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PORTFOY YONETIMINDE KAOS TEOREMI

Selcuk KENDIRLI'
OZET

Kelime anlami olarak Kaos; karmasikhk, diizensizlik ve belirsizlik durumlarini ifade eder. Kaos
teoremi sadece finans ve makro iktisat bilimlerince degil tiim bilimlerce de ilgi gérmiistiir. Son
yillarda kaos kurami hem finans hem de makro iktisat bilimlerinin biiyiik ilgi gosterdigi bir kural
olmaya bagslamustir. Bu kuralin piyasanin belirlilik kosullarinda dogrusal olmayan iliskilerin yapisin
aciklayacagint 1srarla savunmuslar, kaos teoreminin finans bilimine ¢ok yardimer olacagim
soylemislerdir.

Ekonomi literatiirinde "kaos"terimi G.D. Cole; [A Guide Through World Chaos; Alfred A. Knopf;
N.Y., 1933] tarafindan 1913-31 déneminde yasanan diinya buhranmin sebeplerini arastirirken
kullamilmistir. Kaos yazar tarafindan panik anlaminda kullanilmaktadir. Tiirk finans literatiiriinde,
Selim Bekgioglu, Finansal Kaos [Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Agustos, 1987, s. 19-21 adls
makalesinde 1987 yilindaki makro-boyutlu diizensizligi ele almistir. Bekgioglu, kaosa (tanimina
uygun bir diizensizlik) neden olan unsurlari érneklerle iglemis, kaostan kurtulmanin yollarint énermis
ve sonuc kisminda bu giin de gegerliligint koruyan ilging saptamalarda bulunmustur.

Bu gercevede, IMKB genelde olusturulacak bir portfyiin, kaos teorisi ¢ercevesinde bir analizi
yaptlacak ve diger teorilere gore ek kazanimlarindan bahsedilmeye ¢ahigilacaktir.

1. KAOS TEORISI VE KARMASIKLIK

Ginlik yasantida gozlemledigimiz ve birbirleri ile sanki iliskisi yokmus gibi gériinen,
dizensiz, tesadif eseriymis gibi izlenim veren durum ve olaylarin, degisik bir bakis
acismdan ele alindiginda aslinda muazzam bir dizenin parcast oldugu gercegi klasik
bilimden kaosa gegisi niteler.

Bir akarsuda yiizen yapragin davramsim dikkate alalm. Yaprak, hareketi sirasinda bir
girdaba yakalandiginda girdabin ¢evresinde bir siire tur atar. Girdaptan kurtulan yaprak, bir
sonraki girdaba yakalanincaya kadar yolculuguna kaldig: yerden devam eder. Yapragm
konumundaki ¢ok kiiclik bir degisiklik, onun gelecekteki davranisini tamamen degistirir.
Cok kiiciik degisimlerin daha biiylik degisimlere yol agmasi kaosun en belirgin 6zelligidir.
Bazen damlayan bir muslukta ve bazen de insan kalbinin atisinda olmak tlizere kaos dogada
her yerde karsimmza g¢ikar. Belli kosullar altinda insan kalbinin ats: kaotik bir davrams ortaya
koyar . Kalbin atis hizi, ritmik aktiviteyi kontrol eden organ tarafindan denetlenir. Ancak
bazi durumlarda bu organ ile kalbin uyumlu ¢alismamasi nedeniyle kalp atislar1 arasinda
birini takip eden uzun ve kisa bosluklar ortaya ¢ikar. Daha ekstrem kosullarda ise kalp atig
ritmi diizensiz bir hal alir. Kalbin herhangi bir atisinin zamanlamasinda meydana gelen gok
kiigiik bir degisiklik, bir sonraki kalp atisinda biiyiik bir degisiklige neden olur. Kalp atislari
kaotik bir hale gelir ve yasamu tehdit eder. Bu 6rnek, diizenli bir davramisin baglangic
kosullart degistiginde nasil kaosa doniistiigiine ilging bir 6rnektir (Kogak, 2000:94-953).

Kaos kavrami  s6zciik anlamu itibariyle giinlik dilde, “karmasikhik, dizensizlik,
belirsizlik” hatta anarsi” gibi ifadeleri cagnstirir. Kavram, yunanca “bosluk, yarik,
hudutsuzluk™ anlamlarina gelen “Khaos” kelimesinden gelmektedir. Kaos kavrami giinliik
dildeki kullamimmdan farkli olarak bilimsel anlamda “diizensizlifin icindeki diizen”
manasinda kullanilmaktadir. Kisaca glinliik dildeki kullaninm ile bilimsel kullanimi arasinda
olduk¢a 6nemli fark vardir. Kavram ile ilgili en dogru tamimi veren teorik fizikci Jensen,
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kaos’u “kompleks, dogrusal olmayan dinamik sistemlerin diizensiz ve oOngoriilemez
davranis1” seklinde ifade eder (Gleick, 2000:16).

Diizensizlik konusunda ilk calisan matematik¢ilerden birt Simon de Laplace’dir.
Laplace’mn evrene bakisi tamamen Nevtonyendir. Bununla birlikte Laplace, olaylarin
bireysel olarak éngoriilemez olmasma karsin, cok sayida olayin karakteristik davramsini
aciklayan diizensizlik ya da olasihk teorisimin ortaya konmasma yardimer oldu (Kocak,
2000:94-95). Kaos kavramu ve teorisi ile ilgili her sey ilk olarak 19. ylizyilin sonlarinda
Franstz matematik¢i Jules Henri Poincare’nin ¢alismalari ile baslamistir. Dinamik sistemler
tizerinde ¢alismus olan tiim klasik fizikei ve matematikciler arasinda kaos kavramim en iyi
anlayan bilim adam Poincare olmustur. Poincare “Bilim ve Ydntemler” adh eserinde, cok
degiskenli sistemlerin kahict ¢oéziimlerinin olmadigim, ¢ozlimlerinin sonsuz bir gekilde
siirebilen oynak bir durum alacagini ve bunun da sistemlerde gelecegin tahminine izin
vermeyecegini ifade eder (Latif, 2002:126).

Her ne kadar kaos kavram ve teorisinin babasi olarak J.Henri Poincare kabul edilse de
teoriye en 6nemli katkiyt 1960 yihinda M.1.T.’de meteoroloji profesorii olan Edward Lorenz
yapmustir. Lorenz, basit bir hava tahmin raporu hazirlayabilmek icin bilgisayarina veriler
girmekte ve sonugta buldugu sicaklik degerlerini grafikle gostermekteydi. Lorenz, tesadiif
eseri segmis oldugu sicaklik degerlerini en hassas termometrenin dahi algilayamayacag:
diizeyde ufak oranlarda yiikselterek fonksiyonu tekrar calistirdifinda, fonksiyonlarin
grafiklerde de her hangi bir fark yaratmamasim beklerken sonucta ortaya bambaska
fonksiyonlarm ¢iktigim gordii. Grafikteki inis ile ¢ikislarin uzun dénemde tipk: bir kelebege
benzer desene neden oldugunu gézlemledi. Lorenzin bu sonuctan ¢ikardigr yorum, dogru ve
giivenilir bir uzun vadeli hava tahmininin kaotik davranisi nedeniyle belli bir siireyi
asamayacagi, bu nedenle periyodik olmayan davramis 6zellikleri gosteren hicbir sistemde
ongorii yapmanin miimkiin olmadigr seklinde olmustur (Oge, 2005: 288).

Lorenz, distan diizensiz olarak gdriinen ama icsel bir diizene sahip olan kaotik sistemlerin
iki temel 6zelligini One siirerek “kaos teorisi”ni aciklamaya calismistir (Gleick,2000:67);
Lorenz’in bu calisgmasindan sonra “kaos teorisi’nin actklamaya calistign distan diizensiz
olarak goriinen ama; i¢sel bir diizene sahip olan kaotik sistemlerin iki ana noktasi net olarak
ortaya konulur. 1- Baslangi¢ durumuna hassas bagimhilik 2 - Rasgele olmama durumu. Daha
acik bir ifade ile: Diinyadaki bir¢ok olay ashinda kaotik bir yapilanmaya sahiptir ( her sey
bize Ogretildigi gibi lineer yani doZrusal degildir); bir kar tanesinin olusumu, sigara
dumanimin yiikselisi, aga¢ koklerinin gelisimi, kus stiriilerinin ucusu, denizdeki dalgalarin
hareketleri gibi. Biitiin bu kaotik yapilanmalar kendi igerisinde bir diizenlilige sahiptir ve
rastgele degillerdir. Iste bu davrams bicimleri yeni bilimin yasalarina uymaktadir. Klasik
bilimin nedensellik anlayisina oturtulamayan ve dinamik sistemler olarak adlandirilan
sirecte  kaosun determinizmi yiktign ve sikisan bilime yeni bir soluk getirdigi
savunulmaktadir.

Mekanik bilimi i¢inde, 19. yiizyilin sonu ile 20. yiizyilin basinda, birbirinden ¢ok farkh
iki gozlem ve deney kiimesi, tim beklentilerin tersine, hem birgok durumda 6lctimlerin
istenilen isabetle yapilamayacagmi, hem de kestirimlerin belli bir hata payina tabi olacagmi
gosteriyorlar. Bu kiitmelerden birincisi, bugiin poptiler dilde “kelebek etkisi” diye bilinen ve
“kaos teorisi” adi altinda ¢alisilan arastirma alanina kapi aciyor (Erzan, 2005:4-5).

Dinamik Sistemler ve Kaos Teorisi, genelde lineer olmayan karmasik sistemlerde yapilan
ufak tefek oynamalarin ileride biiyliik degisikliklere yol acabilecegini soyleyen bir teoridir.
Yakin gelecekte olabilecek olaylarin tahmininin kolay, daha ilerki zamanda olacak olaylarin
tahmininin zor olduguna dair bir teoridir. Kaos teorisi i¢in verilen en yaygin drnek kelebek
etkisidir.
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Kaos teorisi, sayisal bilgisayarlarm ve onlarin ¢iktilarini cok kolay goriilebilir hale getiren
ekranlarin ortaya cikmasiyla gelisti ve popiilerlik kazandi. Ancak kaotik davranig gésteren
sistemlerde kestirim yapmanin imkansizligi bu poptiler gérintilyle birlesince, bilim adamlan
konuya oldukca kuskucu bir gozle bakmaya basladilar. Fakat son yillarda kaos teorisinin ve
onun bir uzantisi olan fraktal geometrinin, borsadan meteorolojiye, iletisimden tibba,
kimyadan mekanige kadar uzanan ¢ok farkli dallarda 6nemli kullanim alanlar1 bulmas ile bu
kuskular giderek yok olmaktadir.

Teoriye temel olusturan matematiksel ve temel bilimsel bulgular, 18.ylizyila, hatta bazi
gozlemler antik caglara kadar geri gidiyor. Yunan ve Cin mitolojilerinde vyaradilis
efsanelerinde baslangicta bir kaosun olmasi rastlanti degildir.

Kaos teoremi yapisal olarak bir fizik teorisi yada matematiksel bir timevarim degildir.
Fiziksel gerceklik par¢alarinin bir biitiin olarak egilimini agiklamaya yarayan bir yontemdir.
Bir sigara dumaninm havada yaptifn sekiller tamamen diizensiz ve bagimsiz raslatilarin
{irtinii olarak goriilebilir. Ancak bir teorik fizik¢i dumanin bu dinamiginin ashnda ortamdaki
bir ¢ok parametre ve etken ile belirlendigi goriisiindedir. Bu girdiler o kadar ¢oktur ve o
kadar degiskendir ki incelemek ve net bir kaniya varmak imkansizdir. Parametrelerin bu
denli degisken olmasi aslinda o parametrelerinde bir ¢ikt1 olmasindan kaynaklanir. Dumanin
hareketine neden olan hafif bir hava akimi aslinda odanin baska yerindeki bir sicaklik
degisikhigi ve basing farkinin neden oldugu bir harekettir. Ayrica dumanin dinamigini
etkileyen girdiler birbirlerine bagl olabilirler ki bu durumu tam anlamyla i¢inden ¢ikilmaz
hale sokar. Sigara dumami Omegine geri doénersek, hava akimimin yalnizca sicaklik
degisiminden kaynaklandigim farz edelim (ki pratikte bu milyonlarca etkenden biridir.).
Sicaklik degisimi ortamda basing fark: yarattigindan hava akimmi etkiler. Ancak olusan hava
akimu sicaklikta tekrar degisimlere neden olacagindan farkl girdilerle tekrar bir fonksiyon
olusturur ve bu degisim sonsuza kadar devam eder. Bir¢ok farkh girdinin siirekli degiserek
fiziksel degisimler yaratmasi ve bu degisimlerin farkli diizenler yaratmas: yine kendisini
etkilemesi insan zekasinin ve giinlimiizdeki gézlem ve bilimsel tahmin yeteneklerinin ¢ok
¢ok tistiinde olmasindan dolayt kaos olarak nitelendirilir.

Kaos teorisinin temel énermeleri de asagidaki gibi siralanabilir;

1.Diizen diizensizligi yaratir.

2.Diizensizligin i¢inde de bir diizen vardir.

3.Diizen diizensizlikten dogar.

4.Yeni diizende uzlasma ve baglihk degisimin ardindan ¢ok kisa siireli olarak kendini
gosterir.

5.Ulasilan yeni diizen, kendiliginden &rglitlenen bir siire¢ vasitasiyla kestirilemez bir
yone dogru gelisir.

1. KAOS TEAORISI VE PORTFOY YONETIMI

Karmagsik, nonlineer bir sistemde, girdilerdeki kiiciik bir degisiklik ciktilarda devasa
degisiklikler @iretebilir. Lorenz’in bilgisayar dinyasinda, bu durum, diinyanmn bir tarafinda
kanatlarint cirpan bir kelebegin, diinyamin bagka bir tarafinda bir kasirgaya yol agmasina
denk distiyordu. Buradan cikarilabilecek sonu¢ sudur: hava durumunu belirleyecek
kuvvetler ve siire¢ler bu kadar karmasik olduguna gére, 6niimiizdeki kisa zaman diliminin
Otesinde bir hava tahmini asla yapilamaz. Gergekte, diinyadaki en biiyiik hava tahmin
bilgisayar: olan Avrupa Orta-vadeli Hava Tahmini Merkezindeki bilgisayar saniyede 400
milyon hesaplama yapabilir. Bu bilgisayar diinyann her tarafindan her giin 100 milyon farkl
hava 6lctimi{i almakta ve on giinlitk bir tahmin yapabilmek i¢in kesintisiz ti¢ saat boyunca bu
verileri islemektedir. Yine de iki ya da lic giinlin 6tesinde yapilan tahminler spekiilatiftir, altt
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ya da yedi giini asan tahminler ise hi¢bir deger tasimaz. O halde kaos teorisi, karmasik
nonlineer sistemlerin 6ngoriilebilirligine belli sinirlar koyar.

Kaos kavramm belirsizlik ve tahmin edilemez degisimle tanimlanmakta ve yemi bilimin
6nemt konularmdan sadece birini olusturmaktadir. Yeni bilim bir devrim niteliginde klasik
bilimin yerini almaktadir. Aymi zamanda, modem bilimin metotlarmi smirli Sleiide
kullanmakta ve dogrusal olmayan karmagik sistemlerin davraniglan ile ilgilidir. Klasik
modern bilim esas olarak dogrusal sistemler ve bazen de dogrusal olmayan kapali sistemlerle
ilgilidir. Yeni bilim ise, tamamen dogrusal olmayan bir sistemi ifade etmekte ve diger
sistemlerle i¢sel baglantilar1 bulunmaktadir (Tiz, 2004: 133-134). Sistem, birbiri ile iligkili
parcalarin olusturdugu bir topluluktur. Kavram, belirli pargalardan olusan bir biitlinii niteler
(Simsek, 1996:97). Diger yandan dinamik sistemler, zamanla degisen sistem olarak
tanimlanirlar yani dogrusal degillerdir. “Dogrusal” kavrami basit bir ifade ile, matematiksel
modellerin grafik @izerinde dogru bigiminde gdsterilebilmeleridir. Istatistikte degiskenler
arasindaki iliskiler genellikle dogrusal modeller ile incelenir. Egrisel iligkilerle kargilagilsa
dahi bunlar dogrusal sekle doniistiriiterek ifade yoluna gidilmektedir. Dogrusal sistemler
basit olmalari nedeni ile klasik bilimde oldukca ilgi gormiis ve vyaygm olarak
kullantimislarsa da ¢ogu kez gercekei olmaktan uzak kalmislardir. Bunun nedeni, icinde
yasadigimz evrende dogrusal fonksiyonlarla agiklayabilecegimiz doga olaylarmin yok
denecek kadar az olmasidir. Dogrusal sistemler grafiklerde bir dogru seklinde gosterilir ve
basit dogrusal neden-sonuc iligkisi, “A’daki degisim B’de orantihi bir degisime neden olur”
seklinde kolaylikla ifade edilebilir. Bu tiir dogrusal sistemlerde girdi ile ¢ikt1 arasinda bir
oranti vardir. Dogrusal sistemlerde kiigiik nedenlerin etkisi kii¢iik, bilyiik nedenlerin etkisi
biyiik olur. Ayrica dogrusal sistemlerde biitiin, 6gelerin toplamina esittir yani ne fazla ne de
eksiktir. Bu nedenle dogrusal bir sistem kararlidir, dngériilebilir, kesindir ve dolayisiyla
kaosa yer vermez (Gleick, 2000:29).

M. Michaels, dogrusal olmayan kompleks sistemleri aciklamak i¢in bir tas yigimini: érnek
olarak verir. Bu sistemde parcgalar arasinda bir etkilesim s6z konusu degildir. Taglardan birini
yigindan aldiginizda kalan diger taslar degisen kosula uyum saglamak icin yeni bir sekil
alacaklardir. Bu yeni olusumu tahmin etmek icin dncelikle baslangi¢ kosullarmdaki her bir
tasin pozisyon ve bigimi ile tas ahindiktan sonraki ~degisen kosullar- 6nem ve niteliklerinin
ne olacaginin hesaba katilmas: gerekecektir. Kompleks sistemler, dogrusal olmadiklarindan
dolayr grafik tizerinde siirekli gizgiler halinde matematiksel denklemlerle ifade edilemezler
(Oge, 2005:290).

Bir dogrusal modelden olan sapmalar klasik bilimde “hata” olarak dikkate alinir. Yeni
bilim deneysel hatalarin dnemh bilgiler verebilecegini anlatir. En az modele verilen énem
kadar hatalara da énem verilmesi, hatalara da odaklanilmas: ve hatalarinda irdelenmesi yeni
bilimin énem verdigi bir yaklasimdir. iki yaklasim arasinda ashinda oldukca temel bir fark
vardir; modele énem verilmesi gézlemlerin modeli dogrutamasina, modelin hatalarina 6nem
verilmesi ise modelin eksikliklerinin ortaya ¢ikmasma neden olacaktir. Birinci yaklasim,
siirekli olarak eldeki bilginin dogrulanmasina, ikincisi ise, yanhslanmasma yol acar ki
bilimsel gelisme icin ikinci yaklasimin yararh olacag aciktir (Oge, 2005:291). Ayrica yeni
bihm, zaman kavramini hi¢ dikkate almadan iliskileri inceledigi i¢in klasik bilimi elestirir.
Ona gore zaman bir film seridi gibi ileri ve gen sarilabilse yine de iliskiler degismeyecek ve
aym sekilde kalacaktir. Oysa yemi bilim a¢isindan zaman, gercek diinyada oldugu gibi son
derece 6nemli bir kavram olarak karsimuza ¢ikmaktadir. Gezegenlerin sonsuz devinimleri,
bir saatin yada basit bir makinenin fonksiyonlari prensipte sistemin temellerini
degistirmeden zamanda ileri veya geri gidebilir. Bu sebepten dolayr bilim adamlar
Newtoncu sistemde zamani ‘geri doniislii’ olarak kabul ederler. Ote yandan Eddington’un
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adlandirdi1 gibi kainatin bir zaman oku vardir. Zaman tek yonlii bir yoldur, geri doniislii
degil, geri dontisstizdiir. Zamamn tek yonlii bir yol olmasi ve bu yolda hicbir seyin sabit
kalmamast, iktisadin son derece sik bir bicimde kullandig1 “ceteris paribus” -diger kosullar
sabit kalmak sartiyla- varsayiminin kullanimini da imkansizlastirmaktadir (Ruella, 1995:81).

Kaos, dinamik sistemlerin ayr1 parcalarindan ziyade biitliniin bilimidir. Bilimsel
aragtirmalar, kendisini olusturan pargalara cok fazla ayrilmmustir. Cok dar alanlarda
uzmanlasan bilim adamlar1 artan bolinmelerle biitiinii unutarak gergeklikten gittikce
uzaklagma egilimindedirler. Ancak yeni bilim bu siireci ters yliz etmis ve miimkiin olan en
basit parcalart aramak yerine, bu pargalarin karmasik boliimler halinde nasil birlestigini
sorgulamaya baslammstir (Oge, 2005: 291).

Karmasgik sistemler fizikcilerin uzmanlik alamdir. Dogadaki bir ¢ok olay belirli bir sistem
icinde gerceklesir ve kaotik bir yapiya sahiptir. Bir tencereye su doldurun. Oda sicakliginda
bu tencere icindeki suyun molekiilleri dengededir ve rassal hareket yapmaktadirlar. Suyu
alttan 1sitmaya bagladiginizda 1s1 hiicreleri olusmaya baslar. Suyun alt ve list tabakasi
arasinda 1s1 hiicrelerinden sicakligr artanlar yukan dogru hareket ederken soguk 1s1 hiicreleri
asagiya dogru hareket edecektir. Dolayisiyla su 1sitilmaya baglamadan 6nce varolan denge
durumundan uzaklasilmaya baslanacaktir. Isitilmaya devam edildiginde heniiz kritik bir 1s1
diizeyine ulasilmadan once sistem hala dengededir ve makroskopik diizensizlik vardir.
Termal giicler sistemin her bir molekiiliniin rasgele hareket etmesine sebep olur. Her bir
molekill digerinden bagimsiz hareket eder ve adeta bir telas vardir fakat makroskopik
diizeyde bir yapr olusmamistir. Fakat kritik 1s1 dizeyinin Uzerine ¢ikildiginda denge
tamamiyla bozulur ve dilizensiz bir dorumdan daha yapilanmig diizenli (coherent) duruma
gecis olur. Biraz énce birbirinden bagimsiz bir sekilde telagli hareket eden molekiiller adeta
birbirleriyle anlasarak aym hareketi yapmaya baglarlar ki buna yapmin olugsmasi denir. Kritik
181 diizeyinin lzerine ¢ikildigmda her bir 1st hiicresinin hareketi uzaktaki hiicrelerin hareketi
ile iligki i¢cindedir. Fakat rassal veya diizensiz dedigimiz durumlarda her bir 1s1 hiicresi
rasgele hareket ederken kritik 1s1 diizeyinin asilmast ile her bir hiicre sanki uzaktakinin ne
yapacagmi biliyor gibi hareket etmeye baslar (Vaga,1994:30-33, Erding, 1998:57).

Varsayalim ki piyasalar dengededir ve her bir hissenin fiyat1 sirketin ger¢ek degerini
yansittyor olsun. Yani piyasalar etkindir varsayimi yaptilabilir. Bu arada borsay: bir kaptaki
su ve yatirmmcilart da birer 1s1 hiicresi gibi diisiinerek borsaya 1st verilsin. Varsayalim ki
Asya'da finansal olaylar ve kétii haberler gelmeye basladi. ik basta bu tiir bir haber her bir
molekiilde (yatirime1) farkli algilanarak yorumlanacak ve her bir yatirtmer ne yapacagi
konusunda tereddiit yasayacaktir. Yani satsa mu iyi olacaktir yoksa bu gecici bir etki midir?
Diye dusiinecek ve kararsiz kalacaktir. Borsada denge hala hakimdir. Is1 gelmeye devam
ederse, yani yeni kétii haberlerin gelmesiyle diisiisler baslayacaktir. Iste bu durumu kritik 1s1
diizeyine benzetebiliriz. Diistisiin sertlesmesiyle birlikte borsadaki her molekiil (yatirimct)
sanki birbiriyle anlasnus gibi satisa gececektir. Iste bu asamada diizensiz ve kaotik
durumdan diizenli duruma gecis olmus ve ayr piyasas: baslanustir. Gelecek her yeni koti
haber 1s1y1 artiracak ve daha énce satmamay1 diistinenler bile satisa gececektir. Iyi haberler
gelse bile stirtiyli etkileyecek bir giicti olmayacaktir (Erding, 1998:57-58).

2.1. Kaos Teorisi, Etkin Pazar Hipotezi ve Sermaye Varhgi Fiyatlandirma Modeli

Etkin Pazar Hipotezi ve CAMP modeline karst bir ¢ok yatirnmer agiklama yapmus, bu
teorilerin piyasadaki olagandisi fiyat hareketi ve getirileni agiklayamadifini ortaya
koymustur. Bu teoriler hakkinda asagidaki gériisler ileri stiriilmiistiir.

Ornegin fizikgi Per Bak piyasalarm bir durumdan diger duruma gecisi sirasinda
diizensizlikler ortaya ¢iktik¢a dagihimlann degiserek “Power Law ( glic kanunu )” 6zelligi

175




Selcuk Kendirli

gosterdigint bulmus ve “self organized critically” konusunun 6nciisii olmustur. (Vaga,1994:
33-37) Kaos teorisinin ortaya atilmasindan sonra konuyla ilgilenen bircok kisi calismalar
yapmaya baglamistir. Bu calismalar sonucunda énemli sonuclara ulagilmistir. Kaos teorisiyle
bu teoriler uyumlastirilarak, bu teorilerin yetesiz kaldig: noktalarda, yatinmcilara daha cazip
kar olanaklar sunulabilir.

2.2. Dogrusal Olmayan (Nonlinear) Piyasa Modeli-Yiiksek Getiri, Normal Risk

Tonis Vaga'nin dogrusal olmayan piyasa modelinin hareket noktasi piyasalarm diizensiz
durumlarindan daha dizenli duruma gecis yaptigi varsayimudir. Spesifik  sartlar
saglandiginda piyasadaki hareketler daha diizenli hale gelecektir. Burada Etkin Pazar
Hipotezinin tam ters etki olarak ortalama gelirden daha fazla bir gelir cok daha az riskle elde
edilebilir olacaktir. Tonis Vaga bu ¢alismasina Diizenli Piyasalar Hipotezi (Coherent Market
Hypothesis) adim vermastir.,

Diizenli Piyasalar Hipotezi’'ne Gore Finans piyasalarinda risk-getiri oranimin tersine
déndiigii zamanlar araliklar1 vardir. Omegin hisse senetleri belirli bir donemde %20 riskle
(standart hata) %10 toplam getiri saglarken diizenli boga piyasasi zamanlarinda getiri %25°e
cikarken, risk %10°a diisebilmektedir (Erding, 1998:62).

Genel endeks veya bir senedin getirisi baslangicta normal bir dagihm gosterebilir.
Normal dagilim durumunu bas asagi dénmiis bir kilise ¢amina benzetilebilir. Canin bir
kenarindan igine birakilan bir top, salimimlar yapar ve en sonunda topun nerede durabilecegi
tahmin edilebilir. Sekil 1’de 1 numarah top ¢anm i¢ine birakilinca ve ilk hizla 2 numarah
yere kadar ¢ikabilir, sonra geri déniip 3 numarali yere kadar gelebilir ve bu tiir salinimlarla
bir stire daha devam ettikten sonra 4 numaral yerde durur. Eger getirilerin dagilim sekli
biliniyorsa topun nerede duracagi bilinebilir. Sekill rassal yiiriiyiis (random-walk) hipotezini
savunanlarm séyledigi sekilde getirinin uzun vadede “0” olacagmi gostermektedir. Ote
yandan, getiriler normal dagihm ozelligi gostermiyorsa ve getiri egrisinin biciminin nasil
oldugu bilinmiyorsa topun nerede duracagi bilinmez. Dolayisiyla topun nerede duracagim
saptayabilmek icin pivasanin getiri egrisinin seklini, bicimini ve formiilinii ortaya koymak
gerekir. Bunlar ortaya konuldugunda topun nerede durabilecegi tahmin edilebilir (Erding,
1998:62-63).

Olasilik

3

1

- % 25 2, 0 0, 25 Getiny
Kaynak: Erding, Yasar; Borsada Analiz, Siyasal Kitabevi, Ankara, 1998, 5.63.
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Iste Diizenli Piyasalar Hipotezi KAOS’tan hareketle borsalarin acik ve karmasik bir
sistem olduklarint ve bu sistemin de zaman zaman bir durumdan diger bir duruma gegis
yaptiklarii soylemektedir. Iste bu gegisler sirasinda da endeksin veya senetlerin getirileri
“0” getiri etrafinda dalgalanan bir normal dagilimdan ziyade %20 getiri etrafinda dalgalanan
bir normal egri haline doniisebilmektedir. Onemli olan konu bu gibi durumlarda gecisi
yakalayabilmektir (Erding, 1998:63).

“Sosyal Taklit Teorisi” (Theory of Social Imitation) (Callen, E. and D. Shapero, 1974)
piyasa sartlarmin bir durumdan bir bagska duruma gecis swasmda iki anahtar faktoriin
etkistyle gecisin gergeklesebilecegini sdylemektdirr. Bu iki Anahtar faktor teknik géstergeler
(strli psikolojisi) ve temel analiz gostergelerindeki sapma ve degismelerdir. Diizenh
piyasalar hipotezi seklinde piyasanin degisim siireci ve bu stire¢ swrasinda da getiri
dagilimlarmin nasit bir sekil alacag belirtilmistir. Bu sekil lizerinde dort adet dikdértgen
vardir ve her bir dikdortgen bir piyasa durumundan diger bir duruma gecisi ifade eder. Her
bir dikdortgen icinde ilgili piyasaya ait getirilerin dagilimlart ¢izilmis ve bu getirileri
dagilimmna karsilik gelen ters can egrileri de cizilerek bir top firlatildiginda topun durma
olasihig1 en yiiksek bolgeler gosterilmistir. Koyu renkli toplarin gosterdigi yerler en giiclii
olasihg1 verirken, i¢i beyaz toplar da topun durabilecegi diger yerlere iliskin ipucu
vermektedir(Erding, 1998:63-64).

DUZEYLI PIYASALAR HIPOTEZI

Kaotik pivasa

k=22 le=-0.005 (zavifavi
pivasast beklentih siufi
pisikologisi)

Ditzenh prvasa {Coherent
Market)

k=22 . 1=0.02 (boga prvasast
Beklentili stiy pisikolojisiy

Kararsiz gects duronin {=tkin
o olmavan pivasa
k=2 b=

Random Walk pivsa (ethan pmyasa)
k=18 k=0

»

Biut grafiklerin nininde yatay eksenler petivileri, dikey cksenler de getiri olasthiklarimi gostermekiedir.

Kaynak: Erding, Yasar; Borsada Analiz, Siyasal Kitabevi, Ankara, 1998, 5.65.
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En alttaki grafik random-walk hipotezini savunan goriise gére piyasa getirisinin uzun
vadede “0” olacagim gostermektedir. Ve piyasa etkindir. Ote yandan, Vaga’ya gore piyasa
baz1 durumlarda random-walk 6zelligi sergileyebilir fakat piyasalar acik karmasik sistemler
oldugu i¢in, bir durumdan diger duruma yani farkli getiri dagihmtarinin oldugu durumlara
gecis yapacaktir. Random-walk piyasa sartlari hiikiim stirerken bilinen temel analiz
degerleme (valuation) yontemleri hisse degerlemesinde kullanilabilir ve hisseler etkin piyasa
sartlarmda genellikle ger¢ek degerlerine yakindir (Erding, 1998:64).

Alttan 1kinci grafikte ise senetlerin getirtlerine iliskin dagilim egri bir degisme
gostermistir. Cesitli dis faktorler etkin piyasa sartlarmi deZistirmis ve piyasa bir gegis
durumu yasamaktadir. Gegis sirasinda “k” ve “h” parametreleri degismistir. Getirilerin
dagilimi degistigi i¢in topun duracag yer de degismistir. Bu piyasa sartlarinin gecerli oldugu
stire igerisinde top “0” etrafinda da durabilir, yant hisse senetlerinden elde edilen getiri “0”
civarmda olabilir, negatif b6lgede de durabilir ya da pozitif bolgede durabilir. Dolayisiyla bu
tur bir gecis durumunda tahmin yapmak zordur ve tahmin yapabilmek i¢in getiri dagiliminim
kesinlikle bihnmesi gerekir (Erding, 1998:64).

Gegis durumundan sonra, alttan ticlinci grafikte normal egri boga piyasas: sartlarim
gostermektedir. Ortalama getiri % 25 seviyelerinde olusacaktir. (top %25 getiri lzerinde
durmustir). Negatif getiri olasihg ¢ok zayiftir. Burada da “k” ve “h” parametrelerinin
degistigim  gorilmektedir. Piyasada hersey olumludur, beklentiler pozitiftic (Erding,
1998:65).

En iist grafikte ise KAOS durumu sunulmustur. Bu grafikte ay1 piyasas: sartlarmin hakim
oldugu goriilmektedir. Siyah top -%25 etrafinda durabilir. Goérualdiga gibi getiri dagihm
egrisi ¢ift tepehidir. Burada piyasaya iligkin beklentiler olumsuzdur. Fakat bu sekle bakarak
kaotik piyasa sartlarinda illaki getiri beklentisi negatif olacaktir diye bir kural yoktur. Boga
pivasasindan sonra kaotik piyasaya gecis yapildiginda getiri dagilimlarinin bicimine bagl
olarak, yuvarlanan top “0” in iizerinde getiri saglayan bir yerde de durabilir (Erding,
1998:65-66).

Borsalarda rassal fiyat dalgalanmalarin her zaman olabilecegi bir gercektir fakat piyasa
dinamiklerinin belirleyici kismm “kontrol parametreleri” tarafindan belirlenir. “Sosyal taklit
Teorisi’nin de katkisiyla gelistirilen bu parametrelerden (Erding, 1998:68-70);

“k”: piyasa pisikolojisinin teknik bir ol¢lstidiir ve 1.8 ile 2.2 arsinda degerler alir. En
diisiik deger 1.8, en yiiksek deger ise 2.2 olabilir. Eger k=2.2 olarak belirlenmigse yatirime:
davramisini siirli hareketi belirlerken, 1.8 durumunda yatinmeilar bireysel hareket etmekte ve
toplu bir hareket olmamaktadir. Yani k=1.8 ise hig kimse ne yapacagim bilmiyor ve gelecege
tliskin fikir yirtitemiyor demektir. Piyasadaki her birey kendince rasyonel seyi yapiyor
anlamina gelmektedir. “k” parametresi aynt zamanda piyasaya para girisi ile de ilgilidir.
Piyasaya istikrarli ve yeterli zaman dilim i¢inde ciddi bir para girisi varsa “k” degeri
yilkselecek, aksi halde diisitk kalacaktir. Bir baska agidan bakildiginda da “k” parametresi
piyasanin arz ve talep dengesi ile de ilgilidir. “h” parametresine gelince; bu parametre ise
“digsal temel sapmalarin” bir 6lclisii olarak algilanmahidir. “h” parametresi —2.0 ve +2.0
arasinda degerler alir. Eger h=+2.0 ise genel ekonomiye, siyasi gelismelere ve gelecege
donuk diger bekientilere iliskin pozitif bir sapma var demektir.ve boga (cikis) trendlerinin
baslamasina neden olur. Eger h= -2.0 ise piyasa da ekonomiye veya siyasi gelismelere iliskin
olasi en kétii beklentiler hakimdir, dolayisiyla negatif bir sapmayi temsil eder. Hem iyi hem
de kotii taktorlerin pivasada kisa vade de degistigi durumlarda bu parametre sifira yakin
degerler alacaktir. “h” parametresi can egrisi seklindeki normal dagihimin saga yada sola
sapmali olmasina neden olmaktadir.
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Boga Prvasas

o

. E
Temel

Gostergelerdekl

Sapma (I

Duizenls Boga Pivasast
{Als vaparak distik nsk,
yiksek getint)

Bireysel Rasvonel
Hareket Kaotik Pivasa Stirt Hareteka

{Yiksek nsk, ey
itk getir)

Birlikte harsket etine
derecesi (k)

Random Walk (Etkin
Pazar)
Disstik Risk, Drrstik Getint

Dizeyli Ay Plvasast
{Aciga sats ile ditgik nsk,
vitksek getir)

r

Ayt Pivasasi

Kaynak: Vaga, Tonis; Profiting From Chaos, McGraw Hill, New York, 1994, s.21.

Yukanidaki sekilde, “k” ve “h”nin alacagi degerlere gore hangi piyasalarin olusacag
g6sterilmistir.

2. SONUC

Etkin Piyasa Kuranuna gore etkin bir piyasada, pazar portféyiliniin getirisinin tizerinde bir
getirl saglanmast olanaksizdir. Ancak 1970°1i yillarin sonlarina dogru yapilan arastirmalarda
fiyat / kazang oram, firma buyikligi, piyasa degeri/defter degeri vb. oranlara gore
olusturulan portfoylerin, Pazar portfoytine goére daha yiksek performans sagladiklar
gosterilmeye cahisilmustir. Yapilan bazi arastirmalarda ise bu etkilerin gézlenemedigi
savunulmustur. So6zli edilen ikilemden dolayi finans yaziminda anomali kavram hala bir
bilinmeyen olarak yer bulmaktadir(Taner ve Kayah, 2002:21).

Finansal varliklarin fiyatlarinin biitiin bilgileri yansitmasi ¢ok iyimser hatta marjinal bir
durumdur. Bu nedenle, finansal pazarlarin etkinligi konusunda genel olarak {i¢ ana kriter ileri
sirtilmektedir.Bu kriterler; bilgisel etkinlik, faaliyet etkinligi ve dagitimsal etkinliktir
(Cankurtaran,1989:8-10)

Bir pazar bilgisel anlamda az etkin ise, fiyatlar kolaylikla maniple edilebilir, pazar
serbestlikten uzaklasir ve kamu miidahalesine ihtiyac duyar. Haksiz kazanglara ortam
hazirlanir ve en 6nemlisi de sermaye birikimine ve ekonomik biiyiimeye olumsuz etkide
bulunur (Oz¢am,1997:1). Giiniimiizde piyasadaki etkinligin arttirlmasi icin, piyasada
fiyatlarin rekabet icerisinde olusmasi, bilgiye hizli ve diisiik maliyetlerle ulasilmas: ve islem
maliyetlerinin ¢ok diisiik diizeylerde yine rekabet igerisinde olusmast kriterlerinin
karsilanmasi gerekir.( Bildik, 2000: 2)

Bazi teorisyenler, finansal varhik fiyatlaria, kamuya agiklanan, a¢iklanmayan ve 6zel
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tim bilgilerin yansidigm ileri siirer. S6z konusu 6zel bilgiler, bazi1 kimselerin tim
yatirimeilardan once edindikleri bilgilerdir. Boyle bir pazarda, 6zel bilgiler dahil tiim
bilgiler menkul krymet fiyatina yansidigi i¢in, bu bilgiler kullanilarak fazladan kar elde
edilemez denilmektedir (Bildik,2000:7). :

Sonug olarak bakildiginda, kaos teorisi ¢ok hizh bir gelisme g6stermektedir ve biitiin
disiplinleri etkilemektedir. Bu etkilesim sirasinda ortaya konulan ¢6ziim yollari da disiplinler
arasl uygulamada kendilerine yer bulacaklardir. Bu etkilesim siirecinde, belki de portfoy
olusumlar1 daha gercege yakin sekilde olusturulacak ve kazanglart da énceden daha net
olarak ortaya konulabilecektir. Bu baglamda finansal yonetim, diger disiplinlerle siki bir
etkilesim i¢ine girecektir.
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