsa ve bu bir saat igerisinde 12 defa alim
satimda bulunuluyor ise A hisse senedinin asil zaman birimi 12 tik /saat olacaktir

diisiincesi savunulmaktadir.”’

ds

S—"=Ml.dl[ +X,dw, (1,3)
[dW=d A, ] ve [dWidW =7, \[d4, \[dA, ] (1,4)

A, =1 hisse senedinin takas siirecinde elde edilen olumlu firsatlara ait elde edilen asil

zaman degeri

Y, = asil zaman getirilerinin volatilitesi

7,; = asil zamanda i ve j arasindaki korelasyon

2" Takvimsel zaman dilimi (calendar time); bilinen islem zamanini ifade ediyor. Asil zaman dilimi
(intrsinsic time), ilgili hisseye 6zel asil zaman dilimini ifade ediyor. Diger bir degisle o hisseye ait
islem firsatlarinin gecisini olgen varsayimsal saat dilimidir. Caligmanin simulasyon kisminda bu
formullerden faydalanirken, verilere ulagsma kismindaki basitlik nedeniyle, IMKB icin alim satima
konu olan s6zlesme sayilari, kisaca seans bazinda toplam emir sayis: dikkate alinmistir
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M;=S; ‘nin as1l zamanda getirisi

Islem zamam her hisse senedi icin farkli degerler aldigindan dolay1 asil
zamanin her tiklamasi tik (dikkat) uyaricist ile anlamca karsilik gelen takvimsel
zamandaki saniye oranlar1 da hisse senetleri arasinda farklilik gostermektedir. Hisse
senet fiyat degisiklikleri ise haberler veya digsal miidahaleler ile farklilik arz ederler.
Bu degisiklikler endiistriyel hisse senetleri icinde gecerlidir. Yeni endiistrilerde
titketici talebi ve tiriiniin kabulii ile buna karsilik rakibin verdigi tepkiler, “tiklerde”
olduk¢a fazla bir sekilde kendini gostermektedir. Yeni gelisen pazarlar bir giin
icerisinde dogumdan Oliime bir gegis yasayabilirler. Rutin endiistrilerde ise gelisim
ve durgunluk siirecleri daha uzun siireli olarak kendini gosterir. Burada ise yine
yukarida belirttigimiz tik/saniye veya tik/saat eger hisse senetleri bazinda

diisiiniilecekse burada farklilik gosterebilmektedir.

i notasyonlu hisse senetlerinin V; alim-satim(islem) frekansmlzg, bir saniyede
olusan asil zaman tiklerinin sayis1 olarak tanimlayalim. Vi’ nin yiiksek olmasi yani i
hisse senedi i¢in takas frekansinin yiiksek olmasi, her takvimsel saniyede, takas

firsatlarmim da® cok yiiksek olmasi anlamina gelmektedir.
dA. =V.M, (1.5)

Bir takvimsel saniyedeki hissenin getirisi g, = /V; M, dir. Takvimsel zamanda bir
hissenin volatilitesi, X, hisse senedinin asil zamanda getirisi olmak

lizereo, = \/71 Y, seklinde ifade edilir.

*¥ fslem Frekansi (trading frequency); asil zaman diliminde ilgili hisse senedinin gegtigi islem sayisim
ifade etmektedir.

** fslem Firsati (trading opportunity); bunu kisaca pazarin hizi ya da likiditesini gosteren en onemli
degiskenlerden biri olarak aciklanabilir.
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Buradan iki hisse senedi arasindaki korelasyon tanimlanacak olunursa

- ds,
d;'. =L AW AW,

i J

=%, m,JdAi [dA,
=35 7, dtVi [V, (1.6)

p;; 1ve ] hisse senetleri arasinda takvimsel zamandaki korelasyon ve 7, asil

zamanda i ve j arasindaki korelasyon olmak iizere

ds, 45,
S S

i i

= p;0,0;dt =p; \/ViZi\/V_ijdt = 7, = p; esitligine gotiriir. (1.7)

Yani hisse senetleri arasinda takvimsel zamandaki korelasyon, asil zamanda i ve j

arasindaki korelasyon birbirine esittir denir.

i notasyonlu hisse senetlerinin V; alim-satim frekansini, bir saniyede olusan asil

zaman tiklerinin sayisi olarak tamimlanmisti. Simdi olusturulan klasik formiili

u, -V .ve o, - \/VI doniigiimleri ile yeniden yazilacak olursa

1

as. u |
i gy + iaw, (1.8)

SV, N7

formunu alir. 11k basta temel aldigimiz formiil kendi icinde alim satim frekanslari

seklinde yeniden yazilmis olur.
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Ornegin hazine bonosunun islem frekans1 Vg giinde bir defa olabilecegi icin

1’dir.Buradan

d?B = rdt olarak yazilabilir. Asil zaman doniistimii ile de d—B =" 42 haline ulagmis
B

olur.

Bu ifadede dA asil zaman diliminde hazine bonosu r / Vg kadar bir getiri getirir
anlamina gelmemektedir. Asil anlatmak istenilen su sekilde 6zetlenebilir: Yatirimci
bir finansal enstriimam 1 tiklik en kisa zaman dilimi boyunca elinde tutarsa ki bu
hazine bonosu i¢in bu siire (tik zamani) 1 giindiir, r kadar bir faizle bir getiri elde
edilmektedir. Hazine bonosu icin 1/Vp’den daha kisa yatiim periyodu miimkiin

degildir.

En az takas frekansina sahip portfoy iiyesi, tiim sonuclarin degerlendirildigi en
kisa elde tutma siiresinin belirleyicisidir. Spekiilatif hisse senetleriyle alinan
pozisyonun giinliik volatilitesi oldukca yiiksek fiyat hareketlerine neden olmakta bu
da dogal olarak hazine bonosu ile olusturulan pozisyonlardan elde edilen kazancin
miktarindan daha yiiksek olmaktadir. Portfoy iiyesi olan hisse senetlerinden diisiik
islem frekansina sahip olanlar tiim sonuclar degerlendirildikten sonra en kisa elde

tutma siiresini tanimlarlar.

Spekiilatif hisse senetleriyle olusan pozisyonlara ait giinliik volatilite, bazen
Oyle fiyat hareketlerine neden olur ki bu fiyat hareketleri hazine bonosuyla pozisyon

almarak elde edilen faiz getirilerinden daha yiiksek olmaktadir.

Simdi S ve P gibi iki hisse senedi tanimlansin.
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as o
LA+ Zeaw aP_ B gy 4 S

S v, N7 P vV, \/Z

aw, (1.9)

Her i hisse senedi i¢in V; ilgili hisse senedinin islem frekansi, g, ilgili hissenin
beklenen getirisi, o, tekrar ayn1 hisse senedinin volatilitesi ise bunlar takvimsel

zamandaki degiskenler olarak ortaya ¢ikarlar.

9 _ 9 (1.10)

W Vs

. (oF .. . :
t—> AU — &,Gi — —= doniisiimleri ile takvimsel zamandan asil zamana gegis

AT

saglanabilmekte, tersi de miimkiin olmaktadir.

Buraya kadar anlatilanlar bundan sonraki anlatimlarda referans teskil etmesi
acisindan onem arz etmektedir. Ornegin bir V portfoyii olusturulsun. Bu portfoy
hisse senetlerinden olusan riskli P portfoyiiniin hazine bonosu ile ¢esitlendirilmis hali

olsun.

V=wP+(1-w)B (1.11)

V portfoyii w kadar hisse senetlerinden olugsmakta, kalan kisim ise hazine bonosuyla

degerlendirilmektedir.

d .
B—V = f,dA+X,dW, ise (1.12)

14
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wlry b (1= w( B wp( G‘;’ )
MV = Vp VB ve ZV = —\/7
wp+(1-w)B wp+(1—-w)B

w’nin degeri agsagidaki esitligi garanti etmektedir.

(1.13)

Buradan hareketle asagidaki doniistimlerin artik uygulamaya gecirilmesi miimkiin

olacaktir.

%
1_ +§(ﬁ 7S 1) = Mv=Ms =25 =

w o, \V, JVs

M,/V,)=(M !V,
1_ J{Ej( p Vo) = (M IV) (1.14)
w B) (Mg /Vs)=rlV,
Buraya kadar ki doniistimler asagidaki esitlige gecilmesini saglar.
Ms_r My, r M, _r
V. V

Vs Vi Ve Vo = i TB A (1.15)

o, o, o,

En son kisimda elde edilen A, asil zamanda ortaya ¢ikarilan sharpe rasyosudur.30

“r’” hazine bonosuna ait risksiz faiz orani ise

3 William Sharpe’in gelistirdigi bu performans olciitiinde, portfoyiin toplam riski standard sapma ile

tanimlanmustir ve portfoyiin artik getirisi standart sapma ile karsilastirmaktadir. Portfoyiin artik getirisi olarak
kasdedilen, dénemin ortalama portfy getirisinden risksiz faiz oramnin ¢ikarilmast ile bulunmaktadir. Sharpe
orani, yatirimecinin portfoyil tasirken aldigi toplam riske karsilik olarak, risksiz faiz orani iizerinden talep ettigi
ekstra getiriyi gostermektedir.
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U - F(VLJ = AoV, (1.16)
B

esitligine ulasilir. g, =Aa,.\/7 ise buradan su ortaya c¢ikar: Herhangi bir hisse

1

senedinin getirisi takvimsel zamandaki volatilitesi (o;) ile takas frekansinin

karekokiiniin carpimina esittir. Buradan hisse senedinin sicakligi kavramina gecilirse

Zi:O-i\/vi:Zi‘/i (1.17)

Buradaki esitligin sol tarafi asil zamandaki volatilite ile islem frekansinin ¢arpim

esitligini belirtir. Buradaki ifade ise “bir hisse senedinin sicakligi”’mi ortaya

koymaktadir.

V;, hisse senedinin islem frekansi; Vg hazine bonusuna ait islem frekansi olmak

V. —R.
tizere Ri = r—- olmakla beraber, AR = A ise hisse senedi fiyat artisinda

Vs Xi

entropinin degisim oranimi ifade etmektedir.”'

31 Termodinamigin, sifirinci, birinci, ikinci ve {iigiincii olmak {iizere dort temel yasasi vardir.
Termodinamigin I. ve II. Yasalar1 sadece kapali sistemlerde gecerlidir.I. yasa evrendeki toplam
enerjinin sabit oldugunu ve enerjinin yok edilemeyecegini soyler. Diger bir tanimlama ile enerjinin
korunumu yasasi olarak da bilinir. Bu yasaya gore enerji degisik formlarda bulunabilir. Is1 da bir
enerji formudur. Radyasyon enerjisi, kimyasal enerji, mekanik enerji, elektrik enerjisi vb. diger enerji
formlarina ©rnek olarak sayilabilir. Sayilan enerji cesitleri yine 1. yasaya gore birbirlerine
doniistiiriilebilir. Bir¢ok enerji formu kayipsiz olarak 1s1 enerjisine doniisiirken, 1s1 enerjisinin disardan
destek olmaksizin, 6rnegin mekanik enerjiye kayipsiz olarak doniisiimii miimkiin degildir. Kayipsiz
olarak enerji doniisiimii tersinir (reversible) siire¢ olarak adlandirilir. 19 yiizyilda Lord Kelvin, Carnot
ve Clausius gibi bilim adamlar1 termal enerjiyle (1s1 enerjisiyle) calisan makinelerde enerji alig
verisinin matematiksel esaslarini ortaya koymak icin yaptiklar1 caligmalarda enerjinin degisik formlar
arasinda bir hiyerarsi oldugunu ve enerji doniigiimleri arasinda bazi dengesizlikler bulundugunu ortaya
koydular. Iste bu hiyerarsi ve dengesizlikler termodinamigin II. Yasasinin temelini olusturmustur. II.
yasaya gore tiim dogal ve teknik enerji doniisiim siirecleri tersinmezdir ve bu siireclerin yoni hep
olasilig1 yiiksek olan duruma dogrudur. Enerji farklarinin azaldigi ve ortadan kalktigi durum olasi
durumdur. Is1 enerjisi hicbir zaman tiimiiyle bir diger enerji formuna, 6rnegin mekanik enerjiye,
doniismez. Ancak bu saptamadan, doniisiim siireci esnasinda, enerjinin bir kisminin yok edildigi
anlami ¢ikarilmamalidir. Ciinkii I. yasaya gore enerji yok edilemez. Bunun anlami; 1s1 enerjisinin bir
kisminin i iiretme yeteneginden yoksun kalmasidir. I. yasaya gore yerdeki tas masanin iistiine
sigrayabilir. Bu is (W= m.g.h) i¢in gerekli olan enerji tasin biinyesindeki i¢ enerjiden (U) saglanir ve
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5. EKONOFIiZiGiN iSTATIiSTiK ALT YAPISI iLE iLGiLi GORUSLER

Bir sonraki kistmda IMKBI100 indeksine uygulanacak olan pargacik
istatistigine gecmeden bunun hangisi olacagina karar verilmesi gerekmektedir. Fakat
once bir makroskopik sistemi olusturan temelde kac tiir pargacik istatistiginin var
oldugu incelenmelidir. Oncelikli olarak ilgili kisimlara gegmeden 6nce bu tamimlarin
neden yapildigi ve ayrimin nasil olacagina dair kisa bir a¢iklama yapilmasi yararl
olacaktir. Oncelikli olarak denilebilir ki quantumun temelinde 3 tiir pargacik vardir.
Bu da beraberinde ilgili hesaplama teknikleriyle 3 tiir istatistik alt yapist
gelistirilmesine olanak tanimugtir. Istatistik alt yapi ve tanimlar bir bakima enerji
diizeylerinde bulunma davranislarina gore birbirlerinden ayrilirlar. Bu yiizden bu
kisimda oOncelikle enerji diizeyi kavrami kisaca tanitilacak ve daha sonra parcacik
dagilim cesitlerinin tamimlann yapilacaktir. En son ise bu parcacaciklarin
davraniglarina ait istatistik tanimlamalarin finansa uygulanabilirligi ile ilgili

calismalar ele alinacaktir

tas sogur. Boyle bir olay: pratikte gozlemlememiz miimkiin degildir. Oysa bu siirecin tersi yani tasin
masadan asagl dismesi miimkiindiir. Tas masadan diiserken kazandigi kinetik enerji, onun yere
carptiktan sonra tekrar masanin boyu kadar yiikseltebilir. Ancak diisen tas, diistiikten sonra belki bir
iki kiiciik sicrama yapar ve hareketsiz kalir. Ciinkii diiserken kazanilan enerjinin biiyiik kismi 1s1ya
dontisiir ve bu 1s1 dahili (i¢) enerji olarak absorbe edilir. Yani tasin absorbe ettigi 1s1 tekrar kinetik
enerjiye ve ise doniismez. Tasin sicaklify yiikselir ve bu sicaklik ¢evreye 1s1 olarak yayilir. Sonunda
tagla cevresi arasinda bir 1s1l denge kurulur. Tiim dogal siireclerde bir enerji doniisiimii s6z konusudur.
Dogal siireclerdeki yon, enerjinin doniistim yonii tarafindan belirlenir. Potansiyel enerji, kinetik enerji,
elektrik enerjisi gibi "daha kaliteli" olan enerji formlar1 doniisiim esnasinda "diisiik kaliteli" enerji
formuna 6rnegin 1s1 enerjisine doniisiir. Kapali sistemlerde 1s1 enerjisi hi¢cbir zaman tiimiiyle diger bir
enerji formuna (6rnegin mekanik enerjiye) dontigmez. Is1 enerjisi, sicakligr yiiksek olan cisimlerden
diisilk olanlara dogru akar. Bu siire¢ tersinmezdir. Yani disardan yardim olmadan 1s1, diisiik
sicakliktaki cisimden yiiksek sicakliktaki cisme 1s1 aktarmak miimkiin olmaz. Iste, kalitesi diisen
enerji icin kullamlan 6lgiiye "entropi" adi verilir. Ornegin igten yanmali bir motorda 1s1 enerjisinin
mekanik enerjiye dontisiimii esnasinda bu 1s1 enerjisinin bir kismi is iiretme yetenegi
gosterememektedir. Is iiretme yeteneginde olmayan enerjinin evrende geri kazanimi miimkiin
olmayan bigimde artis1 entropi ile olgiiliir. Bu kavrami ilk kullanan Clausisus'tur. (1850, Alman
Fizikci ve Bilim adami) T.Kiilahoglu, Termodinamik Entropi ve Iletisim Teorisi, TMMOB Makina
Miihendisleri Odasi yayinlari, Ocak,2001.
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5.1 Mikroskopik Durumlara Gore Parcacik Cesitleri 32

Istatistiksel fizigin inceleme alanmna giren ve denge durumunda olan
makroskopik sistemlerin temel Ozelligi, sistemi olusturan pargaciklarin enerji
durumlarinda en olasi gelisigiizel bir dagitim gostermesidir. O halde her seyden 6nce
¢Oziimlenmesi gereken sorun parcaciklarin enerji durumlarina hangi kosullarda ve

nasil dagilacaklandir.

Daha 6nce de soyledigimiz gibi herhangi bir parcaciklar sisteminin en olasi
gelisigiizel dagilimi, o sistemin makroskopik durumunu belirler ve bir makroskopik

durum ¢ok sayida mikroskopik durumdan olusur.
Tanmim olarak bir sistemin herhangi bir makroskopik durumuna kars1 gelen esit

olasilikli mikroskopik durumlarinin sayisina bu makroskopik durumun “istatistiksel

agirligl” denir.

E4

E3

E2

»
»

Sekil 1.3 : Bir Parcacigin Yerlesebilecegi Enerji Diizeyleri

32 F.Apaydin, Istatistik Fizik,Hacettepe Yayinlari, s.58-64,2004
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Simdi ¢ogu kez termodinamik olasilik da denilen istatistiksel agirlig1 ortaya
koyarken gtz 6niinde bulundurulacak temel ilkeleri g6z Oniine alalim. Bunun i¢in
sekilde goriildiigii gibi ej,ey,es,es ile gosterilen dort enerji diizeyi ele alalim. Her
enerji diizeyindeki enerji durumlar yatay cizgilerle gosterilmistir. Ornegin taban
enerji diizeyini gosteren e; enerji diizeyi tek katli, e, enerji diizeyi 3 katl, e; enerji
diizeyi 4 katli, e4 enerji diizeyi de 6 kath cakisiktir. Baska bir degisle el enerji
diizeyinde bir, €2 enerji diizeyinde 3, e3 enerji diizeyinde dort, e4 enerji diizeyinde 6

enerji durumu vardir.

Diyelim ki bu enerji diizeylerine toplam N tane 6zdes parcaciktan yalnmizca 15
tanesini yerlestirilmeye calisilsin. Kuskusuz pargaciklarin ayirt edilebilir ya da ayirt
edilemez oOzelliklerine bakilmaksizin 15 parcacigin bu enerji diizeylerine
yollanmasinin bir¢cok yollart vardir. Bu yollardan bir tanesi bir alttaki sekilde
goriilmektedir. Burada yapilan N tane parcaciktan gelisigiizel 15 tane alinmasi ve
enerji durumlarina yollanma durumudur. O halde sistemin makroskopik durumu, her
enerji diizeyine yollanan parcacik sayilarinin bir takimi olarak belirlenir.. Yani
(N1=4, N)=4, N3=5, N4=2 ) bu sistemin bir makroskopik durumudur ve e; enerji
diizeyinde dort, e, enerji diizeyinde dort, e; enerji diizeyinde bes, e4 enerji diizeyinde

iki parcacik var diye soylenir.
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Sekil 1.4 : Ayirt Edilemeyen Parcaciklarin Enerji Dﬁze}lerine Yerlesmesi
Sekilde oldugu gibi birbirinden ayirt edilemeyen parcaciklar sisteminde, bu

makroskopik duruma kars1 gelen mikroskopik durumlar.

E; enerji diizeyinde; dort pargacik vardir

E, enerji diizeyinde; 1 durumunda iki, 2 ve 3 durumlarinda birer pargacik vardir.
E; enerji diizeyinde; 1 durumunda iki, 3 durumunda bir 4 durumunda 2 pargacik
vardir. 2 durumu ise bostur

E4 enerji diizeyinde; 3 ve 5 durumlarinda birer pargacik var, 1.2.4 ve 6 durumlari

bostur seklinde belirlenir.

Eger parcaciklar birbirinden ayirt edilebilir ise, mikroskopik durumlarin saptanmasi
icin enerji durumlarina yollanan pargacik sayisinin belirlenmesine ek olarak hangi
parcacigin  hangi enerji durumuna yollandigi da belirlenmelidir. Bunu
gerceklestirmenin bir yolu enerji durumlarm 1.2.3 gibi sayilarla isimlendirmeye
benzer bicimde pargaciklart da a,b,c gibi harflerle isimlendirmek olacaktir. Buna
gore 15 tane birbirinden ayirt edilebilir parcacigin enerji durumlarina yerlesimi

asagidaki gibi olacaktir.
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Sekil 1.5: Ayirt Edilebilir Parcaciklarin Enerji Diizeylerine Yerlesmesi

Buna gore sistemin mikroskopik durumlar1 E4 enerji diizeyinde; 3 enerji durumunda
a, 5 enerji durumunda b pargacigi vardir. 1.2.3 ve 6 enerji durumlar1 bostur gibi

belirlenir.

Bu incelemelerden sonra bir makroskopik sistemi olusturan parcaciklan ii¢ ayr

grupta toplayabiliriz.

i. Maxwell-Boltzman Parcaciklari: Bu tiir parcaciklar birbirinden
ayirtedilebilirdir. Herhangi bir enerji diizeyine ya da durumuna yollanan

parcacik sayisinda bir kisitlama yoktur.

ii. Bose-Einstein Parcaciklari: Bozon adi verilen bu tiir parcaciklar birbirinden
ayirt edilemeyen pargaciklardir. Maxwell-Boltzman parcaciklarinda oldugu
gibi herhangi bir enerji diizeyine ya da durumuna yollanan pargacik sayisinda

bir kisitlama yoktur. 33

3 Bu calismada birincil yaklasim olarak yatirimlar bozon pargaciklar olarak diisiiniilecektir.
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iii. Fermi-Dirac Parcaciklari: Fermiyon adi verilen bu parcaciklar da ayni
bozonlar gibi birbirinden ayirt edilmezler. ancak bozonlarin aksine bir tek

enerji durumuna birden fazla fermiyon yollanamaz.

5.2 Boltzman Dagilimin Temelleri

Basit kapal1 bir sistem diisiinelim ve 4 adet girdisi olsun.(atom, molekiil. vb).
Bu parcaciklarin birbirleriyle etkilesimde bulunmak istediklerini varsayimi altinda
parcaciklar birbirleriyle enerji aligverisinde bulunacaklardir. Bu parcaciklarin

sirasiyla asagidaki enerjilere sahip oldugunu diisiiniilsiin

E=0, AE, 2AE, 3AE, 4A4E, ..............

Sistemin toplam enerjisi ise

E,,.=34E olsun (1,19)

Boyle bir sistemde toplam enerji, 4 parcacik arasinda ka¢ farkli sekilde
dagilabilir? E enerji diizeyinde olas1i ka¢ parcacik tamimlanabilir? [n(E) sayisi

kactir?].Bir parcacigin E enerji diizeyinde olma olasilig1 nedir? [P(E) degeri kactir?

1. Senaryo: 3 parcacigin E=0; 1 parcacigin E=3AE diizeyinde bulundugu

diisiiniiliiyor.
0 AE | 2AE 3AE |4AE
ABC D
DBC A
DAC B
DAB C
12 0 0 4 0

Ayirdedilebilir bolge sayis1 4
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2. Senaryo: 2 parcacigin E=0; 1 par¢acigin E=AE diizeyinde, 1 parcacigin

E=2AE diizeyinde bulundugu diisiiniiliiyor.

0 | AE | 2AE | 3AE | 4AE 0 | AE | 2AE | 3AE | 4AE
DA |B |C AB |D |C
DA |C |B AB |C |D
DB |A |C AC |D |B
DB |C |A AC |B |D
DC |B |A BC |D |A
12 6 |6 0 0 12 6 |6 0 0

Ayirdedilebilir bolge sayist 12
3. Senaryo: 1 parcacigin E=0; 3 parcacigin E=AE diizeyinde bulundugu

diisiiniiliiyor.

0 AE | 2AE | 3AE | 4AE

D ABC
A DBC
B ADC
C ABD
4 12 0 0 0

Ayirdedilebilir bolge sayisi 4

Toplam enerji 4 parcacik arasinda kac farkli sekilde dagilabilir sorusunun cevabi
20°dir. Sistemde olas1 biitiin enerji seviyeleri ayni bulunma olasiligina sahiptir.
(Yani 20 bulunma durumunun her biri esit olasilikla bulunduklar yerde
varolurlar.)Her bir bolgenin olasilig1 1/20’dir.Senaryo 1’in olasilig1 4/20, senaryo

2’nin olasiigt 12/20, senaryo 2’nin olasiligr 4/20, Burada belirtelim ki ikinci
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senaryo olmast umulan en iyi senaryodur. Ciinkii burada olas1 diizey sayis1 ¢cok

yiiksektir.

E enerji diizeyinde olas1 kag¢ pargacik tanimlanabilir? [n(E) sayis1 kactir?].Bu

sorunun cevabini iki sekilde vermek miimkiin olur.

Birinci Yol: E enerjisi ile 20 farkli diizeyin tiim parcacik sayisim bulmak ve
buldugumuz sayiy1 20 ile bolmek. Bu E enerji diizeyinde ortalama kag pargacigin

bulunabilecegi bilgisini verir.

Enerji |E enerji diizeyindeki parcacik sayis1 |n(e)

0 40 40/20=2,0
AE 24 24/20=1,2
2AE 12 12/20=0,2
3AE 4 0/20 =0
4AE 0

Ikinci Yol: Her 3 olasi senaryo icin, aym E enerji miktarinda bulunan parcacik sayisi
ile o senaryonun olugma olasilig1 birbiriyle carpilsin. Her enerji icin 3 c¢arpim
olacaktir. Bu olusan 3 c¢arpimin toplami ise bize E enerjisinde olabilecek olasi

parcacik sayisim verecektir.

Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3

Senaryolarin olusma | 4/20 12/20 4/20

olasiliklar:
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E enerji diizeyinde olabilecek parcacik sayilari

Enerji | Senaryo |Senaryo |Senaryo n(E)
1 2 3

0 3 2 1 3(4/20)+2(12/20)+1(4/20) = 2,0

AE 0 1 3 0(4/20)+1(12/20)+3(4/20) = 1,2

2AE |0 1 0 0(4/20)+1(12/20)+0(4/20) = 0,6

3AE |1 0 0 1(4/20)+0(12/20)+0(4/20) = 0,2

4AE |0 0 0 0(4/20)+0(12/20)+0(4/20) = 0

Bir parcacigin E enerji diizeyinde olma olasilig1 nedir? [P(E) degeri kactir?]

Bu olasihik n(E) sayis1 ile orantilidir. n(E) enerji diizeylerindeki olas1 parcacik
sayisini ifade ediyor ise bu sayilar sistemde olasi toplam parcacik sayisina bolmek
gerekmektedir. Sistem 4 pargaciktan olusmaktadir (A.B.C.D) O zaman P(E) degerine

ulagmak icin 4’e bolmemiz yeterli olacaktir.

Energy nE) |[P®E)

0 2,0 2,0/4=0,50
AE 1,2 1,2/4=0,30
2AE 0,6 0,6/4=0,15
3AE 0,2 0,2/4=0,05
4AE 0 0/4 =0

Simdi asagida bir parcacigin E enerji diizeyinde olma durumlari ile olusturulan
noktalar goriilmektedir. Noktalarin olusturdugu fonksiyon ise P(E) = Ce*™*, Burada C

ve Eg en uygun sonuglan verecek degerler olarak secilirler.
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Sekil 1.6: Bir Parcacigin E Enerji Diizeyinde Olma Durumlari

Sistemi biraz daha fiziksel bir hale getirilerek sistemin toplam enerjisi oldugu
gibi sabit tutulsun. Bir parcacigin enerjisinin olasi degerlerinin sayis1 arttirmak igin

AE degerini kiiciiltiilsiin. Bu sistem, A,B,C,D gibi 4 parcacik yerine O ve E; arasina

dagitmak tizere 100 pargacik i¢inde yapilabilirdi.

Eger analiz bu sekilde yapilacak olsaydi yukaridaki grafikte bir degisiklik olup
olmayacag1 konusunda bir karar vermek gerekirse, 100 veri noktasi olacaktir ve bu
parcaciklarda aynen yukaridaki egimi verecek sekilde siralanacaklar ve dolayisiyla

egri degismeyecektir. Egri fonksiyonunda da bir degisiklik olmayacaktir.

AE, 0 degerine indirilirse, yukaridaki egri tizerindeki noktalarin sayist sonsuz

bir hale gelecektir. Bu ise, girilen hangi parcacigin, O ve E, arasinda, hangi enerji

diizeyinde oldugunu gosterecektir.

Simdi denilebilir ki bir parcacik kapali bir sistem icerisinde E ile E+dE arasinda

bir enerji diizeyinde mutlaka bulunmak zorundadir. Bu da P(E) olasihik dagilim

fonksiyonu olmak iizere su sekilde ifade edilebilir.
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P(E)dE = Ce™*dE (1.19)

Bir sonraki adimda, ilgili pargcacigin ortalama enerjisini i¢in Ey ‘a esit oldugunu

bulunur,

j EP(E)dE
Ortalama enerji =Eoy= -—«— = E, (1.20)
j P(E)dE
0

Fizikteki enerjinin esboliisiimii (equipartition of energy) kuralina gore basit bir

osilatoriin T sicakliginda, ortalama enerjisi kT diizeyinde olmaktadir.**

Boylece
Eoi=Eo=kT

Bir parcacigin E ve E+dE enerji araliginda olma olasihiginin olasilik dagilim

fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir.

P(E) = Ce ™7 (1.21)

Bu formiil Boltzman olasilik dagilim fonksiyonun en genel formu olarak

bilinmektedir.

3* Tek boyutlu bir harmonik osilatériin A sicakligina sahip bir rezervuar icinde dengede oldugunu
diisiinelim Bu osilatoriin enerjisi genel bir ifadeyle E=(p2/2m) /( ¥5). kx> seklindedir. Enerji
formiiliindeki birinci taraf p momentumu ve m kiitlesi agirlig: ile kinetik enerjiyi ifade etmekte, k
sabiti ve kuvvet sabiti x olan potansiyel enerji ise ikinci tarafi olusturmaktadir. Klasik bir yaklasimla

. e 52 . .. 1,
esitleme yapacak olursak su esitlige ulasilir. g—:ékT ve %k)’cz:%kT - Kinetik enerji ortalamasi 5«7 ’ye
m

esit olan ortalama potansiyel enerjiye esit olmaktadir. Toplam enerji ortalamasi ise E:%kﬂ%kT:kT ‘ye

esit olur.
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Normalizasyon sabiti olan C, sistemi tanimlayan bir karakteristiktir. Bu sabit,
sistemde parcaciklar icin enerjinin ve aym enerji diizeyine sahip olan pargacik

sayisinin nasil belirlendigini belirtmektedir.

Burada analiz edilen, sistemde parcacigin O ile sonsuz arasinda bir enerjiyi nasil
sahiplendigi ve enerji diizeyleri aym olan parcacik sayisidir. Basitce E olarak
adlandirdigimiz enerji diizeyinde olunsa ve normalizasyon integrasyonu ile bu

calistirllmis olunsa sonug

TP(E)dE =1 (1.22)

olacaktir. Bu kosullar C=1/kT olmasin1 gerektirir ve olasilik dagilimi asagidaki

forma doniisiir.

P(E) = (1/kT)e” ™V (1.23)

Bu fonksiyon ise Boltzman Olasilik Dagilim fonksiyonun 6zel bir formu olarak

tanimlanir.

5.3 Boltzman Dagilimi ve Brewer’a Gore Fermi Dirac Yaklasimyla

Ekonomik Sicaklik Orneklemi

S hisse senetlerinden, sabit fiyattan dolasimda N adet hisse senedi var olsun.
Hise senetleri ¢ fiyatindan islem goriiyor varsayilmaktadir. Verilen bir t aralifinda n

adet hisse senedi i’nci yatinmci tarafindan satin alimyor (tepe-head) ve N-n kadar
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kisim yatirimer tarafindan alinmayan istenmeyen hala diger yatinmcilarin elinde
tuttugu kisim (kuyruk-tail). Bu durumda s hisse senetlerinin yatirimcinin almaya

istekli oldugu ¢ fiyatindan n tane almasiyla elde edilen net yatmm3 >

U=ne¢ (1.24)

olmakta ve bu aymi zamanda yatinmin ig¢sel enerjisini ifade etmektedir. Ekonomik
sicaklik A4 olacak sekilde genel bir tamim gelistirilsin. Oyle ki sermayenin yiiksek
ekonomik sicakliktan diisiik ekonomik sicakliga sahip hisse senetlerine kaydigini ve

gecis durdugunda ekonomik dengeye ulasildig varsayilsin®® (termodinamik denge)

Qu)=Q(n,N), U toplam sermaye yatiriminda girilebilir durumlarin sayisi
olsun (s hisse senedi ile yapilabilecek yatirim miktar1). S hisse senedinde n tanesi
i’nci yatinmer tarafindan N>n olacak sekilde yatirima konu edilsin. Bu hisse senedi

icin entropi degeri

» U termal fizikte icsel enerjiyi ifade eder. Sistemin sahip oldugu toplam enerji igsel enerji olarak
adlandirilir. Sistemin igsel enerjisi, sistemi olusturan molekiillerin kinetik ve potansiyel enerjilerinden
meydana gelir. Sistemin Uy, i¢sel enerjisine sahip bir t, zamanindan t, zamaninda yeni bir Uy, enerjisine
sahip forma ulastigini diisiiniirsek, sistemin i¢ enerji degisimi AU= U, - Uy olarak yazilabilir. ¢
enerjilerin degeriyankizca sistemin bulundugu duruma bagli oldugundan i¢ enerji bir hal
fonksiyonudur. Hal degiskenlerinden herhangi birinin degismesi  (caligmamizda fiyat gibi
diistiniilebilir) i¢ enerjinin degismesi ile sonug¢lanabilir. Bir sistemin i¢ enerji degisimi, sistem tizerine
is yaparak veya 1sitarak deneysel olarak belirlenebilir. Eger bir sistem ¢evresinden izole edilmis ise i¢
enerji degisimi meydana gelmeyecektir. Sistem tizerinde bir i yapilirsa veya sisteme bir sekilde enerji
transfer edilirse sistemin enerjisi artacaktir.

% Ekonomik denge, 00 /du enerji diizeyinde entropideki degisim oraninin ayni olmasi durumu

olarak tammlanmistir. 00, /0U,<d0,/dU, olsun.S; ‘den OU kadar enerji gekildigini
varsayalim.S,’in O, entropisi diisecek 0U kadar enerji tersi yonde S,’ye verildigi zaman O , entropi
degeri yiikselecektir. Boylece oU kadar enerjinin S1°den S;’ye verilesi ile de O+ O, degeri

artacaktir. Bu su anlama gelir U enerjisi diisik 00 /du *den yiiksek 00 /du ’ye akacaktir. Eger

0o /du enerjili entropide artis oran1 S; ve S, igin ayni1 ise enerji oldugu yerde kalir ve termal denge
saglanmis olur.
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c=nQ (1.25)

ile ifade edilir.’’Sicaklik ise ters ekonomik sicaklik degerinde®®

1_ Jdo (1.26)
A oU
degerini alir. ilgili dagilimdaki yatirim su sekilde formullenir.
N!
Q(n,N)=——— ise Q’nin en olas1 ve en biilyiik degerini veren U degeri
n!(N —n)!
O=1Ne dir.?
2
U — U déniisiimii ile formiil
g !
Qu) QU 7¢)! (1.27)

T O191Q0 -U) /€]

seklini alir. Bliylik sayida N oldugunu varsayarak dagilimimizi Gauss ile yapacak

olursak

37 Enerjinin yiiksek oldugu durumlarda entropide yiiksek olur.
¥ 90U kadar enerji Sy, eklendiginde O artar (S,’den 0U kadar enerji gekildiginde & , diiser )ve bu

artig diigiisten daha fazla olacaktir. O zaman toplam entropi artacaktir. J0 . /10U 1 <do 5 /oU ,lise
yukarida da agiklandig: tizere 1’den 2’ye ¢ok az bir enerji aktarimi bile olsa bu durumda az degeri
olan 00 /90U sicak olacak, fazla degerde olan do /9U ise soguk olacaktir. O zaman bu,

sicaklik tanimindan beklendgimiz durumun tam tersi durumda karsilasmamiza sebep olacaktir.
00 /90U =1/ Aifadesi sicakhgn tersi ile karsimiza cikar

** Tiim girilebilir degerler sistem icin aynidir ve girilebilir durumlari simgeleyen Qise toplam U
enerjisine baghdir. U ise U; ve U, ye boliinmiis varsayalim. Gercek bir U degerinin veya U, =U-U;
degerinin maksimuma ulagsmasi beklentisi vardir. U} qaukca fazla gesitte gelisigiizel durumlar: bir araya
getirir ve bizler ise U; yatirimunda (igsel enerjisinde ) 6yle durumlarla karsilasiriz ki bazi U gegerieri
digerlerine gore en olasi deger olarak karsimiza ¢ikar. Arastirmacilar ise bulunduklari durumda
karsilarina ¢ikabilecek en olasi U durumun U olarak ifade etmislerdir.
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U-0)

_ _77\2
M] = oU)=InQU)= C—0— sistemin
&€

82

QU) = QU)exp|

e 40
entropisini ifade eder.

Y
— =" =22"_"- =2 v veya su sekilde kisaltacak olursak
€

A=—1__ (1.28)

sistemin sicakligini ifade eder.

Simdi yatirnmin ekonomik dengede oldugunu diisiiniilsiin*'. Her bir yerinde
sicakligin A =100YTL oldugunu varsayilsin. Ekonomik sicakligin ol¢iildiigii yani
yatinm i¢in alim satim yapilan alana da “ekonomik rezervuar ” diyelim. Bir A
sirketine ait hisse senetlerinden yalmzca 1 adedinin &, =200Y7L’den deger
bicildigini ve bu fiyattan yatirimcilarin almaya hazir olduklarini varsayalim. Bu hisse
senedinin bir alic1 tarafindan alinma olasilig1 ne olacaktir?

Burada Kanonik dagilimi takiben Boltzman ¢arpanini incelemek lazim.

Pae * (1.29)

“°S; ve Synin iki ayrt sistem oldugunu varsayalim. Q=Q,(U,).Q,(U,)toplam girilebilir
durumlarinin  sayisim1  gostermektedir. Yani diger bir ifadeyle her iki sistem icin girilebilir
durumlarimin sayis1 ¢arpim fonksiyonundan baska bir sey degildir. Iki sistemin ayr1 ayr entropilerin
toplamu ise sistemin toplam entropisini vermektedir. o =o,(U,) + 0,(U,)

' Yalitilmis bir sistem girilebilir durumlarmin her birinde esit olasihkla bulunuyorsa sistem
dengededir. Yalitilmis bir sistem girilebilir durumlarinin her birinde esit olasilikla bulunmuyorsa
dengede degildir. O zaman sistem girilebilir durumlarinin her birinde esit olasilikla bulundugu denge
haline eninde sonunda ulasincaya kadar zaman siiresince degisim egiliminde olur.
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o semboliinil esitlige cevirirsek olasilik dagilimim normalize ederek dagilimimizi
daha anlagilir bir diizeye ¢ekmis oluruz. .Bu anlamda bakacak olursak ekonomik

anlamda 2 olasilik ortaya cikar.*?

Eger hisse senedi alinirsa, € yatinminda P, = Ce™®’ 4

Hisse senedi alinmaz ise , £ =0 yatinminda P, = Ce™*'* =C

Eger alinma olasilig1 ile alinmama olasilig1 1’e esitse esitligimizi su sekilde

olusturmamiz miimkiindiir.

1

-l A

1=P,#P,=Ce " +Ce”* =C(l+e )= C= .
+e

(1.30)

—-£/2
e £

1 -
P, =———7 alinmama olasihig1 ve P, = T T i o]

alinma olasiligini ifade
1+e l1+e e

Buradan 6rnegimize donecek olursak; A =100Y7TL, &, =200YTL igin

1 1 1
h = 1 = o 2007L/T007L = 211 =0,1192

Bunun ifadesi sudur: Ekonomik sicaklik 100 YTL oldugunda bir A hisse senedinin

200 YTL’den alinma olasiligi %11’ dir.

Simdi sermaye rezervuarinin Na=1000 hisse senedinden olusan A sirketinin

hisselerinin toplamindan oldukga biiyiik oldugunu diisiiniilsiin. A sirketine ait hisse

21 tane hisse senedi icin Q girilebilir durumlarin sayisini ifade ettigi durumlarda ise, yatirrm olmaz
ise enerji diizeyine ulasim olamayacagi igin olasilik 0’dir. Eger ulasilabilir durumlar s6z konusu ise

parcaciklar bu enerji diizeylerinde 1/ € esit olasiliklariyla bulunabilirler.
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senedinin pay basina degeri &, =200Y7Lolsun. Tekrar ekonomik sicaklik

A=100YTLise A sirketine ait hisse senetlerinden olusan U, beklenen toplam
yatinmin degeri ne olmalidir?

Eger bir hisse senedinin alinma olasiligi P, = ise beklenen Uy yatirimi

et 1

L 200 =23,841YTL

200/100
+1

<Ua>=N.Py ¢ =1000.
e

Bu durumdan farkli olarak ekonomik sicakligin A =50Y7TL’ye diistigiinii
varsayalim. A sirketine ait hisse senetlerinden Na=1000 adet var ve hisse basina
deger £, =200YTL. B sirketine ait hisse senetlerinden Np=1000 adet var ve hisse
basina deger £, =100Y7L.A ve B hisse senetlerinden olusan Uag yatiriminin toplam
degeri

<UA>=NA.Pb. EA =1000. ! 200 = 3,597YTL
e +

200/50 1

<Ug>=Ng.Py,. € g =1000. 1

100/50
e

.100=11,920YTL
+1

<Up> + <Up>=3,597 + 11,920=15,517 YTL.

Yatirimer diisiik fiyattan alip yiikselecegi beklentisi ile daha yiiksek fiyattan
satmak isteyecegi icin daha diisiik fiyattan satilan hisse senedi yukaridaki net
yatinmda daha ¢ok yer almaya calisacaktir. Halen Ty zamaninda ¢ok az degerli olsa

dahi fiyati artmaya baslayana kadar bu beklenti ve oran bu sekilde devam edecektir.
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Eger € <A , yani hisse basina deger, ekonomik sicakliktan diisiik ise hemen
hemen tiim hissenin yariya yakini satilabilecektir. Pay basina iki hisse senedinden
daha yiiksek olan net yatinmi dogal olarak daha fazla etkileyecektir. Sunuda
belirtmek lazimdir ki istenen bir hisse senedinde Odenen miktar ve alinan hisse
senedi say1si sinirlt olacagindan (tiim hisse senetleri satildiginda O entropiye ulasilir),
negatif ekonomik sicakliga 6zgii biitiin etkiler sistemde aciga ¢ikmis olmaktadir.

Fakat burada A > 0i¢in, maximum diizeyde satisa konu olmus hisselerin orant %350

olmaktadir .( € ’nin en olasi ve en biiyiik degerini veren U degeri [AJ:%NS dir.)*?

5.4 Finansal Modeller ve Bose spinler 4

Fazla sayida yatirnmcinin ardil olarak satisa yonlenmesi fiyatin c¢okiisiine
sebep olmaktadir. Burada bilinmesi gereken her yatirimcinin birbirini tanimadigi
fakat bir sekilde birbirlerinin yatirnmlarindan haberdar olmast durumudur. Satislart
gerceklestiren kalabalik grubun tamamini ele alirsak bu grup aslinda fiyati diisiirmek
icin bir araya gelmis degildir. Bir liderden emir almis veya piyasa provokasyonu
icinde olmamaktadir. Ayn1 grup zamanla karsilikli olarak fikir ayriligina diismekte,
kimi yatirimei fiyatin daha da yiikselecegi umuduyla alimda bulunulmasi gerektigini,
grubun geri kalan kismu ise fiyatin diisecegi korkusuyla satimda bulunulmasi

gerektigini One siirmektedir. Fakat anahtar soru sudur: Yatinmcilarim fikirlerini

4 JH. Brewer, Physics Class Assignment and Solutions #1, University of British Columbia,
Department of Physics and Astronomy.

4 Son derece kiigiik parcaciklarin diger bir 6zelligi bir eksen etrafinda donebilmeleridir. Tipki bilardo
toplart gibi kendi etraflarinda dondiikleri i¢in spinleri vardir denilmektedir. Ancak elde tutulan toplar
ile bahsi gecen kiiciik parcaciklar arasinda 6nemli bir fark vardir. Spin yani kiitle yarigap ve doniis
hizinin ¢arpimina esit olan acisal momentum fizikte plank sabiti boli 2 pi'nin katlar1 olarak
ol¢iilmektedir. Kuantum mekanigine gore bir cismin spini bu birimin tam say1 ya da tam say1 arti
yarim kat1 olmasi gerekir. Her parcacigi toplam spini sabit denilmektedir. M.Koca, N.Ozdes; (cev)
Maddenin Son Yapitaglari, Tubitak Popiiler Bilim Kitaplari, s.44,1999.
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alirken aniden koordineli bir bicimde satis verilmesi gereken toplu karar durumuna

gelmelerini saglayan mekanizma nedir?

Sornette ve Johansene gore45 diinyadaki tiim yatirnmcilar toplumsal bir ag
yapist igerisinde yer almaktadirlar. Bu yatirimcilar lokal olarak birbirlerini
etkilemektedir. Her bir yatinmci k sayida yakin komsuluk igerisinde birbirine bagl
bir ag i¢inde diisiiniilsiin. Yatirnmcinin bu ag icerisinde kararin1 temelde etkileyecek
2 etken vardir. Bunlardan birincisi etrafinda olan ve kendisine dogrudan bagl olan k
sayidaki yatirmmcinin fikirleri, ikincisi ise yanliz kaldigindaki bireysel fikirleri. Bu tip
caligmalarda genelde baslangic noktasi olarak aliman durum, yatinmcilarin ag
icerisinde bagli olduklar1 diger yatirnmcilan taklit ettikleri ve onlarin diisiincelerinin
tersinde islem yapmaktan kacinmalari durumudur. Agikca yukarida bahsedilen 2
etkenden birincisi gerceklestiginde yatirnmci kararlarinda bir diizen, ikincisi
gerceklestiginde ise diizensizlik gerceklestigi varsayillmaktadir. Buradaki esas hikaye
yatirimin diizen ve diizensizlik arasinda verilen savasin bir sonucu oldugudur. Varlik
fiyatlandirmasi yapilirken, savasi diizen kazanirsa ¢okiis gerceklesmektedir. Burada
her yatirimer belli bir diizen icerisinde ayni fikri paylasmakta ve satis yapilmaktadir.

Alict ve saticinin karsi karsiya geldigi durumlarda ise diizensizlik kazanmaktadir.

Gligor’a gore*® yatinmmeilarin olusturdugu agin kurulumu su sekildedir. N sabit
nokta, n=1, 2, 3 olmak iizere n boyutlu periyodik bir sebeke olusturur. Her sebekeye
ait site gruplan ise i =1,,N olmak lizere Si seklinde adlandirilir. Burada spinler

devreye gireceginden S; = +1 veya S; = -1 degerleri alacaktir. S; = +1 bize spinin

4 D.Sornette, A.Johansen, Large Financial Crashes, PhysicaA, s.245-411, 1997.
**M.Gligor, M. Ignat, Dissipative Structures in the Stock Market Space, Bulg. Jounal of Physics 27,
2000.

54



yukar1 yonlii oldugunu ve satis opsiyonunu, S; = -1 spinin asagt yonlii oldugunu ve
alis opsiyonunu belirtir. Si lerin olusturdugu kiime ise varolan sistemin

4

konfigiirasyonunu belirtir.*’ Bu konfigiirasyona ait enerjiyi bu agin disindaki digsal

alanin etkilerini ihmal ederek formiile yerlestirecek olursak

E{S,}=-> ¢85, (1.31)
{ii}

belirli bir yatirnmer igin, {ij}en yakin spin ciftini isaret etmekle beraber ¢;;

baglant1 enerjisini gostermektedir. {ij} ve {ji} ‘nin bize anlatmak istedigi kavram

*" Bir nokta etrafinda dénen bir cismin, o nokta etrafinda 'acisal momentum'a sahip oldugu sdylenir.
Ornegin diinyamiz giines etrafindaki hareketinden dolayi, bir agisal momentuma sahiptir. Acisal
momentum, tipki dogrusal momentum gibi korunan bir bilyiikliikk oldugundan dolayi, onemli bir
kinetik degiskendir. Diinyamiz giinesin etrafinda oldugu gibi, kendi ekseni etrafinda da doniiyor. Bu
donme hareketinden kaynaklanan bir acisal momentum bileseni daha var: Buna veya genelde bir
cismin kendi etrafinda donmesinden kaynaklanan agisal momentuma, spin deniyor. Spin, aslinda
acisal momentumdan farkli bir sey degil. Onunla ayni birime sahip ve ikisi vektorel olarak
toplanabiliyor. Korunan biiyiikliik de bu toplamdir. Ancak agisal momentum bazen, sadece spin
bileseninden olusabiliyor. Tipki piiriizsiiz bir ylizeyde, degme noktasini degistirmeksizin, siirtiinmesiz
donen ideal bir topacta oldugu gibi. Bu degisken o zaman, daha ¢ok ise yariyor. Ciinkii bu durumda
spin, toplam agisal momentumu olusturuyor ve tek basina korunuyor. Aksi halde agisal momentum
bilesenleri, korunum hesaplarina birlikte katiliyor. Bu parcaciklardan bazilari, deneysel gozlemler
sirasinda, boyle birer spin bilesenine sahipmis gibi davraniyorlar. Aslinda bu pargaciklar kendi
etraflarinda donmiiyor, yalmzca sanki 6yleymis gibi davramiyorlar. Isin bir o kadar ilging, diger bir
yani; ornegin belli bir topacin spin vektoriiniin biiyiikliigii, donme hizina bagh olarak degisebilirken,
belli bir parcacigin spin biiyiikliigii hep ayn1 oluyor: Parcaciktan parcaciga, Planck sabiti bolii 2n'nin,
ki bu h ile gosteriliyor; ya kesirli katlar1 ( /2, 3h/2,...), ya da tamsay1 katlar1 (0, h, 2h ,...) seklinde
degiserek... Dolayisiyla parcacik spini de, diger fizik degiskenleri gibi kuantum sigramalar1 gosteren
bir degisken. Varliginin nedeni bilinmiyor. Parcaciklarin i¢yapisindan kaynaklandig: diisiiniiliiyor ve
bu nedenle bazen, 'i¢yapisal agisal momentum' olarak adlandiriliyor. Parcaciklar spin biiyiikliiklerine
bagh olarak, onemli davramis farkliliklari sergiliyorlar. Ornegin; birbirleriyle etkilesim halindeki
parcaciklarin icinde bulunduklart fiziksel kosullar, genellikle bu parcaciklarin her birine; fiziksel
degiskenlerinin sahip olabilecegi degerler acisindan, birer dizi se¢cenek sunuyor. Fiziksel degiskenlerin
olast deger kiimelerinden olusan bu secenekleri veya 'kuantum durumlari'ni, bir otelin farkl
katlarindaki odalara benzetecek olursak; spini h'in tamsayi katlariyla orantili (0, h, 2h ,...) olan benzer
parcaciklar; birbirlerine daha 'yakin' olabiliyor ve ayni oday1 paylasabiliyorlar. Yani, ayn1 kuantum
durumunda oturmaya higbir itirazlar1 yok. Bunlara 'bozon' deniyor. Halbuki, spini h'n kesirli
katlariyla orantili ( h/2, 3h/2,...) olan parcaciklar, ayn1 oday: asla paylagsmiyor ve farkli kuantum
durumlarinda bulunmay1 tercih ediyorlar. Bunlara da Fermion simifi pargaciklar deniyor ve
aralarindaki gecimsizlik iliskisi, bulucusunun adiyla, "Pauli'nin diglama ilkesi" olarak aniliyor.
biltek.tubitak.gov.tr/bilgipaket/madde/ adresinden alinarak diizenlenmistir
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farkli degildir. Toplam; y, verilen bir spinin yakininda bulunan tiim komsuluk

spinlerinin sayist olmak iizere, y N/2 terimden olugmaktadir

N, = yukar1 yonlii spinlerin toplami

N. = asag yonlii spinlerin toplami

Toplamdan elde edilen her spin ¢ifti icin (++), (- -), (+ -) ciftleri olusturulabilir.
(- +) cifti baslangicta da belitildigi gibi (+ -) ‘ille aym1 karakteristigi tasidigindan
ihmal edilmistir. Bu kissmda N,,, N. ., N, _ cift sayilar1 olusturulabilir. Bu sayilar
birbirinden bagimsiz degildir. Bunlar arasindaki iliskiyi asagidaki gibi tanimlamak

miimkindiir

Yatirime birbirlerine bagl bir sistem icinde diisiiniiliirse;

a) komsuluklara yukar1 yonlii spin dogrulari ile olan baglant1 yapilir. ( Satig
baskili spin). Bu tiim komsuluklar icin yapilirsa y N, adet yukar1 spinli dogru elde

edilir.

b) ¢ift olusan dogrularin sayis1 N,, , diger basit dogrularin sayis1 ise N,. olur.
Boylece y Ny = 2N, + N, elde edilir
c) “+” ve “—* isaretlerini kendi i¢inde degistirirsek:

yN_ = 2N++ - N+_

yN, =2N,, + N,
yN.=2N_ + N,.
N,+N =N (1.32)

Denklemler:
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N.=N-N,
N, =yN, - 2N
+ y}’ + ++ (1.33)
N._= EN + N,, - YN,
Sonuglarina ulasir ki buradan da
35S, =N, +N_—N,_=4N,_ -2N, +§N (1.34)
(i)

Sisteme bakilacak olursa, her ne kadar konfigiirasyon N sayiya bagliymis gibi
gorliniiyorsa da verilen enerji diizeyinde N, and N, sayilar1 6nemli olmaktadir. ; =
& = sabitmis gibi diisiiniilebilir. N, /N uzun vadeli emirlerin, N,. / (yN/2) ise kisa
vadeli emirlerin sayisim1 6lgmektedir. Bunu su sekilde de aciklamak miimkiindiir.
Verilen spinlerin rastgele dagiliminda eger yukart yonlil bir spin var ise N../(yN/2) ,
belirlenen spinin komsulugunda bulunan yukari yonlii spinlerin kesrini verir. Bu
kesir ayrica spinler arasindaki korelasyon iligkisini de vermektedir. N./N sayis1 ise
komsuluk korelasyonlarini ihtiva etmemesine ragmen sebekede satisi temsil eden
yani yukart yonlii spinlerin oramimi verir. Gligor, ¢alismada uzun vadeli emir

parametresi olarak L, kisa vadeli emir parametresi olarak da ¢ secmistir.

N

- :%(L+1) ; ((1sL<1) (1.35)

N
N++
1/29N)

(c+1); (~1<0<1)

N | —

—~

Bunu (4) ile birlestirilirse
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N >'s.s; :%}N(20'—2L+1) (1.36)
@)

spin basina enerji ise birinci denklemden

1 1
—FE(L,o)=——¢€y20-2L+1 1.37
v (L,o) > (2o ) (1.37)

sekline gelmektedir.

Verilen emirlerin uzun donemli emirler oldugu diisiiniiliir ve kisa donemli

emirler ihmal edilirse

2
M., :ﬁfvj =L+ -1 (1.38)
oM

Boylece spin basina enerji dagilimi asagidaki sekle getirilmis olur

1 1,
E(L)=——é)l 1.3
yEB =73 (1.39)

L parametresini hesaplamak icin kabul edilen en basit yaklaslm48 k

boltzman sabiti, T sicaklik olmak iizere

*¥ K.Huang, Statistical Mechanics, J.Wiley, New York, 1963.
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L= tanh(ﬁj (1.40)
kT

seklindedir.

Hisse senetleri piyasasi ile fiziksel sistemler arasinda bunun gibi spin bagintilart
cogaltmak miimkiindiir. Bu agidan yapilan ilk (;ahsmalar“9 sonraki caligmalara 151k
tutacak seviyededir. Hisse senetleri piyasasi T sicakliginda, t zamaninda olugan alim
satim kararlarima baglidir denmisti. Kurallar irdelenirken bu iki parametrenin

birbirlerinden oldukg¢a farkli oldugunu unutmamak lazimdir.

5.5 Finansal Sistemlerde Bose-Einstein Yogunlugu50

Staliunas, finansal sistemleri Bose-Einstein yogunluklarina benzetmis ve

konuya ait istatistiksel dagilimlar1 bunun dogrultusunda hesaplamistir.

Finansal sistemler ile bose sistemleri arasinda kurulan bag, hareketlerin kismen
gelisigiizel ve tutarli olusmasidir. Klasik gazlardaki atom carpigmalari tamamiyle
rastgele olusmaktadir. Buradaki kisitlar sadece enerji ve momentum olmaktadir ki bu
da bizi Maxwell-Boltzman dagilimina gétiirmektedir. Bosonik gazlarda ise parcacik
carpigsmalar se¢imliktir. Carpismalardan sonra atomlar hali hazirda dolu olan enerji
diizeylerinde bulunmay1 tercih ederler. Acik¢a goriilmektedir ki atomlarin klasik
gazlardaki c¢arpismalar1 gibi finans piyasas1 da bir ucunda kaotik bir ucunda
ongoriilemez bir yapr sergiler. Bir tarafta ise finansal pazarlardaki hareketler motive

edilmis gibi goriinmektedirler. Bu motivasyon ise genelde olusumunda piyasaya bir

4 M.Gligor, M.Ignat,Physics and Finance”, work submitted at Interdisciplinary Science Reviews.
0 K.Staliunas, Bose-Einstein Condensation in Financial Systems, Vilnius, IMI, 10, 5.247-256,2000.
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yon ve tutarhilik getirmektedir. Bu siireklilik arz eden gelisigiizellik ve tutarlilik
yaklagimlar finans ve bose sistemleri arasinda derin iligkiler yaratilmasi konusunda

bize degisik ipuglart saglamaktadir.

Bose ve finansal sistemlerdeki ortak fizik kanunlar1 ayn1 tutarli sonuglar veren
benzer mekanizmalar iizerine kurulmustur. Yukarida da belirtildigi gibi bosonik
degerin artmasi, atomik partikiillerin yogunluklarin tutarliligina baglh bir durumdur.
Bu, quantum parcaciklarin 6nceden yerlesilmis enerji diizeylerini se¢cmelerinden
kaynaklanmaktadir. Finansta acgik¢a goriillen davranis senaryosuna gore, pazardaki
bircok yatirimec1 diger yatirim yapan insanlar gibi diisiinmekte ve cogunlugun
davranislar1 hangi yondeyse o yone dogru bir kaymada bulunmaktadirlar. Ornegin
oldukga etkili ve popiiler seviyeler Bozon sistemlerdeki sec¢ilmis enerji diizeylerine
benzetilebilmektedir. Bu cogunlugun gosterdigi yatirim stratejilerin  secimine
baglhdir. Bu secimler ise yatirnmcilarin yogunlastirilarak ortak yatirim stratejileri ile
birbirlerine sikica bagh cesitli yatinm gruplarina béliinmesini ifade etmektedir.
Gergekte bazi siireclerde finansal pazarlar bozonik gazlarin olusturdugu sistemlerden
daha karigik bir yapiy: izlemektedirler. Ornegin her spekiilatér kazancini maksimize
etmeye calisirken bir taraftan da finansal ticarette elde ettigi olumlu olumsuz her

tiirlii ciktiy1 optimize etmeye calisir.

Bu konuyla ilgili ilk modellerden biri Bachelier’' tarafindan yapilmustir.
Bachelier pazar fiyatlarmin stokastik hareketi ile bir brown parcacigin hareketini
karsilastirmistir.  Bir Brown parcacik benzer olarak pazardaki oyuncularin

kinetikleriyle olusan fiyatlar gibi ¢cevresindeki atomlar ile termal dengede olmaktadir.

> L.Bachelier, Theory of Speculation ("Teorie de Speculation” 1900), in "The RandomCharacter of
Stock Market Prices" ed. P.H.Cootner, MIT Press, 1964.
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Bachelier modeli fiyat hareketlerinde bizi Gauss dagilimina gotiirmekte, klasik
gazlarda aciklanan atom hizlarim anlatan Maxwell dagilimi ile de iligkili olmaktadir.
Fakat eger arastirmaci finansal pazarlarla tutarli hareket sergileyen pargaciklardan
olusan gaz kiitlelerini karsilastiracaksa bu agiklamalar Gauss dagilimina uymamakta,
ornegin gazlarin kuvvet kanunlan geregi Bose-Einstein kuramina daha yakinlik

gostermektedir.

Maksimum diizeyde basitlestirilerek gosterilen modelde i’nci pazar yatirimcist
X; =(m;,s;) seklinde belirtilen iki boyutlu uzayda; m;’ nin paranin miktari, s;’nin
belirli bir pozisyonda elde tutulan pay miktarimi gosterdigi durumda bir enerji
diizeyinde bulundugunu belirtelim.Genelde m ile gosterilen para yatirimcilarin bir
finansal enstriman1 almak i¢in istedikleri kadar ve istedikleri zaman
kullanabilecekleri egzojen bir varliktir. S ile gosterilen hisse ise spekiilasyona konu
olan riskli bir varliktir. Bir¢ok fiyattan ve sektorden hissenin islem gordiigii piyasa
olasidir. Sekil 1.7°de bir hisseden olusan sistemin uzayir goriinmektedir. Temel
diizeydeki anlagsma semasina gore iki Pazar yatirimcist alim ya da satim
yapmaktadirlar. Yatirimeilarin bir diizeyden digerine nasil gectikleri ise oklarin
yoniiyle belirtilmistir. Iki yatirimer arasinda yapilan alim-satim islemi “iki parcacikli
carpisma” gibi de diisiiniilebilir. Gergekte ise buradan farkli olarak ikiden ¢ok daha
fazla yatinmcinin miibadele igerisinde oldugu bilinmekle beraber model bu karigik

durumlara da 1s1k tutacak sekildedir.
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My,

v

Sekil 1.7: Bir Hisseli Sistemin Faz Uzay1

Pazar oyuncular1 m parasinda ve s ile belirtilen miktarda hisse ile
bulunmaktadirlar. Pazarda karsilikli iki spekiilatoriin bir araya geldigini diisiiniilsiin
Birinci yatinmcinin koordinatlar X;=(m,,s;) ve ikinci yatinmcinin koordinatlari ise
X>=(my,s>) ile belirtilmistir. Yatirim sonunda ise bulunduklar1 konumdan bir baska

diizeye atlama yapacaklardir.

Sekilde oklarin yonii yatinnmcilarin  aralarinda anlastiklann  fiyatin - bir
gostergesidir. Eger her anlagma sabit bir fiyattan karsilikli olarak anlasmayla
sonuclanirsa (yani i. Yatirnmci s hisse senedini si fiyatindan satmak istemekte ve j.
yatirnmcl ayni pay hisse senedini si fiyatindan almak isterse) bireyin yatirimindan
dogacak kazang r; =m; + s; olacaktir. Bu yaklasimda karsilikli olarak bir araya gelen
yatinmcilardan biri kazan¢ saglarken ayni oranda kayipta karsi tarafin olacaktir.
Yukaridaki sekilde birinci yatirnmcr kazang durumundadir. Hisse fiyatlar1 alim
satimda dalgalanmalar gosterecek ve alim satimla bir araya gelen yatirimcilarin

olusturdugu sistem bir siire sonra termal dengeye ulasacaktir.
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Parametre uzayi, enerji diizeylerine ortalama yerlesim’> teknigi ile
incelenmistir. Iki parcacigin (iki pazar yatirimcisinin) ¢arpisma igerisinde oldugunu
(alim satim durumunda kars1 karsiya gelerek takasta bulunduklarini) diisiiniilsiin. Bu
durumda X;=(my,s;) ve X;=(my,s;), sirasiyla n; ve n, ortalama diizeylerinde olurlar.
Parcaciklarin carpismasindan sonra yatinmcilar yeni enerji diizeyleri olan
X;=(m’;,s’1) ve Xo=(m’,s ;) diizeylerini yine sirasiyla n’jve n’, ortalama seviyeleri
isgal etmeye baslarlar. Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda partikiiler carpismanin
olasilig1 niny(1+n’;)(1+n’,) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada carpismanin ortaya
cikardigi olasilik birinci enerji durumundaki seviyeyle orantilidir. Carpisan
parcaciklar (alim-satimda bulunan yatinmcilar) birbirleri ile mutlaka paylasimda
bulunmak zorunda olup bu da Bozonik artis (giidillenme/sartlanma) etkisine bagl
olarak en son gelinen enerji diizeylerine bagli olmaktadir. Detayli denge durumu,
gecisin olasilik durumunun hem ileri gidiste hem de yasanan durumun geri

doniisiinde (ayn1 t zamanda) esit olacagini sdyler. Bu

n1n2(1+n’ 1)(l+1’1’2) =n’ 1n’2(1+n1)(1+n2)

seklinde gosterilebilir. Yine ayn1 formiil degisik bir formda yazilacak olursa

n, n, ni na

= : : (1.41)
(I+n)A+n,) A+n1)A+n2)

2 M.Toda,R.Kubo,N.Saito,Statistical Physics I, Springer Series in Solidstate Sciences, Springer
Verlag, 1983.

63



bu denklem ardindan yogunluklu parcaciklar i¢in asagidaki denkleme gotiirmektedir.

n(m,s)

Y expl Bu—m~s)] (1.42)
1+ n(m,s)

Buradaki g kimyasal potansiyelin anlamin1 vermekte ve sistemdeki yogunlugun
degerini gostermektedir. B = [ /(kT) ters sicaklik degerini ifade etmektedir
varsayimi altinda bu esitligi de de icine alan denklem ise bizi Bose-Einstein

formiiliine gotiirmektedir.

1

(exp[B(- p+m+s)]-1) (1.43)

n(m,s)=

Yukaridaki aciklamalar dogrultusunda bu tezin kapsamina giren arastirma,
Tiirk Finansal Sistemi i¢indeki hisse senedi alim satim olayin1 kismen tutarlt
kismen rastgele oOzellikler gosteren “bozonik bir sistem” olarak tanimlamakta
sicaklik sonrasi entropi hesaplamalari bu dogrultuda yapilmaktadir. Buradaki

istatistiksel dagilimlar yatirimcinin 2 temel 6zelligine gore olusturulmustur.

i. Bireysel yatinmci cevresindeki diger yatinmcilarla birlik olmaya ¢alismakta

ve pazarin biiyiik bir cogunlugunun gittigi yonde davranis sergilemektedir.

ii. Bireysel yatinmci her ne sartta olursa olsun zararin1 minimize etmeye degil

karin1 maksimize etmeye ¢alisir.
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KISIM II

EKONOFIZiK UYGULAMASI: iMKB iCiN GORGUL DEGERLENDIRME

Hisse senedi verimlerinin olusumuna iligkin iki hipotezin varligi ge¢mis
kisimlarda anlatilmisti. Bunlardan birincisi takvim zamani hipotezi (calender time
hypothesis) ve bir digeri ise islem zaman1 hipotezi (trading time hypothesis) idi. Bu
konudaki en 6nemli soru kazanca ait verim siirecinin devamli m1 oldugu yoksa sadece
aktif islemler siiresince mi oldugudur. Takvim zamani hipotezine goére, verim olusma
siireci devamlidir ve pazartesi giinii hisse senetlerinden beklenen verimlerin ti¢ katidir.
Islem zamam hipotezine gore ise, verimler sadece aktif islemler siirecine olusur ve
beklenen getiri haftanin her bir giinii icin aymidir. Diger bir deyisle, takvim zaman
hipotezine gore, 6rnegin pazartesi giinii haftanin diger giinlerine gore 3 kat daha fazla
verim olmas1 beklenir, islem zamani hipotezine gore ise pazartesi giinii veriminde

herhangi bir farklilik olmasi beklenmemektedir.”

Burada onemsenmesi gereken; one siiriilen hipotezlerin alim satim zamanlar1 ve
yatinmct agisindan degerlendirilmesi degil, ilgili islem zamanlarinda hisse senetleri
piyasast bir finansal bir kap olarak diisiiniildiigtinde takvim zamam hipotezini islem
zamani hipotezine cevirerek, sicakligin ve entropinin etkilerinin neler oldugu ve seans
sonlarinda elde edilen sicaklik verilerinin bir sonraki indeks degerleri agisindan nasil

degerlendirilmesi gerektigidir.

53 H.Dogukanli, B.Yildirim, Hisse Senedi Yatrimcilari {le flgili Bir Arastirma, Cukurova Universitesi
Yayinlar1.
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1. BOZON TANECIGi VE TURK YATIRIMCISI

Tirk yatirimeisi veya diger bir deyisle Tiirk yatirimer portfdy davranisi,
kuantum fizigindeki bozon tanecigi davranisina cok benzemektedir. Tiirk yatirimcist
toplu karar verme, bulundugu durumdaki benzer portfoy gruplarindaki kararlardan
etkilenme derecesine gore degerlendirildiginde Bose-Einstein Yogunlugu igerisinde
bulunabilir nitelikler tasimaktadir. Bu amagla, ilgili finansal kaplar igerisinde Tiirk
hisse senedi piyasa kabi, fiziksel bir kap gibi diisiiniilerek sicaklik sonrasinda entropi

hesaplamalar1 Bose-Einstein Istatistik metotlari igerisinde degerlendirilmistir.

Belli bir cizginin iistiinde enerji pompalanan molekiillerin, birlik icinde
titresim yaydiklarimi gostermistir. Bu molekiiller kendilerini olabilecek en diizenli ve
yogun donem konumuna sokuncaya kadar devam ederler. Bose-Einstein
Yogunlugu’nun en 6nemli 6zelligi; diizenli bir sistem olusturan parcalarin yalnizca
bir biitiin olarak davranmalar degil “bir biitiin olusturmalaridir”. Her parcanin
kimligi oyle bir birlesime ugrar ki kendi bireyselliklerini tamamiyla yitirirler. Bunu
da siirekli kar etme giidiisii igerisinde olan piyasa oyuncusuna benzetmek

mumkiindiir.
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Sekil 2.1: Finansal Fizigin Yeri

Benzerlik ve farkliliklar anlatiimadan 6énce IMKB yatirimcismin rakamsal
dagilimma bakmak faydali olacaktir. Bu sebeple 6rnek olarak 2004 ve 2005

yillardaki rakamsal dagilimlar su sekildedir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin %
76’s1m1 2 bin 86 biiyiik yatirime1 kontrol etmektedir. 739 bin 804 kiiciik yatirimcinin

sahip oldugu hisse senetlerinin payi ise % 3,1’dir.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi’nin (TSPAKB) yaptigi
arastirmaya gore, Tiirkiye’de hisse senedine yatirim yapanlarin sayist 1 milyon 850
bin 657 olarak gerceklesmistir. Yatirimci sayisi 2004 yilinda 1 milyon 676 bin 528

iken % 10,4 artig gostermistir.

Yatirnmcilarin 962 bin 699’unun hesabinda hisse senedi bulunmamaktadir.
Hesabinda hisse senedi bulunan 887 bin 958 yatirimcinin sahip oldugu hisse
senetlerinin toplam portfdy degeri ise ayni tarih itibariyle 27 milyar 808 milyon dolar

‘dir

IMKB’deki hisse senetleri toplamda 2004 yilina gére % 55 oraninda biiyiime
gostermistir.

Arastirmada ayrica borsaya yatirim yapan en biiyiik 10 yatinmcinin toplam 4
trilyon 934 milyar YTL’lik portfoyleriyle, toplam hisse senetlerinin % 13,2 sini
ellerinde bulundurduklan belirtilmistir. Tamamu tiizel kisi olan bu yatirimcilardan,

9’u yabanci, 1’1 ise yerli yatirimcilardir.

[Ik 100 yatrimci ise 14 trilyon 669 milyar YTL’lik portfoy degeriyle

toplamda % 39.3, ilk 1000 yatinmci da 26 trilyon 598 milyar YT’lik portfoy

biiyiikliigiiyle toplamda % 71.2°lik paya sahiptir.
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IMKB’deki hisse senetlerinin % 76.3 ile en biiyiik boliimiine, 1 milyar
YTL’nin iizerinde portfdyii bulunan gercek ve tiizel kisi 2.086 yatirimer sahip
bulunmaktadir. Ocak 2004 doneminde, borsadaki hisse senetlerinin % 70.8
oranindaki; 17 trilyon YTL’lik boliimiinii, 1585 gercek ve tiizel kisi biiyiik yatirimci
kontrol etmekteydi."Biiyiik yatinmc1" olarak tanimlanan bu grubun hisse senetlerinin
toplam portfdy degeri, 3 Ocak 2005 tarihi itibariyle 28 trilyon 496 milyar YTL ye

ulasmustir.

Portféylerinin degeri 10 bin YTL ye kadar olan kii¢iik yatirnmcilarin sayisi
ise 3 Ocak itibariyle 739 bin 804 olmustur. Portféylerinin toplam degeri 1 trilyon 162
milyar YTL (865 milyon dolar) olarak gerceklesen kiiciik yatirimcilarin, toplam
icindeki pay1 ise % 3,1°de kalmistir. Kiiciik yatirimcilarin payinda 2005 yilinda 2004

yilina gore gerileme gozlenmistir.

Hesap sayis1i agisindan bakildiginda hisse senedi piyasasina yatirim
yapanlarin 1 milyon 840 bin 329’unu bireysel yatirimcilar olusturmaktadir. Tiizel

kisi yatinmcilarin sayisi ise 10 bin 328’dir.

Bozonlarla, Tiirk yatinmcist veya yatirimcinin olusturdugu portfoy

ozelliklerine ise bakacak olursak asagidaki ortak 6zellikler ortaya ¢ikmaktadir:

Tirk Yatinmcisini; portfoy biiyiikliigiine sahip olma olarak degil de birer
gercek veya tiizel kisi olarak alirsak; yatirimcinin, her zaman oOnerilenin tersine,
birikimlerin tek bir yatirim araci yerine birden fazla yatinm aracina dengeli bir

sekilde boliistiiriilmesinin dalgalanmalardan korunmay1 sagladig ilkesini gdz oniinde
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tutmadan yatirim yaptigr goriilmektedir. Sermaye piyasalar1 ayni giin icinde dahi
onemli degisiklikler gosterebilmektedir. Bu nedenle gerekli bilgiye erisimi olmayan
veya uzmanliga sahip olmayan yatirimcilar, hisse senedi gibi araglara dogrudan
yatinm yerine, portfoyiiniin ihtiyacina uygun olarak, yer aldigi yatirnm fonlarina
yatinm yapmamakta boylece yilksek getiri beklentisi iginde risklerini

azaltamamaktadirlar.

Iktisadi gelismeleri izleme ve yorumlama olanag bulunmayan yatirimcilarin
portfoy yonetimi ve yatirm danigmanligi hizmetlerinden yararlanma yoluna
gitmeyip yakininda bulunan diger yatirnmcilardan elde ettigi duyumlari, ¢ogu zaman
Onerilen bir secenek gibi algilamasi yanlishklar dogurmaktadir. Bu da bir noktada

ayni fiyat diizenine yogunlagma olgusunu meydana getirmektedir.

Belirli bir yatirim aracina dogrudan yatirim yapilmak istendiginde yetkili
uzmanlardan ve araci kuruluslarin yayimladigi arastirma raporlarindan saglikli
bilgiler alinmadan kisisel analizler yapilarak karar verilmesi bile grup psikolojisi

icinde hareket edilmesi sonucuna gotiirmektedir

Bu anlatilanlardan beraber bir arada bulunma davranisim kuantum fiziginde
bozon davramisinda da gormek miimkiindiir. Benzer sekilde aymi durumda bir¢ok
bozon bulunma olasiliginin artmis olmast bozon yogunlagmasi olgusunu ortaya
cikarir. Bozonlar birlikte ayni durum igerisinde olmay1 isterler. Bozonlar kolayca
yonetilir. Bu ise siirekli kar etme giidiisii icerisinde olan yatinmcilarin ortak

hareketine benzetilebilir.
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Olasilik tek durumda olan ¢ok sayida bozon oldugunda ¢ok yiiksek olur. Bu
yiizden miimkiinse, ayni duruma girme egilimindedirler. Bu da Bose-Einstein
yogunlagmasini ortaya cikarmaktadir ki buradan da grubun enstriiman fiyatinin
artacag beklentisi ile alim icerisinde olmak istemesi, var olan durumun cekiciligini
artirmaktadir. Dolayisiyla tiim yatirimcilar icin belli bir durumun veya fiyat

araliginin cazip hale gelmesi kacinilmaz olur.

Yine kuantum davranisina bakilacak olunursa, fermiyonlar bireyci davranirlar
ve fermiyonlardan iki tanesi asla yan yana gelmez. Fakat bahsi gecen bozon
tanecikleri ise aynen belirli bir yatinmci grubunun topluca alim satim islemi
yapmalarinda oldugu gibi topluluk halinde dolasmayi isterler. Alim yapan gruplar
siirekli kar etme egilimi icerisinde olurlarken bir diger grupta diisiis beklentisi
icerisinde toplu satiglara gecebilmektedirler. Bu yiizden fermiyonik degil bozonik

davranig gosterildigi olgusunun kolaylikla kabul edilmesi miimkiindiir

Bozonlar ortaya cikip kaybolabilir ve sayilar1 sinirh degildir. Belli sayidaki
durum, o durumda olabilecek fermiyon oldugu anlamim tasir. O halde fermiyonlarin
sayist sabittir. Bu diisiince her durumda istedikleri kadar bulunabilecekleri igin
bosonlarda gecerli degildir. Ayn1 enstriimana yatirim yapan N kadar yatinmcinin da
o enstriimanin alim satimin1 yapmadan bekleme siiresinde bulunduklar1 varsayilsa,
ilgili yatirnm aracinin fiyatinda hicbir degisiklik olmayis1 dogal bir sonug olarak
karsimiza c¢ikar. Kuantum uygulamalarina bakarsak uygulamada bozon sayisinin
sabit olmadig1 goriilmektedir. Oyle ki normal piyasa sartlarinda yasanan grup

mantigimin bir gerekliligi gibi bozonlar da her durumda ayni adimlar1 atmak isterler.
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Bir de burada tekrar aciklanmasi gereken Bose Yogunlagmasi vardir ki bu da c¢ok
sayida bozonun birbirini ¢ekmesi durumunda olusmaktadir. Bozonlar bunu yaparken
her birinin serbest haldeki enerjilerinin toplamindan daha az bir toplam enerjiye
ulagilir. Bunu da; ekonomik rezervuara katilan sermaye sayisindaki artisin, her

yatinmcinin kazancinda bir azalmaya sebep olmas1 durumuyla agiklayabiliriz.

Buradan hareketle denilebilir ki aslinda yatirimcilar i¢inde ayn1 durumlar s6z
konusu olabilmektedir. Bir fiyat iizerinde veya fiyat trendi tizerinde yogunlasma ayni
beklentiye sahip olan yatinmcilar igin gerceklesecek bir siirectir. Yatirimlar
yapilirken siirekli yapilan alimlarin sonunda, alimlarin tek bagina kara gecirecegi
miktarlar veya islem hacimleri artisinda artik ilgili entriimanin fiyat artis hizi
diismeye baslamakta, bir diger anlayisla diisecegi beklentisi olusacagi i¢in cazibesini
yitirmeye baslamaktadir. Kuantum durumunda buna ilgili maddenin enerjisinin

azalmasi da denilebilir

2. IMKB iCiN MiKROSKOPiIiK CEVRE DEGERLENDIRMESi

2.1 inis Cikislarin Mikroskopik modellenmesi ve Sicaklik Etkisi

Herhangi bir hisse senedinin getirisinin takvimsel zamandaki volatilitesi o, ile

takas frekansinin karekokiintin ¢arpimina esit oldugu onceki kisimlarda anlatilmisti.

Buradan hisse senedinin sicakligi kavramina ge¢ilmis

Zi:O-i\/Vi

esitligi elde edilmisti.
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Buradaki esitligin sag tarafi, takvimsel zamandaki volatilite ile islem
frekansinin carpim esitligini belirtmektedir. Buradaki ifade ise “bir hisse senedinin

sicaklig1”’n1 ortaya koymaktaydi.

Calismada bu kismin baginda da belirtilmis olan 2 hipotezden, takvim zamani
hipotezine gore Bose-Einstein Istatistigi kullanilmistir. Burada daha sonra
orneklenecek olan bir dizi hesaplama teknikleri kullanilarak, degerlendirmenin Tiirk

hisse senedi piyasasi i¢in gegerli olup olmadig tartigtlacaktir.™*

Ik Degerlendirme; Ocak 2003-Nisan 2005 tarihleri arasinda, 578 islem giinii
ve bu giinlere ait 1156 isleme agik seans iizerinde gergeklestirilmistir. Bunlar ile ilgili
grafikler calismanin bir sonraki kisminda yorumlanmistir. Degerlendirmeye esas
olarak bazi veriler tutulmustur. Bu verilerle seans i¢i yapilan sézlesme sayisi(emir
adedi) ile Ulusall00 Indeks seans kapamis degerleri iizerinden sicaklik ve entropi
degerleri hesaplanmistir. S6zlesme sayilar1 ve indeks kapanis degerleri her seans
sonunda isleme alinmis ve grafiklerle desteklenerek, indeks trendin yonii tesbit
edilmeye caligilmistir. Olabilecek karisikliklara referans olmasi agisindan da anilan
tarihler icin tekrarlanarak, seans bazinda; islem hacimleri, islem miktarlari, Ulusal

50, Ulusal 30 degerleri de hazir tutulmustur.

> Baslangic calismasinin kolayca anlasilabilmesi agisindan sicaklik kavramu ile ilgili hesaplamalar
Derman yaklagimina gére yapilmistir

73



Sicakligin hesaplanmasi i¢in kullanilacak olan formiil 2 kisma ayrilacak olursa
ilk kisimda takvimsel zamandaki getirilerin volatilitesi hesaplanmali, ikinci kisimda

ise piyasa i¢in bir iglem frekansi iiretilmelidir.

Gilin Seans Siiszle§me Ulusal-100 Sicakhk Entropi
ayisi
_ _ (Adet)

02.01.2003 1 49.553 10.572,08
2 50.777 10.598,58 1412 0,004445

03.01.2003 1 51.527 10.591,85 92 0,000000
2 52.075 10.837,53 119987 2,029701

06.01.2003 1 41.849 10.445,14 278218 2,398535
2 36.519 10.357,34 13617 0,936166

07.01.2003 1 46.703 9.980,47 296898 2,447570
2 46.287 9.752,86 114501 2,035500

08.01.2003 1 40.357 10.006,76 132689 2,113266
2 50.372 10.161,21 52653 1,669728

09.01.2003 1 37.683 9.964,89 73887 1,823959
2 58.312 10.225,82 161336 2,192038

10.01.2003 1 53.951 10.238,73 370 0,000000
2 48.826 10.204,05 2544 0,081027

Tablo 2.1: Ocak 2003 ilk Ceyrek Ornek Tablo

Belirli bir t aninda sabit sayida yatirimc1 oldugu varsayimiyla her t zamaninda,
her i yatinmcisinin servetini arttirici veya azaltict bir w(t) degiskeni olsun. O halde

toplam serveti veya diger bir deyisle piyasa oyuncularinin yatirimlarinda piyasanin

yoniini belirten W (z) = ZWt. () degiskeni olusturulsun. Her i yatirimcisinin bir ¢
i=1

zamanindan t; zamanina gecisinde ise servet katsayr miktarinda bir
w, (t) = w, (¢ +1) degisimi olmas1 s6z konusu olacaktir. Buradan da tiim yatirimcilar
icin bir W(t) degeri olusur. Gergekte, bu gegisler sirasinda her w,(¢) i¢in ayni olan

biiylime orami vergiler sosyal getiriler faiz oranlar1 gibi ekonomik bir katsay1 soz
konusu olsa da bunlar calismada ihmal edilmistir. Sayisal olarak artis ve azaliglart

ifade eden W(t) degeri calismada indeks degeri olarak ele alinirsa t zamaninda
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W(t+1)

pazarin getirisi r(t) = ln[ j olmaktadir. Her islem zamam araliinda W’nin

degisimi oldukg¢a kiiciikk olmaktadir. Buradan volatilite ise bir zaman araliinda

getirilerin karelerinin ortalamasi olarak alindiginda

W 2
Vdew:Pn—ﬁi}/N (2.1)
(1)

olarak ortaya cikar. N adim olarak degerlendirilirse ve her adimin ¢alismada bir
seanstan digerine gecis adimi olan N=1 alinmasi ile yeni volatilite hesaplama

formiili

W 2
Vdmﬁw:{m—ﬂi} (2.2)
()

olmaktadir. Eger emir sayis1 beser dakikalik periyotlar halinde yapilabilirse 1 saat

icin 20 adim sz konusu olmaktadir ki buradan da N=20 alinabilir

Hesaplamaya esas teskil eden sicaklik formiiliiniin 2 parcasindan ilki olan “takvimsel

zamandaki getirilerin volatilitesi” kism1 yeniden yazilirsa

(2.3)

indeks _degeri,,,, ’
Volatilite =| In

indeks _degeri,,

bulunur.

Sicakligin hesaplanmasinda ikincil pargay1 olusturan kisimda ise piyasanin islem

frekans1 denilen bir degiskene ihtiyag vardir.
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Islem Frekans (trading frequency); islem zamani (asil zaman) hipotezine gore belirli
bir zaman diliminde ilgili hisse senedinin gectigi islem sayisim ifade etmekteydi.
Takvimsel zaman hipotezine gore ise ilgili seans icerisinde olusan alim satimlari
ifade eder. Buradaki degerlendirmelerde temel olan takvimsel zaman hipotezi oldugu
icin iglem frekans1 olarak ilgili seans i¢i s6zlesme sayisi ya da diger bir deyisle emir
sayis1 goz Oniine almmis ve hesaplanmalarin kolay goriilebilmesi agisindan 10"

katsayisi kullanilarak normalize edilmistir.

Piyasanin seans sonu islem frekansi = \/ sozlesme _ sayisi,,, x10" (2.4)

Buradan toparlanacak olunursa piyasanin bir t+1 zamaninda sicakligi A

+17

2
indeks _degeri
=|In =8 ey . \/sozlesme_sayisit+1 x10" (2.5)
indeks _degeri,,

carpimu olarak ortaya ¢ikar. Volatilitenin seans sonu islem frekansina béliinmesi ile

risk unsuruna ulagilir.

Entropi kavrami ise Onceki boliimlerde islenmisti. Buna gore entropi
kavramin1 sicakligin bir unsuru olarak piyasanin trend yoniiniin de8isimi olarak

alimmigtir. Bose-FEinstein istatistigine gore bir Bose sisteminin entropisi (P )

+log| 1+—; (2.6)

et -1 et —1
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olarak hesaplanmaktadir. €= t+1 zamaninda indeks kapanis degeri, 4=t zamaninda
sicaklik degeri olarak alimirsa @ = t+1 zamandaki entropi degeri olarak hesaplanmig

olur. Entropi hesaplanmasinda normalizasyon iglemi ortadan kaldirilmistir.

Entropi taban entropi tavan noktalar1 ¢evrimsel analizlerde alim satimlar
icin ek bir bilgi saglamaktadir. Bu calismadaki entropi, termodinamigin ikinci
kuralr’nin bir uygulamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kural 6nceki kisimlarda
da belirtildigi gibi sonunda tiim olaylarin kararli bir diizeye gelecegini

gostermektedir.

Ayni insanlarda ve diger maddelerde oldugu gibi finansal piyasalarda islem
goren varliklarinda bir omiirleri vardir. Bu Omiirler, varliklarin ileri yani pozitif
yonde, ya da geri yani negatif yonde hareketleri ile aciklanabilir. Entropi kavrami
hisse senetleri piyasasina uygulandiginda, ilgili finansal enstriimanin bir yonde
olusan hareketinin sona erdiginin ve diger yone dogru harekette bulunabileceginin

gostergesi olmaktadir.

Yapilan simulasyonda entropi tavan ve entropi taban noktalar1 hisse
senetleri piyasasi icin uygulanmistir. Kurallar Derman sicaklik kavrami ve Bose
Einstein yogunlasmasi ile beraber gosterilerek, haftalik aylik yillik olarak degil, ayn

seanslar i¢inde ayrica sicaklik ve entropi degerleri olusturulmustur.

Giinliik bakista, entropi hesaplar1 hesaplamada islem frekansi kullanilarak
yapilmis ama gosterimin saglikli olmasi acgisindan islem zamanlari degil takvim
zamani olarak kabul edilecek seans zamanlari esas alinmistir. Ayrica volatilite-

indeks ve risk-sicaklik grafikleri de ay bazinda giinlilk olarak hesaplanarak
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grafiklestirilmis ve arastirmacinin diger grafiklerle karsilastirma yapmasina olanak
tanimistir. Ayrica ¢ikan tiim degerlerin, izlemenin rahat yapilabilmesi ve oldukca
dagimik olan degerlerin bir arada goriilebilmesini kolaylastirmak igin ilgili grafikler
tizerinde bir polinom yardimiyla grafik yoniiniin tayini yapilmistir. Bu tanimlamanin

yapilmasi ayn1 grafik {izerinde iki verinin karsilastirilmasi agisindan 6nem tasimistir.

Verilerin degerlendirilmesi ve sonug boliimlerinin rahat okunmasi a¢isindan
grafiklerin nasil yorumlandigr konusunda asagida bir 6rnek verilmistir. Asagidaki
grafikte 2003 yilimin Mart ayma ait sicaklik-indeks grafigi ile sicaklik-entropi
grafigine ait hareketler 6rneklenmistir. Grafikten elde edilen verilere bakildiginda
hareketler sicaklikla dogru orantili olacak sekilde yukari asagi salinimlar halinde
goriinmektedir. Indeks ortalama olarak ilgili aralik ortalamasimin altinda veya

iistiinde bir artigla yiikseldigi zaman entropi tavan veya entropi taban degerleri elde

edilmektedir.
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Grafik 2.1 :Mart 2003 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi
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Sicakliklara bakacak olursak ilgili aym ilk haftasindaki sicaklik degeri, ay
ortalamasinin ¢ok {iistiinde salinim yapmistir. Ardindan gelen sicaklik degerleri
ortalamanin ¢ok altinda gerceklesmis bu da ay ici indeks degerlerinin yatay
seviyelerde kalmasina yol agmistir. Ay ortasindan itibaren sicaklik degerleri
yiikselise gecmis ard arda gelen sicaklik diisiis ve yiikselisleri indeks degerinde gozle
goriiliir salinimlara yol agmistir. Ay sonuna dogru ard arda gelen diisiik sicakik
degerleri azalisa gegmekle beraber indeks degeri yeniden yatay konumuna devam
etmistir. Sicaklik artis ve azaliglari asagida yer alan entropi degerleri ile de
karsilastirildiginda ekonomik sistemin ard arda gecirdigi diizensizlikler yine ay

sonuna dogru kendini belli etmektedir.

Mart 2003 Entropi-indeks Karsilagtirmali Grafigi
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Grafik 2.2: Mart 2003 Entropi-indeks Karsilastirmali Grafigi

Fiyatlar hareket halinde oldugu veya spekulatoriin gercekte herhangi bir
hareket elde edilecegi beklentisine girdigi zaman zaman entropideki artig ve azalislar
ya sifira cok yakin degerde ya da sifirin ¢ok iistiinde salinimlar yapmistir. Hareketin

hic olmadigr zamanlarda ise entropi sifir degeri ile kendini gostermektedir.
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Tekrarlayacak olursak eger ilgili anlik hareket bir seans onceki degerin iistiinde ve
artig yoniinde gerceklesmisse veya bir seans onceki degerin altinda ve azalig yoniinde
gerceklesiyorsa entropi tavan degerinden soz edilebilmektedir. Tersi durumda ise,
yani ilgili anlik hareket bir seans onceki degerin altinda veya {istiinde olup da ihmal
edilebilir artis veya azalis (durgun yatay hareket ) icerisinde gerceklesiyorsa, entropi

taban degeri ortaya ¢cikmaktadir.

Bu 6rnek grafigin iistiinde su sekilde yorumlamalar yapmak miimkiindiir.

3 Mart birinci seansta IMKB 100 indeksi 11,574 den 10,265’¢ diisiis
gostermis, ekonomik kabin entropisi 1,807 den 3,43’e giderek tavan degeri

gostermistir.

3 Mart ikinci seansta IMKB 100 indeksi 10,265 den 10.128’¢ dogru
diisiisiine devam etmis, ekonomik kabin entropisi 3,43’den 1,60’a azalis gostermistir.
Entropi degeri ile diizensizligin artik diizene dogru bir yol aldigim sdylemek
mimkiin olabilecektir. Sicaklik ise 3.124.391 den 47,728 ‘e dogru azalma

gostermistir.

4 Mart birinci seansta IMKB 100 indeksi 10,294°den 10,616 gibi diisiik bir
seyirde ¢ikis gostermis, sicaklik ise 56,924 den 255.168’e dogru ¢ikista bulunmustur.
Bu c¢ikis ekonomik kap entropisinde 1,7 den 2,8’e yiikseliste bulunmasina sebep

olmustur.

6-7-10 Mart ta islem goriilen seanslarda indeks degeri 10.826-10.961
arasinda salinmis verilen emir sayisi 51bin ila 58 bin arasinda kalmistir. Sicaklik

ortalamanin altinda seyretmis sicakliklar sirasiyla 250-2075-15218-241 gibi
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ortalamanin oldukc¢a altinda diisiik degerler almistir. Bu ivmesiz salinimlarin bir
sonucu olarakda entropi 4 seans boyunca 0 diger seanslar da ise 0.3 ve. 9 arasinda

seyretmistir.

Buradan anlasilmas1 gereken yiiksek entropi degerlerinde indeks yeni
destek ve direng noktalarinda hareketine devam etmistir. Thmal edilecek kadar kiigiik
degerlerde (sifira yakin) ise indeks durgun-yatay seviyede ivmesiz hareket halinde

olmustur.

IMKB 100 i¢in su sonuca varmak miimkiindiir. Entropi degerleri sonradan
da aciklanacag iizere Tiirk hisse senedi piyasalar1 gibi volatil piyasalarda artis ve
azalislan bize gostermesi agisindan saglikli degerler vermektedir. Biitiin volatil
piyasalarda oldugu gibi piyasamizda da azalislar artislardan daha yiiksek olmaktadir.
Burada elde edilmesi gereken ikinci sonug¢ ise entropinin agiri artis gosterdigi

durumlarda alici-saticinin “bekle-gor” konumunda olmasi gerektigidir.

Burada diisiik entropi degerinde diisiis gosteren piyasa, ardinda yiiksek bir
entropi degerine ulasiyorsa bir onceki degerinden daha da yiiksek bir degerin altina
gerilemekte veya bir Onceki kayibin c¢ok altinda toparlanma siirecini
gerceklestirmektedir. Toparlanma siirecinde indeks diisiik entropi degerlerinde

dolasiyorsa hareket yatay seyrini korumaktadir.

3.VERILERIN DEGERLENDIRILMESI

Simulasyon asamasinda ve takip eden yorumlama asamalarinda ekonomik

sistemin sert inislerin ve cikislarin yasandigi piyasamizda sonuglar kestirmenin
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simdiden olduk¢a zor olacagi sdylenebilir. Olusturdugumuz mimari ve simulasyon
bu teknigin Tiirk-Finans Diinyast i¢in ¢esitli ancak temel arastirmalarda referans
olarak kullamlabilir olabildigini gostermektedir. Sonuglar degerlendirilirken

baslangigta bazi noktalar tizerinde sunlar1 sdylemek miimkiindiir.

Hesaplanan sicaklik ve entropi degerleri IMKB100 grafik analizine ayni
Olctide etkide bulunmus, fakat degisik zaman dilimlerinde yapilan izlemelerde ayni
oranda etki etmedigi izlenmistir. Fakat kabul etmek gerekir ki iilkemizde tiim
sermaye piyasasi araglaria siyasi ve politik gelismeler oldukca etki etmektedir. Bu
calisma asirt artig ve azalis olan ve siyasi etkilerin olmadigi giinlerde daha basarili
cikti degerleri vermistir. Sonuglar alinmadan Once hatta simulasyon asamasinin
basinda 6nceden belirledigimiz girdi degerlerine ait tablolara bakacak olursak burada
2003 yili ve 2004 yillan1 igin sasirtict bir takim gelismeler oldugu soylenebilir.
Sicaklik degerleri 2004 yilinda, 2003 yilina oranla ani azalis ve artis egilimleri
gostermekte, 2003 yili sicaklik indeks karsilastirmali grafiginde elde edilen 12 adet
oldukca yiiksek sicaklik artiglarina karsin, 2004 yilinin neredeyse tamami ani sicaklik

artislariyla gegmistir
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Ocak 2003 Sicaklik-Indeks Karsilastimali Grafidi
- Bu tarihteki sicakhk ayin ortalama
B“‘aﬂh;eﬁfksm;mﬂiﬁ;mﬂ}k_ . defprinden yitksek olmak fzers, en
= (il oy Tye etne i, yritksek degering wlagraaktadir, Bu L=
11.500,00 degerleridir. Bu periwtis tarihten sona indeks uzun bir stve bu 400000
sicakliblar agm artig ve azaliglar tarihte lugan indsks dsgerinin altma
ghstermebtedir. Indoks grafiging b SEhb
bakilacak olirsa ilk gokils we
11.000,00 talkip eden azalma edilimleri bu
seviyods ortaya plkmaktady 00000
10.500,00 bl
200000
10.000,00 150000
100000
9.500,00
50000
5.000,00 il
P PO PP P PP P L PO PO DO DD DD DD
S FF S P E S S S F S PSS S S
R R U A R A R R S
A% o 5P A% 0¥ o P 0P WP P fP AT P T AP AR WP AP o 0B PP
T ON B B ogue Rl Al e e el g B s

151 caldik

Indeks

Grafik 2.3: Ocak 2003 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

03.01.2003-12.01.2003 tarihleri arasinda sicaklik aym en yiiksek ikinci ve

ictincti degerleridir. Bu donemde sicakliklar asir1 artis ve azalislar gostermektedir.

Indeks grafigine bakilacak olursa ilk ¢okiis ve takip eden azalma egilimleri bu

seviyede ortaya ¢cikmaktadir
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Ocak 2003 Ayina Ait Ginliik Volatilite-indeks Grafigi
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Grafik 2.4: Ocak 2003 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi®

Grafik 2.5: Ocak 2003 Ayina Ait Giinliik

Volatilite-Indeks Grafigi

55 . . e . . . ..
Risk parametresine,,volatilitenin seans sonu islem frekansina boliinmesi ile ulasilmigtir.
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Bu tarihteki sicaklik ayin ortalama degerinden yiiksek olmak iizere, en yiiksek
degerine ulagsmaktadir. Bu tarihten sonra indeks uzun bir siire, olusan indeks

degerinin altina diigmemektedir.

Subat 2003 Sicaklik-Indeks Karsilastrmali Grafigi
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Grafik 2.6: Subat 2003 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

17.02.2003 tarihinde olusan sicaklik degeri bu ayda olusan en yiiksek sicaklik
degeridir. Bu sicaklik degeri olustugunda indeks degeri bundan sonraki donem

icerisinde ortalama degerin altina diismemektedir.
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Grafik 2.7: Subat 2003 Ayina Ait Grafik 2.8: Subat 2003 Ayina Ait Giinliik
Giinliik Risk Grafigi Volatilite-Indeks Grafigi
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Mart 2003 Sicaklik-indeks Karslastirmal Grafii
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Grafik 2.9: Mart 2003 Sicaklik-indeks Karsilastlrméh Gréfigi

Aym ilk giinii olusan sicaklik degeri olusan en yiiksek sicaklik degeridir. Bu
sicaklik degeri olustugunda indeks degeri bundan sonraki periyod igerisinde ay

ortasina kadar en yiiksek degerin altina diismemektedir.
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Grafik 2.10: Mart 2003 Ayina Ait Grafik 2.11: Mart 2003 Ayina Ait Giinliik
Giinliik Risk Grafigi Volatilite-Indeks Grafigi

Ay ortasinda olusan ani sicaklik {ist degeri ilk salinimlarin olacaginin bir
habercisi durumundadir

Ayin son ¢eyregi diizenli bir sicaklik azalisiyla indeks degerleri yatay diizeye
gelmektedir. Sicaklik minimum seviyeye indiginde trend yatay seyrine

kavusmaktadir
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Nisan 2003 Sicaklik-Indeks Karsilagtirmali Grafigi
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Grafik 2.12: Nisan 2003 Sicaklik-indeks Karsilagtirmali Grafigi

09.04.2003-10.04.2003 tarihlerinde sicaklik, ilgili ay icerisinde olusan en
yiiksek degere ulasmistir. Bir sonraki sicaklik degerine bakilacak olursa; bir dnceki
sicaklik ve aradaki hafif diisiis egilimi hesaba katildiginda, indeks trendine bir

diizeltme gelecegi sdylenebilir.
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Grafik 2.13: Nisan 2003 Ayina Ait Grafik 2.14: Nisan 2003 Ayina Ait Giinliik
Giinliik Risk Grafigi Volatilite-indeks Grafigi

Ay ortasindaki diizeltme egiliminin ardindan Nisan aymnin en yiiksek ikinci
degeri olusmaktadir. Trend diisme egilimi gostermemekte, bu durum, bu tarihten
sonra trendin hafif sicaklik salinimlart ile az miktarda yukar1 egimli fakat yatay seyir

izleyecegini gostermektedir
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Mayis 2003 Sicaklik-Indeks Karsilagtirmalh Grafigi
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Grafik 2.15: Mayis 2003 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

07.05.2003 tarihi sicaklik ilgili ay icerisinde olusan en yiiksek bes deger

icerisinde ikincidir. Bu sicaklik olusana kadar ki goriilen egilim diisiis yoniindedir.

06.05.2003-07.05.2003 tarihlerine bakilacak olursa sicaklik artiglar1 indeks {izerinde

etkili olamamistir. Son olusan yiiksek sicaklik degeri ise trendin bir siire daha asagi

yonlii olacaginin belirtisi durumundadir.
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Grafik 2.16: Mayis 2003 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi

Grafik 2.17: Mayis 2003 Ayina Ait Giinliik
Volatilite-indeks Grafigi
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21.05.2003-23.05.2003 ve 28.05.2003 tarihlerinde sicaklik degerleri ard arda
tavan degerlerine ulasmaktadir. Bu da indeks trendin yukar1 yonlii tutunacaginin bir

belirtisi durumundadir

Hazran 2003 Sicaklik-indeks Kargilastrmali Grafigi
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Grafik 2.18: Haziran 2003 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi

Bu ay icerisinde belirleyici olan, sicakliklarin birbirine yakin tarihlerde asir
salinimlar gostermesi olmustur. Ayin ilk yarisi igerisinde, sicaklik artiglart artan
siklikta indeks yOniinii asag1 ¢cevirmistir. Azalan yonde olan indeks, artan sicaklik ile
beraberinde 11.06.2003—-13.06.2003 tarihlerinde dip noktaya gelmistir. Burada dikkat
edilirse, en yiiksek sicaklik degerinden sonra sistemin enerjisi azalmistir. Enerji

toplamak isteyen sistem tekrar sicaklik artislariyla indeks grafik yoniinii yukar1 dogru
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Grafik 2.19: Nisan 2003 Ayina Ait Grafik 2.20: Nisan 2003 Ayina Ait Giinliik
Giinliik Risk Grafigi Volatilite-Indeks Grafigi
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Temmuz 2003 Sicaklik-indeks Karslastirmal Grafigi

Asmn swaklk artin indeks  yonind  yukan
gevirmektedir. Sermaye sahiplerind ahr inimde
tetiklemektedir

—

Buradaki sicakhdin yitksek olmas indeks yomimin
degigtikten sonra hir admn yukan ya da agaf olacagim
gistermelkte. Bir sonraki sicakhk degerinde ise
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Grafik 2.21: Temmuz 2003 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

07.07.2003 tarihinde asir1 sicaklik artis1 indeks yOniinii yukar1 ¢evirmektedir.

Sicaklik artiglar1 sermaye sahiplerini alim yoniinde tetiklemektedir

Temmuz 2003 Ayina Ait GUnlik Risk Grafigi

— gl risk
imko100

———rPolinom (gunluk risk)
Polinom (imkn100)

20000

20000

15000

10000

/\ﬂi\ /\ ™
A ==
AL s

e os

79 11 13 15 17 13 21 23 25

77 28w m o3 o o a1 43 e

11000

Temmuz 2003 Ayina Ait Giinliik Volatilite-indeks Grafigi
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Grafik 2.22: Temmuz 2003 Ayina Ait

Giinliik Risk

Grafigi

Grafik 2.23:Temmuz 2003 Ayina AitGiinliik
Volatilite-indeks Grafigi

09.08.2003-15.08.2003-16.08.2003 tarihlerinde sicakligin yiiksek olmasi

indeks yoOniiniin degistikten sonra bir adim yukarn ya da asagi olacagini

gostermektedir. Bir sonraki sicaklik degerinde ise diizeltme durumu gelmektedir
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Agustos 2003 Sicaklk-indeks Karglastirmali Grafigi

| Avynbagmda sicaklikta bir ziplaras gorilinor.

Daha sonra sicaklikts azalma var. Burada

trendin ilgili ay igierisinde apm artig ve

azalglar ghistermeyecedi agiki. Sonrald

gimlerds ayu oranda sicakhk arbiginm olmayig
grafig] yratay seyrinde tutrougtur.
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Grafik 2.24: Agustos 2003 Sicaklik-Indeks Karsilagtirmali Grafigi

04.08.2003 tarihinde sicaklikta ani bir c¢ikis goriilmektedir. Daha sonra
sicaklikta azalma olusmustur. Burada trendin ilgili ay icierisinde asir1 artiy ve
azalislar gostermeyecegi acgiktir. Sonraki giinlerde ayni oranda sicaklik artiginin

olmayist grafigi yatay seyrinde tutmustur.
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Grafik 2.25: Agustos 2003 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi

Grafik 2.26: Agustos 2003 Ayma Ait Giinliik
Volatilite-Indeks Grafigi
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Eyliil 2003 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi

Bu taribte sicakhk ilgili ay irerisinde olugan en A icerisindeki tkinci bityritk sicakhik patlamas:
yritksek degere ulagrugtir. Bir sonraki sieaklik grafik yininin Foell yikan kinlim vada
degerine bakilacak ohmursa burada asm nneli agad kb vapacagiun bir
14.500,00 | yikseligler gerilmernektedir B da trendin T sostergesidir [ 450000

deger patlamas) yapmadan istikrarh bir gekilde
fakat yukan yonli oldugunun bir gdstergesidir.
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Grafik 2.27: Eyliil 2003 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi

09.09.2003 tarihine 6zellikle bakilacak olursa sicaklik ilgili ay igerisinde olusan
en yliksek degere ulasmistir. Bir sonraki sicaklik degerine dikkat edilirse burada asirt
yiikseligler goriilmemektedir. Bu da trendin deger patlamasi yapmadan istikrarl bir

sekilde fakat yukar1 yonlii oldugunun bir gostergesidir.

— ik risk imkb 100

Eylll 2003 Ayina Ait GUnlik Risk Grafigi {mkp100 Eylil 2003 Ayina Ait Giinliik Volatilite-indeks Grafigi — Volatiite
——Folinom (guniik risk) Polinom (Volatilte)
——Polinom (imkb100) —— Palinom (imkb 100)
50000 15000 14500 00oz000000
<5000
14000 A
/ \ /\ /4 \ 00100
oo /V X 13000 A
£000

=\ A
120 NN A ZERA VARV A v S A

E— 12000

111 = <

5000 K 1000 11500
AN | O | T 01T TR
ok
s

1% 85 7 s 1 o115 7 18 2 :m o2 2 11000 £.001000000
5000 10000 T3 8 7 9 1113 18 17 19 20 2 2% 27 29 3 3} 3}/ ;W ® 4 4

Grafik 2.28: Eyliil 2003 Ayma Ait Grafik 2.29: Eyliil 2003 Ayma Ait Giinliik
Giinliik Risk Grafigi Volatilite-Indeks Grafigi

22.09.2003 tarihinde olusan ayin ikinci biiyiik sicaklik degeri grafik yoniiniin

ani bir yukar kirihimda ya da ani asagi kirilimda bulunacaginin bir gostergesidir.
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Ekim 2003 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafii
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Grafik 2.30 : Ekim 2003 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi

06.10.2003 tarihinde sicaklik ilgili ay icerisinde olusan en yiiksek degere
ulagmistir. Ardinda destekleyici sicaklik artislari olmadigindan (diisiik sicaklik
degerleri ile) indeks hafif asagi yonlii kirilim gostermistir. Sonraki giinlerde ay
ortalamasinin oldukca altinda kalan sicaklik degerleri olusmustur. Bu sicaklik

degerlerinin indeksi yatay seyrinde tutmay1 bagarmaigtir.
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Grafik 2.31: Ekim 2003 Ayma Ait Grafik 2.32: Ekim 2003 Ayma Ait Giinliik
Giinliik Risk Grafigi Volatilite-Indeks Grafigi
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Kasim 2003 Sicaklik-Indeks Karsilastrmali Grafigi
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Grafik 2.33 : Kastm 2003 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

Diisiik sicaklik degerleri kendi iginde degerlendirildiginde, sicakliklarin
11.11.2003-13.11.2003 tarihleri arasinda en yiiksek degerin altinda olustugu fakat
duragan sicaklik degerlerinin olustugu islem zamanlarmin artik bittigi sinyali ile

diisiik capta bir salimm gosterdigi goriilmektedir. Bu salinim indeks yoniinii tayin
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Grafik 2.34: Kasim 2003 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi

Grafik 2.35: Kasim 2003 Ayina Ait Giinliik
Volatilite-Indeks Grafigi

Sicakligin ay boyunca higbir olagandisi salinim géstermemesi enerji birikimine
yol acmistir. Beraberinde ay sonunda sert bir diisiis yasanmis ve sicaklik bu esnada

aciga cikmistir
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Aralik 2003 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi
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Grafik 2.36 : Aralik 2003 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi

Kasim 2003’iin son giiniinde yasanan sicaklik artisinin Aralik 2003 icinde nasil
bir etki yaratacaginin belirlenmesi icin ayin ilk giiniine bakilmasi yeterlidir. Keskin

diisiis ardindan gelen iki biiyiik sicaklik artis1 indeks yOniinii tayin etmistir
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Grafik 2.37: Aralik 2003 Ayma Ait Grafik 2.38: Aralik 2003 Ayna Ait Guinlik
Giinliik Risk Grafigi Volatilite-Indeks Grafigi

Ayin ilk giinlerinde yasanan sicaklik patlamasinin esdegeri bir sicaklik artist
olmadigindan, kalan islem giinlerinde indeksin sicaklik salinimlarina bagli olarak

artislara ve kar realizasyonlarina maruz kalacagini sdylemek miimkiindiir
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Ocak 2004 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi
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Grafik 2.39: Ocak 2004 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi
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Grafik 2.40: Ocak 2004 Ayina Ait Grafik 2.41: Ocak 2004 Ayina Ait Giinliik
Giinliik Risk Grafigi Volatilite-Indeks Grafigi

Yilin ilk ay1 icerisinde sicakligin asir1 salinimlar gdstermesi normal
karsilanmaktadir. Ocak etkisiyle, bu salinimlarin neticesinde indeks yoni asir
sicaklik artiglart ve destekleyici Onciil ve ardil artislar ile yukart veya asagi kirilimlar

sergilemektedir
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Subat 2004 Sicaklik-indeks Karsilastrmal Grafigi

Bu tanihte sicaklik ilgili ay igerisinds olugan en yiksek degere ulagrugtir. Bir
sonraki sicakhk de ferine bakilarak o lunursa bir dnceki sicaklik ve aradaki hafif
ditgitg egilimi hesaba katildhfinds, indeks trendine ditzeltme e gilimi getirmekte
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Grafik 2.42: Subat 2004 Sicaklik-Indeks Karsilagtirmali Grafigi

09.02.2004—12.02.2004 tarihlerinde sicaklik ilgili ay igerisinde olusan en

yiikksek degere ulasmistir. Bir sonraki sicaklik degerine bakilacak olursa bir dnceki

sicaklik degeri ve aradaki hafif diisiis egilimi hesaba katildiginda, indeks trendine

diizeltme egilimi getirmekte fakat daha sonra ani sicaklik artis1 ile indeks yonii

yukar1 devam etmektedir
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Grafik 2.43: Subat 2004 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi

Grafik 2.44: Subat 2004 Ayina Ait Giinliik
Volatilite-Indeks Grafigi
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18.02.2004-20.02.2004 tarihlerinde en yiiksek tigiincii degerden

sonra

destekleyici birkag¢ sicaklik salinimi ile indeks asagi yonlii kirilmis fakat ay ic¢i en

diisiik degerin iistiinde kalarak yatay seyre gecmistir.
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Mart 2004 Sicaklik-indeks Kargilastrmali Grafigi
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Grafik 2.45: Mart 2004 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi

Mart ay1 icerisinde sirali bir sicaklik artis1 ile beraber indekste de bir yiikselis

s6z konusu olmustur. Indeks ard arda gelen diisiis ve yiikselisler ile belirli bir aralikta

yukari agagi yonlii salimmlar gerceklestirmistir.

Mart 2004 Ayina Alt Gunlk Risk Grafigi e Mart 2004 Ayina Ait Ginliik Volatilte-indeks Grafigi
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Grafik 2.46: Mart 2004 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi

Grafik 2.47: Mart 2004 Ayina Ait Giinliik
Volatilite-Indeks Grafigi

22.03.2004 tarihinde sicaklik o islem ania kadar ki en yiiksek degerlerinden

birine ulasti@1 andan itibaren ardil yiiksek sicaklik degerleri ile yiikselise ge¢mistir
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En yiiksek sicaklik artisi bu donemin sonuna yani 30.03.2004 tarihinde

olusmusgtur. Eger ardil destek¢ileri olmaz ise bir sonraki ay icerisinde indeksin

diisiise gececeginin soz konusu olabilecegi ya da daha yiiksek bir sicaklik degeriyle

daha da yukar1 gidebilecegi soylenebilmektedir.

Nisan 2004 Sicaklik-indeks Karsilastrmali Grafigi
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Grafik 2.48: Nisan 2004 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

Bir onceki aydan devreden sicaklik artisindan sonra ardil sicaklik artislart

gerceklesmemis ve ayin ilk ceyreginde indeks diisiise gegmeye baglamustir. Diisiis

esnasinda 08.04.2004’de yiikselen sicaklik indeksin yoniinii yukar1 yonlii ¢evirme

beklentisi igerisine sokmustur. Fakat daha sonra ardil sicaklik degerlerinde

destekleyiciler olmamis indeks diisiis egilimine devam etmistir.
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Grafik 2.49: Nisan 2004 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi

Grafik 2.50: Nisan 2004 Ayina Ait Giinliik

Volatilite-indeks Grafigi
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Nisan ayinin ikinci yarisinda ayin en yiiksek {iigiincii sicaklik patlamasi sonrasi

kisa vadedeki sicaklik artis degerleri ile indeks yiikselisine devam etmistir

Mayis 2004 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi
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Grafik 2.51: Mayis 2004 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

Bir 6nceki aydan devreden sicaklik artis1 kendisine destekleyici ardil sicaklik

artiglar1 bulamamis ve indeks diisiise gecmeye baslamistir.
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Grafik 2.52: Mayis 2004 Ayina Ait Grafik 2.53: Mayis 2004 Ayina Ait Giinliik
Giinliik Risk Grafigi Volatilite-Indeks Grafigi

18.05.2004 tarihindeki ayin en yiiksek ikinci artisinda degerler artik yukari
yonlii olmaktadir. Aym bu giiniinden sonra ay sonuna kadar farkli ve biiyiik ¢apta

sicaklik patlamas1 olmayacagi i¢in ani artis ve azaliglar goriilmeyecektir
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Haziran 2004 Sicakik-indeks Kargilastirmali Grafigi

Bir dneeki aydan grilece fizere nzun sire 17.000 iizerinde kalan indeks digily gdstermis ve bu
degerin altma gerlemede sicaklik artigine neden olmugtur. Sicak bk artis indels yininde dizeltme

waprg ve sonrasinda yukan yondi bir gidis sz konusu olmugtur, Yukan winld gidiste ikincien
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Grafik 2.54: Haziran 2004 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

Bir 6nceki aydan goriilecegi iizere uzun siire 17.000 tizerinde kalan indeks

diisiis gostermis ve bu degerin altina gerilemede sicaklik artisina neden olmustur.

Sicaklik artig1 indeks yoniinde diizeltme yapmis ve sonrasinda yukari yonlii bir trend

s0z konusu olmustur. Yukar yonlii gidiste ikinci en biiyiik sicaklik dalgas1 ve ardil

destekgiler ile indeksin yukari yonlii ivme kazanmasi ve devaminda iistte tutunma

cabalar1 siipheye yer birakmayacak bicimde gerceklesmistir.
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Grafik 2.55: Haziran 2004 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi

Grafik 2.56:Haziran 2004 Ayma Ait Giinliik
Volatilite-Indeks Grafigi
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14.06.2004 tarihinde en yiiksek degere yakin degerlerde gerceklesen sicaklik

salinmmlar1 ise biriken enerjinin artitk disariya c¢ikmasi ile indeksin diisiise

gececeginin bir gostergesidir

22.06.2004-25.06.2004-28.06.2004 doneminde ard arda gelisen sicaklik

patlamalar ile indeks tekrar yiikselis trendini yakalamistir

Olugan en yritksek degerin ardmdan 2 somg ortaya gikar,
Keskin digitg veva son birkar yitkselis olmasy, Bunun
‘belirleyicisi ise ardil sicaklik de Gigirlerinin varligdir.
Burada ardil sicaklik patlamalan oldufundan son birkag
Haziran ayndan toplanarak yilhselis yapmast ola gandzy

gelerek enerji en yitksek ikinci %
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Grafik 2.57: Temmuz 2004 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

Haziran ayindan toplanarak gelerek enerji 06.07.2004 tarhindeki en

yiiksek

ikinci degerin ardindan ivmesini kaybetmistir. 16.07.2004’te olusan en yiiksek

degerin ardindan Keskin diisiis veya son birkag¢ yiikselis olmasi durumunun olmasi

gibi 2 sonug ortaya ¢ikmaktadir. Bunun belirleyicisi ise ardil sicaklik degisimlerinin

varligidir.
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Grafik 2.58: Temmuz 2004 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi

Burada

yiikseliste daha bulunmasi

Grafik 2.59:Temmuz2004 Ayina AitGiinliik
Volatilite-indeks Grafigi

ardil sicaklik patlamalart oldugundan indeks degerinin son birkag

olagan sayillmistir. 22.07.2004-30.07.2004 ardil

sicakliklarda diisiis olmamaktadir. Bu beraberinde yeni yiikselisleri ve anlik kar
satiglarin1 beraberinde getirmektedir
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Agustos

2004 donemindeki sicaklik artiglar1 ekonomik kabin sicaliginin yiiksek

tutulmasini saglamistir.

Ozellikle aymn ilk yaris igerisinde ortalamaya yakin sicakliklar indekste kisa

salinimlar olugsmasina neden olmustur.
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Grafik 2.61: Agustos 2004 Ayma Ait  Grafik 2.62:Agustos 2004 Ayma Ait Giinliik
Giinliik Risk Grafigi Volatilite-Indeks Grafigi

Uciincii haftada ise indeks ve sicaklik degerlerinin yonii birbirleriyle orantili
olarak yer almistir. 24.09.2004 tarihinde gerceklesen, ayin en yiiksek sicaklik degeri
ile birlikte indeksin yukar1 hareketi baglamig ardindan gelen yiiksek sicakliklar ise

indeks yOniiniin ayn1 kalmasini saglamistir.

Eyliil 2004 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi
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Grafik 2.63: Eyliil 2004 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi

Agustos ayinin sonunda indeks yiikselisine devam etmekte iken Eyliil ayinin ilk
haftasinda trend yoOniine etkide bulunacak kadar yiiksek sicaklik degerlerine
ulasilmadigr goriilmektedir. Ikinci hafta icin ayn1 seyleri soylemek miimkiin degildir.
Burada ortalamaya yakin sicaklik degerleri bir miktar trend yOniinii etkilemis

goriinmektedir. indeks sicakliga gore kendini fiyatlamustir.
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Grafik 2.64: Nisan 2005 Ayina Ait Grafik 2.65: Nisan 2005 Ayina Ait Giinliik

Giinliik Risk Grafigi Volatilite-Indeks Grafigi

15.09.2004 sonrasinda ise en yiiksek sicaklik degerlerine ulasilmasi ile indeks
ani bir diislis ile ay icerisindeki en dip seviyelerine kadar inmis; oradan ikinci

sicaklik dalgasiyla trend, yukart dogru yiikselisine devam etmistir.

Ekim 2004 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi
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Grafik 2.66: Ekim 2004 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi

Eyliil ayim1 takiben Ekim ay1 icerisinde oldukga yiiksek degerlere ulasildigi
goriilmektedir. Burada en yiiksek ilk bes sicaklik degerine bakilacak olursa; trend
yoniine ivme kazandiran sicakliklar ile ani trend degisikligine neden olan sicaklik

degerlerine sahip olundugu agiktir.

104



Ekim 2004 Ayina Ait GUnluk Risk Grafigi

— ginlikisk
imko100
——Polinom (ginlikrisk]
Polinom (imko100)

i

23500

2200

Ekim 2004 Ayina Ait Ginlik Volatilite-indeks Grafigi

|

Ao

J/

AN Sv=a

Al

2200

W

w

A

N

21500

21000

MY

AN

AT TR

TV

AN NN s A LT Y

-

[}
e e e s s e

20500

——imkb 100
——Volatilite

Polinom (Volatiite)
Palinom (imkb 100)

0000000000

000475000

0000280000

000225000

0000100000

0,000025000

20000

1234560

T8 9101112131418 1617 1819202122 23 24 25 2027 28 29 30 31 32 33 34 353037 38 39

000150000

Grafik 2.67: Ekim 2004 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi

Grafik 2.68: Ekim 2004 Ayina Ait Giinliik
Volatilite-Indeks Grafigi

Ozellikle; aymn son giiniinde gerceklesen, ortalamanin iizerindeki sicaklik

degerleri, kendisine ardil sicaklik artiglart bulabilirse, bir sonraki ay i¢in alim satimda

olumlu beklentiler olusmasina neden olabilecektir.

Kasim 2004 Sicaklik-indeks Karsilastimali Grafidi
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Grafik 2.69: Kasim 2004 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi

Kasim ay1 sicaklik ortalamasinin oldukga diisiik oldugu bir aydir. Beklentilerin

oldukg¢a diisiik ¢ikmast kacimilmaz olmustur. Ortalamanin ¢ok {istiindeki sicaklik

degerleri indeks yoniinii degismesine sebep olabildigi gibi ay sonunda aniden gelen

sicaklik degisimi trend yoOniinii degistirmemis, ardil sicakliklar ile indeks diisiis

egilime girmistir.
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Kasim 2004 Ayina Ait Ginlik Risk Grafigi
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Grafik 2.70: Kasim 2004 Ayma Ait
Giinliik Risk Grafigi

Grafik 2.71: Kasim 2004 Ayina Ait Giinliik
Volatilite-indeks Grafigi

Egilim, diisiik sicakliklarda gerceklestigi i¢in, ani diislis beklentisi igerisinde

olmayip, politik nedenler ihmal edildiginde diisiislerin aniden ortaya ¢ikmayacagi

kanisina varmak yanlis olmaz. Hatta, diisiik sicaklikta gelen degisimler, ardindan

gelen yiiksek sicaklik degerleri ile desteklenebilirse trend yiikselisi devam edebilecek

denilebilir.
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Grafik 2.72: Aralik 2004 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

Bu ay icgerisinde ortalamanin altinda kalan sicaklik degerleri ile trend yatay

seyrini korumustur. 13.12.2004-20.12.2004 araliginda ise aym en yiiksek ilk dort

sicaklik degeri indeks yoOniiniin yukar1 hareketine devam etmesini saglamistir. Hatta
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en yiiksek sicaklik degerinde dahi seyir yukari oldugundan ardil sayilabilecek
oldukga diisiik sicaklik degerleri trend yoniiniin de§ismeden yoluna devam etmesinde

etkili olmustur.
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Grafik 2.75 : Ocak 2005 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

Bu ay icerisinde sicaklik, yiiksek degerlere sahiptir. Onceki aylara gore de
sicaklik ortalamalar1 oldukca yiiksektir. Burada islem hacimlerinin yiiksek olmasi ve
Ocak etkisinde olunmasi ile gelen alim firsatlart sicakliklarin yiiksek olmasinda etkili
olmustur. 04.01.2005-06.01.2005 icinde en biiyiik iki sicaklik patlamasi ardindan
gelen sicaklik degerleri ile tutunmay1 basarmistir. Bu indeks iizerinde oldukca etkili

olmustur. Ardil sicakliklar ile trend yiikseliste kalmay1 bagarmistir.
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Grafik 2.77: Ocak 2005 Ayina Ait Giinliik
Volatilite-Indeks Grafigi

Grafik 2.76: Ocak 2005 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi
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Grafik 2.78: Subat 2005 Sicaklik-Indeks Karsilastirmali Grafigi

Ay igerisinde sicaklik degerleri oldukca yiiksektir. Fakat seyrek ilerleyen

sicaklik yiikselis ve diisiislerinin ardil ve onciil degerler ile desteklenmeden degerler

almasi trend yoniiniin belirli bir aralikta yukar1 asagi hareket etmesine yol agmustir.
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Grafik 2.79: Subat 2005 Ayina Ait
Giinliik Risk Grafigi

Grafik 2.80: Subat 2005 Ayna Ait Giinliik
Volatilite-Indeks Grafigi
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Ayin ikinci yarisinda o ana kadar ki en yiiksek sicaklik degerine 17.02.2005
tarihinde ulasilmistir. Bu degeri takiben ardindan gelen sicaklik degerlerine

bakilacak olursa bunlarin destekleyici sicaklik degerlerine sahip oldugu soylenebilir.
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Grafik 2.81: Mart 2005 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi

Ayin ilk giinlerinde olusan sicaklik degerleri indeks yoniinii degistirmeye
yetmemistir. Bu da ekonomik kabin artik soguma davranisi igine girebilecegi
beklentisini olusturmaktadir. Soguma ise ardinda yavas, fakat siirekli bir diisiis

egilimine girilmesine neden olmustur.
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Ayin {i¢iincii haftasinda ani sicaklik artiglart kaydedilmistir. Fakat bu sicaklik

artislann aymn ilk iki haftasinda sicakligi olduk¢a diisiikk seyreden indeksi

hareketlendirmeye yetmemistir. Ayin en yiiksek sicaklik degerlerine ulasildig1 anda
ise indeks azda olsa toparlanma siirecine girmis fakat ardindan gelen diisiik sicaklik

degerleri ile indeks dalgali seyrine devam etmistir.
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Grafik 2.84 : Nisan 2005 Sicaklik-indeks Karsilastirmali Grafigi

Nisan aymin ilk yarisinda, 6zellikle 01.04.2005-12.04.2005 tarihleri arasinda
Ozellikle
01.04.2005 ve 06.04.2005 tarihlerinde olusan sicaklik degerlerini destekleyen ardil

olusan sicaklik degerleri trendin yoOniiniin degismesine yetmemistir.

ve oOnciil sicaklik degerlerinin olmayisi, sicaklifin indeks yoniinii desteklemesinde

yetersiz kalmistir.
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Grafik 2.85: Nisan 2005 Ayina Ait Grafik 2.86: Nisan 2005 Ayina Ait Giinliik
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Grafiklerde goriildiigii tizere ard arda gerceklesen iki biiyiik sicaklik degeri
olusan yiiksek sicaklik degerleri olmakla birlikte ikinci olusan sicaklik degerinin
ardindan ardil sicaklik degerleri olugmustur. Bu durum indeksin bir siire daha

yukarida tutunacaginin bir gostergesi olabilecektir.
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SONUC

Ekonofizigin formulasyonlarinda ve takip eden degerlendirme asamalarinda
simule edilen ekonomik sistemin sert inislerin ve ¢ikislarin yasandigi piyasamizda
kismen basarili sonuglar verdigi sdylenebilir. Olusturdugumuz ekonofizik mimarisi
ve simulasyonu, bu teknigin Tiirk Finans Diinyas1 i¢in akademik arastirmalarda

kullanilabilir oldugunun bir gostergesidir.

Sonuglar degerlendirilirken baz1 noktalar {izerinde sunlann sdylemek

miimkiindiir:

Onceki boliimlerde bahsedilen ©nemli bir nokta sonu¢ kisminda da
tekrarlanacak olrsa; Tiirk yatinmcisi veya diger bir deyisle Tiirk yatirnmct portfoy
davranisi, kuantum fizigindeki bozon tanecigi davranisina benzemektedir denilebilir.
Tirk yatinmcisi; toplu karar verme, bulundugu durumdaki benzer portfoy
gruplarindaki kararlardan etkilenme derecesine gore degerlendirildiginde Bose-
Einstein Yogunlugunun arastirmaciya gosterdigi istatistik olasilik sonuglariin
uygulanabilirligi konusunda benzer nitelikler tasimaktadir. Bu amagla IMKB, bir
anlamda finansal kaplar icerisinde “Tiirk Hisse Senedi Piyasa Kab1”, olarak fiziksel
bir kap gibi diistiniilmiis; Ekonofizik istatistik alt yapisi1 icerisinde degerlendirilmesi

daha da anlamli olmustur.

Gaz parcaciklarindan farkli olarak, yatinmcilarin davraniglarim siirekli
degistirebilecekleri kadar hatirlama kabiliyetleri oldugu bir gercektir. Bu anlamda
gaz parcacik davranisinin birebir finansal piyasalara uygulanmasi zaten olasi bir
durum degildir. Fakat kuantum istatistik yapilar diyebilecegimiz modern fizik
kuramlan ile var olan trendin y&niiniin tahmini ile alim satim olasiliklar1 veya risk
tahminlerinin yapilmasi daha anlamli olmaktadir. Boylece calismada piyasalar

hakkinda hisse senedi fiyatlamalar1 ve trend analizleri {lizerine yazilmig diger
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geleneksel calismalarda bulunmayacak farkli bir bakis acis1 yakalanmaya

calisilmistir.

1987 — 1997- 1998- yillarinda ve 2001-2003 arasindaki yasananlar, finansgilart
bazi hesaplama tekniklerini gelistirmeye itmistir. Bununla birlikte geleneksel
hesaplama tekniklerinin de gozden gecirilmesi gerektigi fikri ortaya ¢ikmaktadir.
Buradan hareketle aslinda riski daha iyi degerleyerek hisse senedi piyasalarinda
trendin hangi yone dogru gidebileceginin olasilik anlaminda tahmin edilebilmesinin
Oniinii agmak i¢in gelistirilen yeni metotlarin denenmesi bu calismanin ama amaci

olmustur.

Aslinda bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalarin birgogunda da savunuldugu gibi
fiyatlarin tam anlamiyla birebir bilinemeyecegi asikardir. Ama bu c¢alismada
anlasildig: tizere fiyatlamalarda olusan inis ve ¢ikislarin belirli bir siray1 takip ettigi
gercegi de unutulmamalidir. Bu ac¢idan piyasay1 bilimsel bir sistem olarak ele almak
gecmiste olanlart saglam degerlendirmeyi gelecekte olusacak olasi durumlarn da

rahat anlamamiz1 kolaylastirmasi agisindan 6nemlidir.

Herhangi bir etki ( olay ) gerceklestikten sonra temel analiz kullanilmasi
saglikli olabilir. Bir hisse senedinin yiikselisini veya diisiisiiniin nedeni hisse
senedinin ait oldugu sirket basta olmak iizere tiim sektdr ya da i¢inde bulundugu
piyasa olabilir. Dahasi; detayli bilgiler veren teknik analizde grafiklerde goriinen bazi
olusumlar1 yorumlamak miimkiindiir. Fakat bu tip durumlar herkes bilir ki analizler
herkes tarafindan ayni yorumlandig1 takdirde bu piyasadaki her oyuncunun ayni
beklentiye girmesine sebep olur ki bu da riski aslinda katlamaktadir. Yatirimcilarin
birbirinden haberdar olmalarinin iyi taraflar1 ve kotii taraflan agik¢a goriilmelidir.
Olusan fiyatlamalarin her ne kadar dnceden ongoriilmesinin zor oldugu acik olsa da,
alim satim Oncesi yatirimci kararlarinin ne olabileceginin goriilmesi ile trend deki

dalgalanmanin olasilik hesaplari ile tamimlanabilecegi gergegi ortadadir.

Para piyasalarindaki yukari-agsagi fiyat hareketlerini klasik anlamda halen

normal dagilimla aciklamaya ¢alismak ve aralarinda bag kurmak pek dogru degildir.
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Giintimiizde istatistik fizik anlaminda konusulacak olursa fiyat hareketlerinin iis
yasalarina ve iissel anlamda bilgiler veren olasilik hesaplamalarina daha yatkin
oldugu goriilmektedir. Bu degisim daha detayli ve genis salimmlarin da olabilecegi
ve bunlarin da yorumlanabilecegi yeni veri setleri olusturulmasina yardimci

olmaktadir.

Finansal ongorii konusunda yapilan c¢alismalarin bir kismi eski aragtirmalarin
devamindan ibaret olsa da asil atilmas1 gereken en biiyiik adim yeni fikirler ile temeli
olan basit ama cekici metotlar ile olaya yaklagsmak ve yeni tahmin metotlarinin da var
olabilecegi fikrine aligmak olmalidir. Oyle olmasayd: Black-Scholes denkleminin
degeri belki 3 ceyrek asirda da anlasilmaz, bircok ceyrek asirlar gecirmek zorunda

kalirda.

Piyasalarinda kendi etraflarinda bir kisilie sahip oldugu diisiincesinden
hareketle su sonuca varmak miimkiin: Fiyatlar piyasa digindan gelen etkiler ile
olusuyor gibi goriinse de piyasanin aslinda i¢ dinamikleri tarafindan belirlenir. Piyasa
ici olaylar fiyatlar1 belirlemekte ve dis dinamikler sadece olaylar gerceklestikten
sonra neden olarak gosterilmektedir. Fiyatlarin digsal etkilere karsi tepki veriyormus
gibi izlenim birakmasi tiim yatirimcilan ay1 anda etkiler fakat notr bir ortamda
onemli olan yatinmcilarin birbirlerini nasil etkiledikleri ile ayni enerji durumunda
olma/olmama istekleridir. Bu ise ekonofizigin istatistik alt yapis1 igerisinde

degerlendirilebilecek bir durumdur.

Piyasa zamaninin yatirimcidan yatirimeiya goreceli oldugu fikri daha bilimsel
bir yaklasim olmaktadir. Bu yiizden ¢alismada piyasanin normal olarak giinliik saat
diliminden bagka kendi birim zaman diliminde yasiyor oldugu gercegi ile hareket
edilmistir. Asil zaman veya takvimsel zaman fikrinin bu tip calismalarda
kullanilmasi olasilik hesaplarimi gelistirmek ve kolaylastirmak acisindan 6nem arz

etmekdir.

Her ne kadar 6ngorii metotlarindan ve basarilarindan s6z edilse de Tiirk Finans

Piyasasi’nin yasanan siyasi gelismelerden oldukga etkilendigi ve bu konudaki ¢ogu
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arastirmanin ilgili kisimlarinda soylendigi iizere kisa vadeli diisiinen, kolay para
kazanma arzusunda olan yatinmcinin da bu tatsiz ve beklenmedik gelismelere canak
tuttugu unutulmamalhidir. Ekonofizik konusunda tez yazmaya deger olup olmadigi
konusunda fikir birligi olugsmasa da tamamen kars1 olan egilimlerin olabilecegi de bir
gercgektir. Fakat artik kabul edilmelidir ki fiyat hareketlerinin tahmininde kullanilmak
izere istatistik olasilik hesaplarindan da faydalanilmasimin gerekliligi ortadadir.
Biitiin ani inis ve cikiglara ragmen sadece sayisal verileri ve aralarinda olusan
iligkileri kullanarak sonuca varmaya calisan bu tip calismalar verdigi performans
acisindan bu alanda ileride yapilacak olan daha kapsamli calismalara da 11k

tutabilecekniteliktedir.
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Grafik E1.18: 2004/05-2004/06 DJIA-IMKB Logaritmik Olcekli Giinliik Sicaklik
Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E1.19: 2004/07-2004/08 DJIA-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E1.20: 2004/07-2004/08 DJIA-IMKB Logaritmik Olcekli Giinliik Sicaklik
Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E1.21: 2004/09-2004/10 DJIA-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E1.23: 2004/11-2004/12 DJIA-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E1.24: 2004/11-2004/12 DJTA-IMKB Logaritmik Olgekli Giinliik Sicaklik
Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E1.26: 2005/01-2005/02 DJIA-IMKB Logaritmik Olcekli Giinliik Sicaklik
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Grafik E1.27: 2005/03-2005/04 DJIA-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi
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FTSE100 ve IMKB100 INDEKSLERI SICAKLIK KARSILASTIRMALI
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FTSE100 ve IMKB100 indeksleri Giinliik Sicaklik Verileri Karsilastirmal

Grafikleri (2 Aylik ve Logaritmik Olcekli)
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Grafik E2.2: 2003/01-2003/02 FTSE-IMKB Logaritmik Olcekli Giinliik Sicaklik

Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E2.3: 2003/03-2003/04 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E2.4: 2003/03-2003/04 FTSE-IMKB Logaritmik Olcekli Giinliik Sicaklik
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Grafik E2.6: 2003/05-2003/06 FTSE-IMKB Logaritmik Olcekli Giinliik Sicaklik
Karsilastirmali Grafigi

143



2003/07-2003/08 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklk Kargilagtirmali Grafigi

100000
80000
60000

40000

—— IMKB-Sicaklik
—FTSE-Sicaklik

00T~ o

—————— T 125000

- 100000

- 75000

T 25000

Grafik E2.7: 2003/07-2003/08 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi

2003/07-2003/08 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilagtirmal Grafigi

10000

—— IMKB-Sicakik
—FTSE-Sicalik

1000000007 — — — — - C o o s T 100000000

T 10000
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Grafik E2.9: 2003/09-2003/10 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E2.11: 2003/11-2003/12 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi

—— IMKB-Sicakik
2003/11-2003/12 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklik Kargilagtirmal Grafigi FTSE-Sicakik

10000000000 T 100000000

100000 - £ 10000

© o @
NI N
& A &

R

N N 9 2 @ Q2 9
& & & & &

D S S M I S

o

2,
2,

Grafik E2.12: 2003/11-2003/12 FTSE-IMKB Logaritmik Olgekli Giinliik Sicakhk
Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E2.14: 2004/01-2004/02 FTSE-IMKB Logaritmik Olgekli Giinliik Sicaklik
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Grafik E2.15: 2003/03-2003/04 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E2.16: 2004/03-2004/04 FTSE-IMKB Logaritmik Olgekli Giinliik Sicakhk
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Grafik E2.17: 2004/05-2004/06 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E2.18: 2003/05-2003/06 FTSE-IMKB Logaritmik Olcekli Giinliik Sicaklik
Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E2.19: 2004/07-2004/08 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafi
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Grafik E2.20: 2004/07-2004/08 FTSE-IMKB Logaritmik Olgekli Giinliik Sicaklik

Karsilastirmali Grafigi

- ... — IMKB-Sicaklk
2004/09-2004/10 FTSE-IMKB Glinliik Sicaklik Karsilagtirmal Grafigi FTSE-Sicaklk

T 175000
T 150000
T 125000
T 100000
T 75000
- 50000

T 25000

0
cai"&“@"é"@’ F &P

,p"@,p“@,p“@@“‘& r&@pr&“@ @“@«9"@«9"“ & rﬁ“" r&“" P I S g

LSCHCICNCIN

Grafik E2.21: 2004/09-2004/10 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi
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Grafik E2.27: 2005/03-2005/04 FTSE-IMKB Giinliik Sicaklik Karsilastirmali Grafigi
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OZET

Bir ¢ok bilim dal ile i¢ ice ge¢mis olan finansin son yillarda en gozde calisma
arkadas1 Fizik’tir..

Literatiir bu birlikteligi “Ekonofizik” olarak adlandirmis; c¢alismalar bu adla
anilmaya baslanmistirBu calisma da ise Ekonofizigin en 6nemli alt calismalarindan
bahsedilmis, ekonofizigin Tiirk Sermaye Piyasalar1 ile yapilan uygulamasinda
basarili olup olamayacagi tartisitlmistir. Fizigin ve finansin ortak ispati olan
ekonofizigin teorik diizeyde yapilan ¢aligmalarimin yurdumuzda uygulanabilirligi
arastirilmastir.

Ekonofizik, baslangigta fizikciler tarafindan ekonomideki prblemleri ¢6zmek iizere
gelistirilen birkag¢ bilim dali ile ilgili bir aragtirma alanmidir. Ekonofizigin en 6nemli
alanlarindan biri finansal pazarlarin, fiziksel modellerinin hazirlanmas: ve
gelistirilmesidir. Bu acidan bakildiginda c¢alismada ekonofizigin taniminin
yapilmasindan sonra, kuramsal cercevede bu modellerin ne gibi dinamiklere

dayandirlarak yazildig agiklanmistir.

Tiim simulasyon oOrneklerinde yer alan en Onemli unsur yatinmcilarin yatirim
kararlan verirken birbirlerini ve piyasay1 nasil etkiledikleri olmustur. Bu ¢alismada
da bu tartisilirken en genel haliyle Ekonofizigin istatistik alt yapisi ile ilgili goriisler
verilmis ve buradan en genel haliyle Tiirk yatirimcisinin; yatirim kararlarini verirken
anlatilan dagilimlardan hangisine; neden uydugunun alt1 ¢izilmistir. Bu yapilirken
arastirma da baz alian yillarin siyasi ve politik gelismelerden nasil etkilendigi ihmal

edilmistir.

Bunun yaninda Tiirk yatirimeisinin mikroskopik diizeyde fizik bilim dali i¢indeki
¢Oziimii yapilirken bu alanda yapilmis olan 0zgiin c¢alismalardan sikca

faydalamilmistir.



Bose-Einstein Istatistigi ile birlikte degerlendirmeler hakkinda bilgiler verilmis,
iceriginde fizik biliminin yabanci olmadigi sicaklik ve entropi tanimlamasinin yerine,
ekonomi biliminin heniiz yabanci oldugu piyasa sicaklig1 ve piyasa entropisi gibi

kavramlara da sikca yer verilmistir. Yapilan calismalar noktasindan hareketle
piyasamiz i¢in yurt disinda gelistirilmis olan bir modelin basarili olup olmayacagi

tartisilmastir.



ABSTRACT

Finance has a Physics as important working team.

Literature named this team as Econophysics and every research about this field
named as it. In this reseach sub-studies are cited and argued whether econophysics is
prosperous or not when using for Turkish Financial Markets. Research is tested
Econophysics, which is a proof of Economics and Physics, in applicabilitiy or non-

applicabilitiy in Turkey and Turkish Financial Environment.

Econophysics is an interdiciplinary researrh field applying theories and methods
originally developed by physicsts in order to solve prblems in economics. The most
important area of Econophyics is to improve and re-simulated financial markets as
phycisal models. In this point of view, econophysics is characterized and explained
first and second every models is outlined theoritically and explained dynamics of
models. Important factor shown in every simulation examples, is first investors

imposed each other and then imposed the market.

In this research in general ideas of statistical infrastructure in Econophyics are shown
and then pointed Turkish Investor and Turkish Investment decision in which has a
statistical distribution and why it has. In this phase political developments are

omitted.

As Turkish Investor and investment behaviours are characterised, important and

original researches are used rather frequently

In some sections evaluation of Bose-Einstein Statistics is placed and some technical
words like temperature of market and entropy of market are widely used which are
acquaintanced with physics bu not with economics. From the point of previous
studies, a model improved outside is applicated in Turkish Financial Environment

and discussed whether strongly applicable or not.
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