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GELISMIiS VE GELISMEKTE OLAN BORSALAR iLE
KRIPTO VARLIK PiYASASINDA FRAKTAL PiYASA
HIiPOTEZIi’NiN TESTI

TESTING THE FRACTAL MARKET HYPOTHESIS IN THE CRYPTOASSET
MARKET WITH DEVELOPED AND EMERGING STOCK EXCHANGES

Miige SAGLAM BEZGIN @

Oz: Bu calismada, piyasa istikrar1 ve yatirimer ufkunu agiklayan, finansal zaman
serilerinin normal dagilmadigint ve finansal zaman serilerinde kendine benzerlik
ozelligi oldugunu ifade eden fraktal piyasa hipotezinin iki gelismekte olan, iki
gelismis piyasada ve iki kripto varlikta gecerliliginin Hurst Usteli- Yeniden
Olceklendirilmis aralik (R/S) Analizi yontemi araciligtyla arastirilmast amaglanmustir.
MSCI smiflamasina gore gelismis piyasalar olarak SP500 ve FTSE, gelismekte olan
piyasalar olarak Borsa Istanbul 100 ve Shanghai Endeksi incelemeye dahil edilmistir.
Kripto varliklarda ise islem hacmi en yiiksek olan Bitcoin ve Ethereum degiskenleri
incelemeye dahil edilmistir. Caligma bulgularima gore incelenen tiim endekslerde
Fraktal Piyasa Hipotezi’nin varhigi kabul edilitken uzun hafizanin rolii ise
degismektedir. Tiim degiskenlerde Hurst iisteli degeri 0.5 degerinden yiiksektir. Hurst
listeli sonuglarina gore tiim degiskenlerde zaman serisinin kalic1 davranis gosterdigine
iliskin hipotez kabul edilmistir. Uzun hafizanin yani kalicihigin en disiik oldugu
degisken ise FTSE’dir. Gelismekte olan borsalarda uzun hafiza ve kalicilik gelismis
borsalara gore daha yiliksekken tiim degiskenler igerisinde uzun hafizanin en giiclii
oldugu ve kaliciligin en yiiksek oldugu degisken ise Bitcoin’dir.

Anahtar Kelimeler: Fraktal Piyasa Hipotezi, Hurst Usteli, Piyasa Etkinligi,
Ekonofizik, Kripto Varliklar

Abstract: In this study, the validity of the fractal market hypothesis, which explains
market stability and investor horizon, and states financial time series are non-
normally distributed and have self-similarity in financial time series, in two emerging
markets, in two developed markets, and in two crypto assets was aimed to investigate
via Hurst Exponent-Rescaled Range (R/S) analysis. According to MSCI classification,
SP500 and FTSE 100 as developed markets, Borsa Istanbul 100 and Shanghai Index
as emerging markets were included in the analysis. In cryptoassets, Bitcoin and
Ethereum variables with the highest transaction volume were included in the analysis.
According to the findings of the study, the existence of the fractal market hypothesis
was accepted in all indices examined, while the role of long memory changes. In all
variables, The Hurst exponent is greater than 0.5. According to the Hurst exponential
results, the hypothesis that the time series exhibits a permanent behavior in all
variables was accepted. The variable with the lowest persistence of long memory is
FTSE. While long memory and permanence are higher in emerging stock markets
than in developed stock markets, the variable with the strongest long memory and the
highest permanence among all variables is Bitcoin.
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1. Giris

Piyasa etkinligi finans aragtirmalarinda oldukga dikkat ¢eken bir konudur. Fama’nin
Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) ile finansal piyasalarda varlik fiyat ve getirilerinin
rassal seyir izledigiyle, her yatirnmcinin bilgiye erisiminin ayni1 ve bilginin fiyatlara
yansimasinin hizli oldugu, bu nedenle varlik getirilerini 6ngdérmenin miimkiin
olmadiginin kabulii fraktallar ve ekonofizik yaklasimlar ile davranigsal finansin
gelisimine kadar genel kabul gérmekteydi. Ancak zaman igerisinde yasanan finansal
krizler ve hakim finans anlayisinin bu krizleri agiklamada yetersiz kalmasi ya da
krizleri piyasalar i¢in bir diizeltme hareketi olarak smirli bir sekilde yorumlamasi,
finans teorisinde farkli hipotez ve modellemelerin gelisimini hizlandirmustir. Fraktal
Piyasa Hipotezi piyasa etkinligine degil piyasa istikrarina odaklanan ve varlik
getirilerinin EPH’1n vurguladigi gibi Brownian seyir degil kesirli Brownian seyir
izledigini sdyleyen bir ekonofizik yaklagimidir.

Bu caligmada fraktal piyasa hipotezinin Oncili bazi piyasalarda gegerliliginin test
edilmesi, bdylece piyasalarda uzun hafizanin olup-olmadigimin incelenmesi
amaglanmaktadir. Piyasalarda uzun hafiza etkisinin olmasi teknik gostergelerle varlik
fiyat ve getirilerinde 6ngorii yapilabilecegini ifade etmektedir. Bu nedenle bu
calismanin bulgularinin hem finans teorisi incelemelerine hem de yatirim stratejileri
noktasinda piyasa katilimcilarina faydali olabilecegi diistiniilmektedir.

Calisma dort genel bagliktan olugmaktadir. Calismada ilk olarak FPH’1n varsayimlari
ifade edilmis, ikinci asamada literatiir incelemesi sunulmustur. Ugiincii baslikta veri
seti ve yontem verilirken daha sonra da incelemeye ait bulgulara yer verilmistir.
Calismada geligmis, gelismekte olan borsalarin yani sira kripto piyasasinda da FPH’1n
incelenmesi, ¢aligmanin kapsam agisindan genisligini vermektedir. Buna ek olarak
literatiirde uzun hafiza testi ¢alismalari olmakla birlikte uzun hafizanin FPH ile iliskisi
siirlt verildiginden bu ¢aligmanin bu noktada literatiire 6zgiin bir katki saglamast
beklenmektedir.

2. Fraktal Piyasa Hipotezi

Fraktal kelimesi ilk olarak Mandelbort (1967) tarafindan kullanilmistir. Kirilmig ve
parcalanmig anlamina gelen fraktallar bir nesnenin kendi kendini tekrar ederek
sonsuza kadar kiiciilen veya biiyliyen sekilleri, kendine benzer bir cisimde cismi
olusturan pargalari incelemektedir (Y1lmaz, 2013: 1). Fraktal geometrinin temelindeki
kendine benzerlik yasasindan yola ¢ikarak fraktal piyasa hipotezini gelistiren Peters
(1994)’e gore ise sermaye piyasalarinda da kendine benzerlik bulunmaktadir. Peters,
finansal piyasalardaki on yillik bir donem davraniginin sonraki on yillik dénemi
etkiledigini ve bu 6zelligin kendine benzerlik oldugunu ifade etmektedir.

Peters (1994) FPH’1 piyasa likiditesi ve yatirimer ufku olmak {izere iki temel siitun
iizerine inga etmistir. FPH’a gdre piyasa likiditesi piyasalarda istikrari saglayan
olgudur. Piyasada likiditenin bozulmasi istikrarsizliga neden olur. Farkli yatirimer
ufkuna sahip yatirimeilarin piyasada islem yapmasi likiditeyi diizenleyen seydir ve
yatirimer ufuklarinin tek tiplesmesi likiditeyi bozacagindan istikrarsizliga neden
olacaktir. Daha agik ifade etmek gerekirse piyasalarda kisa ve uzun vadeli yatirim
ufkuna sahip yatirimcilar bulunmaktadir. Herhangi bir olumsuz kosulda yatirimci
ufuklarinin birbiri iizerinde hakimiyet kurmast istikrarsizliga neden olacaktir. Ornegin
kriz donemlerinde panik halde yapilan satislar uzun vadeli yatirim ufkuna sahip
yatirimeilarin mevcut bilgilerini sorgulamalarina ve elde tuttuklari finansal varliklar
satmalaria neden olabilir. Bu durumda tiim yatirimcilarin ufuklari satig yapacak ve
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pivasanin arz-talebi bozulacaktir. Dolayisiyla piyasada istikrarsizlik meydana
gelecektir. Kristoufek (2013)’e gore kisa yatirim ufku olan bir yatirimeti i¢in olumsuz
bir bilgi ve dolayisiyla bir satis sinyali olarak kabul edilen sey uzun ufku olan bir
yatirimcel i¢in bir satin alma firsati olabilir. Yeterli sayida alic1 ve satic1 ticaret yaparsa
ve piyasa mekanizmasinda ‘etkin’ bir takas gergeklesirse bu, piyasanin sorunsuz
isleyisini saglar. Goriilecegi iizere FPH etkin piyasa hipotezinden farkli olarak piyasa
etkinligiyle degil piyasa istikrarsizligiyla ilgilenmektedir.

FPH, finansal varliklarin yapisim istatistiksel ag¢indan da EPH’tan farkh
aciklamaktadir. FPH’a gore varlik getirileri normal dagilmaz; kesirli Brownian seyrini
takip eder ve varliklarda kendine benzerlik nedeniyle uzun hafiza vardir. FPH bunu
Hurst tsteliyle ifade eder ve EPH’da Hurst = 0 iken FPH’ta Hurst € [0,1]’dir. FPH’a
gore kisa vadede fiyat, uzun vadede risk dngoriilebilir.

3. Literatiir incelemesi

Fraktallar literatiirde oldukca dikkat cekmektedir. Ancak BIST100 endeksi iizerinde
Hurst iistelini hesaplayan ¢alisma sayis1 gdrece azdir. BIST100’{in fraktal analizini
yapan c¢alismalardan en dikkat ¢ekeni Erdogan (2017)’a aittir. Erdogan (2017), 2007-
2017 déneminde BIST100 ve altin ons fiyatlarin1 analiz etmis, Hurst iisteli tahmin
sonuglarma gére BIST100 endeksi ve altin ons fiyat serilerinin uzun dénem bellek
yapist tagidigini gozlemlemistir. Bu calismaya ek olarak ulusal yazinda Horasanlt
(2007); Ural ve Demireli (2009); Hepkorucu (2012); Hacinliyan ve Kandiran (2015);
Siilkii ve Urkmez (2018); Cevik ve Karaca (2021); calismalar1 dikkat gekmektedir.

Horasanli (2007), NYSE, FTSE, NASDAQ, DAX, NIKKEI ve IMKB Tim
endekslerinin 2002-2006 arasindaki verilerini incelemistir. Calismada; FTSE ve
IMKB endekslerinin Hurst iisteli degerlerinin 0,5’ten diisiikk oldugu ve bu serilerde
kalici olmayan fiyat davraniglarinin oldugu sonucuna ulagilmistir. NYSE, NASDAQ,
DAX ve NIKKEI endekslerinin H degerlerinin ise 0,5’in iizerinde oldugu goriilmiis,
serilerin kalict davranis sergiledigi sonucuna varilmistir. Ural ve Demireli (2009) ise
calismalarinda sadece IMKB’yi ele almig ancak endeks cesitlendirmesi yapmuslardir.
Buna gore IMKB Ulusal Tiim, IMKB Ulusal 100, IMKB Ulusal endeksleri ve sektor
endekslerinde uzun dénem hafiza etkisini Hurst iisteliyle incelemislerdir. 2000-2008
donemindeki giinliik verilerle incelemenin yapildig1 calismada IMKB’de uzun dénem
hafiza etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Hepkorucu (2012) calismasinda
IMKB’yi incelemis ancak 1988-2012 araligi gibi genis bir gozlem serisiyle
caligmistir. Ayrica Hepkorucu (2012) yontem noktasinda da diger ¢alismalardan
ayrilmig, simiilasyon yontemiyle ongérii yapmaya c¢aligmistir. Calisma sonucunda
finansal varlik fiyat degisimi serilerinin simiile edilmesinde tekrarlayan bir model baz
alinarak alternatif bir 6ngérimleme modeli kurulmasi gerektigine karar verilmistir.
Calisma yeni bir model gerekliligini vurgulamasi agisindan 6nemlidir. Hacinliyan ve
Kandiran (2015) ise BIST100, BIST50 ve BIST 30 endekslerinde fraktal davranislart
aragtirmis ve analiz i¢in Higuchi ve Katz Metotlarina ek olarak R/S analizi ve
Arindirilmig, Dalgalanma Analizlerini (DFA) kullanmislardir. 2005-2015 déneminin
incelendigi c¢aligmada tim borsa verilerinin Fraktal Brownian hareket egilimi
gosterdigi goriilmiistiir. Siilkii ve Urkmez (2018) ise Borsa Istanbul Hizmet Endeksi,
Borsa Istanbul Mali Endeksi, Borsa Istanbul Smai Endeksi ve Borsa Istanbul
Teknoloji Endekslerinde dogrusal olmayan dinamiklerin varligini dogrusal olmama
ve kaos testleri yardimiyla incelemiglerdir. 1997-2016 doéneminin incelendigi
caligmada BDS testi kullanilmig ve bdylece endeks getirilerindeki dogrusal olmama
test edilmistir. Daha sonra, endekslerin fraktal yapiya sahip oldugu doniistiiriilmiis
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genislik analizi ile tespit edilmistir. Calismaya gore Borsa Istanbul ana sektor
endekslerinde kaotik davraniglarin oldugu ve etkin piyasa hipotezinin gegerli
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Cevik ve Karaca (2021) ise 2010-2020 déneminde
Kredi Temerriit Takasi Primlerinde uzun hafiza 6zellikleri, zayif formda piyasa
etkinligi ve fraktal piyasa oOzelliklerini incelemislerdir. ARFIMA-FIGARCH,
ARFIMA-FIEGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH model sonuglarina gore degisim
serisinde kisa hafizaya yakin 6zellik ve oynaklik serisinde ise uzun dénem hafiza
Ozellikleri oldugu goriilmiigtir. Buna gore Tirkiye’nin kredi temerriit takasi
piyasasinda fraktal 6zellikler oldugu sonucu kabul edilmistir.

Uluslararast literatiir incelendiginde ise FPH’1n borsalar bazinda ¢ok fazla incelendigi
kripto varliklarda ise FPH’in incelenmesinin heniiz gelisme asamasinda oldugu
goriilmektedir. Panas ve Ninni (2010), Londra Metal Borsasi (LME)’min fraktal
ozelliklerini incelemislerdir. Zaman serilerini analiz etmek i¢in ARFIMA modelleri
kullanilmis ve LME verilerinin bir dereceye kadar fraktal 6zelliklere sahip oldugu ve
sonuglarin FPH ile uyumlu oldugu goriilmiistiir. Kristoufek (2013), NASDAQ, FTSE
100, DAX ve CAC 40 ile Hang Seng ve NIKKEI 225 endekslerinde 2000-2013
donemi verilerini siirekli dalgacik doniisiimii analizi ve 6lgekler arasindaki varyans
dagilimi ile zaman igindeki gelisimi hakkinda onemli bilgiler veren dalgacik giic
spektrumlarin1 kullanarak incelemislerdir. Calismaya gore FPH’mn 2008 Kiiresel
Krizini agiklamada EPH’a gore daha iyi oldugu sonucuna ulasiimistir. Moradi vd.
(2019), Tahran ve Londra borsalarini 2007-2013 déneminde incelerken L-Co-R ortak
evrimsel algoritmasin1 uygulamiglardir. Calisma sonucunda Tahran Menkul
Krymetler Borsasi icin fraktal piyasa hipotezi kabul edilirken Londra Menkul
Krymetler Borsasi i¢cin FPH reddedilmistir. Selvam vd. (2011), Hindistan borsasinda
2005-2009 doneminde FPH’in gegerliligini R/S analiziyle sinamiglardir. Calisma
sonucunda incelenen endekste kalici davranisin oldugu ve bulgularin fraktal yapiyla
uyumlu oldugu sonucuna ulasilmastir.

Kripto varliklarda FPH’1n incelemesinde ise Celeste vd. (2019) caligmalari 6ne
¢ikmaktadir. Celeste vd. (2019) Bitcoin’de 2011-2017, Ethereum ve Ripple’da 2015-
2017’de FPH’1n gecerli olup olmadigini sinamislardir. Caligma sonucunda Bitcoin’de
uzun hafizanin oldugu goriilmistiir. Bitcoin’de uzun hafizay: tespit eden diger
¢alismalar ise Fidrmuc vd. (2020) ile Cao ve Ling (2022)’e aittir.

Yazin incelemesinde goriilecegi 1iizere bazi ¢alismalar sadece borsalara
odaklanmaktadir. Giincel kripto varlik calismalarinda ise yine sadece kripto varliklar
dikkate alinmaktadir. Bu ¢alismada hem gelismis hem de gelismekte olan endeksler
ile iki biiyiik kripto varligin incelemeye dahil edilmesiyle ¢calismanin genis veri setiyle
uygulamali finans literatiiriine katki sunmasi beklenmektedir.

4. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada gelismis endeksler olarak SP500 ve FTSE endeksleri incelemeye dahil
edilmistir. Inceleme dénemi 2015-2021°dir. Gelismekte olan endeks olarak ise
BIST100 ve Shangai Endeski 2015-2021 dénemi verileri, kripto piyasasinda da islem
hacmi ve piyasa degeri en yiiksek olan Bitcoin ile Ethereum varliklari incelemeye
dahil edilmistir. Gelismekte olan ve gelismis endeksler siniflamasina MSCI
kategorisine gore karar verilmistir. Bitcoin inceleme donemi diger endekslerde oldugu
gibi 2015-2021 iken Ethereum inceleme donemi 2017-2021°dir. Degiskenlere ait
giinliik fiyat seyri grafigi Sekil 1’de verilmistir.
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Sekil 1: incelenen Serilerin Fiyat Zaman Seyri

Sekil 1’de degiskenlerin inceleme dénemi igerisindeki seyri verilmistir. Buna gore
SP500’tin 2020 Covid19 donemindeki kirilma hari¢ genel olarak artan trend
sergiledigi, yine FTSE’de 2020 Covid19 déneminde bir kirilma goriildiigi ancak
genel olarak ortalamaya yakin bir seyir izledigi anlasiimaktadir. BIST100 endeksinde
de artan trend goriilmekte, Shangai endeksinde ise gorece duragan bir seyir
goriilmektedir. Kripto varliklara ait gekiller incelendiginde ise Bitcoin’in oldukca
dalgali bir seyir izledigi, 2021 Mayis doneminde biiyliik bir kirilma yasadigi
goriilmektedir. Eteherum ise yiikselis ve kirtlmay1 2017-2018 déneminde yasarken
2020’ye kadar daha duragan bir seyir sergilemis, 2020 sonrasinda artan trend seyrine
geemistir.

Ancak fiyat serileri finansal incelemelerde yalnizca genel bilgi vermektedir. Bu
nedenle istatistiksel ¢ikarimlar igin getiri serilerinin incelenmesi gerekmektedir.
Getiri serileri finansal zaman serilerinin dagilimiyla ilgilidir. Finansal zaman serileri
normal dagilima uymamaktadir. Zaten FPH’ta ve volatilite modellemesi yapilan tim
finansal yaklasimlarda finansal zaman serilerinin Gaussian olmayan (normal
dagilmayan) dagilim sergiledigi varsayilmaktadir. Sekil 2°de degiskenlere ait getiri
serileri verilmistir.
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Sekil 2: incelenen Serilerin Getiri Zaman Seyri

Sekil 2°de yer alan getiri serileri incelendiginde SP500 ve FTSE’nin getirilerinin 2020
Covid 19 dénemi kirilma haricinde ortalama +%35 etrafinda dagildigi, BIST100,
Shangai, Bitcoin ve Ethereum’da ise getiri dalgalanma oranlarinin farklilastig:
goriilmektedir. Sekil 2 incelendiginde getiri dagilimlar1 baz alinarak gelismis
endekslerde FPH’in gegerli olmayacagi, gelismekte olan endekslerde ve kripto
varliklarda ise FPH’in gegerli olacagi on kabulii yapilabilir. Ancak FPH’in
gegerliliginin istatistiksel olarak sinanmasi igin birtakim yontemler vardir. FPH’ta en
O6nemli varsayim finansal serilerin normal dagilima uymadigidir. Peters (1994)
FPH’1n varsayimlarini ifade ederken FPH’a gore finansal varliklarin kesikli Brownian
siirecini takip ettigini ifade etmistir. EPH ise finansal varliklarin Brownian siirecini
takip ettigini sdylemektedir.

Kesikli Brownian seyir izleyen fraktal zaman serilerinin incelenmesi i¢in genel olarak
yeniden olgeklendirilmis aralik (R/S) analizi yontemi kullanilmaktadir. R/S analizi
yontemi Hurst {isteline dayanmaktadir. Hurst iisteli, gozlem serilerinin birikmis
biiyiikliik sapmasi ve standart sapma analizine dayanir. FPH’a gore Hurst Usteli 0-1
arasinda bir deger almaktadir.

Mattera vd. (2022) belirttigi gibi H degeri > 0.5 ise zaman serisinin kalic1 davranig
gosterdigi, H < 0.5 ise zaman serisini kalict olmayan davranislar gosterdigi kabul
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edilmektedir (Mattera vd., 2022: 2). Hurst iistelinin hesaplanmasi asagidaki gibi
yapilabilir.

_ H _ log (R/S) 1
R/S = (aN)"yada H = 7208 (€

Burada H Hurst iistelini, S standart sapmayi, R birikmis sapmanin degisimini, N
gbzlem periyodu sayisini ve a pozitif sabiti ifade etmektedir.

Birikmis sapma R nin 6lgegi, Hurst formiiliiniin en énemli unsurudur. X ortalamadan
x birikmis sapmalar1 farki Z, ile ifade edildiginde R = max (Z,)- min(Z,)’dr.
(Liashenko ve Kravets, 2016: 552).

Calismanin hipotezleri ise;

e Ho1 = Fraktal piyasa hipotezi SP500 endeksinde gecerli degildir ve SP500
endeksinde kendine benzerlik yoktur.

o Hy 1 = Fraktal piyasa hipotezi SP500 endeksinde gecerlidir ve SP500 endeksinde
kendine benzerlik vardir.

e Ho» = Fraktal piyasa hipotezi FTSE endeksinde gegerli degildir ve FTSE
endeksinde kendine benzerlik yoktur.

e Hy > = Fraktal piyasa hipotezi FTSE endeksinde gecerlidir ve FTSE endeksinde
kendine benzerlik vardir.

e Ho 3 = Fraktal piyasa hipotezi BIST100 endeksinde gecerli degildir ve BIST100
endeksinde kendine benzerlik yoktur.

e Hi3 = Fraktal piyasa hipotezi BIST100 endeksinde gecerlidir ve BIST100
endeksinde kendine benzerlik vardir.

e Hos = Fraktal piyasa hipotezi Shangai endeksinde gecerli degildir ve Shangai
endeksinde kendine benzerlik yoktur.

e Hy4 = Fraktal piyasa hipotezi Shangai endeksinde gecerlidir ve Shangai
endeksinde kendine benzerlik vardir.

e Hos = Fraktal piyasa hipotezi Bitcoin’de gegerli degildir ve Bitcoin fiyatlarinda
kendine benzerlik yoktur.

o Hj 5 = Fraktal piyasa hipotezi Bitcoin’de gegerlidir ve Bitcoin fiyatlarinda kendine
benzerlik vardir.

e Hos = Fraktal piyasa hipotezi Ethereum’da gecerli degildir ve Ethereum
fiyatlarinda kendine benzerlik yoktur.

e Hy 6 = Fraktal piyasa hipotezi Ethereum’da gecerlidir ve Ethereum fiyatlarinda
kendine benzerlik vardir.

5. Bulgular

Tablo 1°de degiskenlere ait hesaplanan Hurst Usteli ile hipotezlere iliskin t-istatistigi
ve anlamlilik sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 1. Hurst Usteli Sonuclar

DATA Standart Hesaplanan [Hurst Usteli |Hurst Usteli
Hata Hurst Usteli | _
t-istatistigi  |p-degeri
R/S Analizi
SP500 0.020 0.558 2.890 0.028**
FTSE 0.012 0.553 4.363 0.005***
BIST100 0.015 0.585 5.7709 0.0012***
Shangai 0.020 0.560 2.8472 0.0293**
Bitcoin 0.04 0.710 5.5743 0.0014***
Ethereum 0.027 0.570 2.5099 0.0459**

Tablo 1°de yer alan sonuglara gére SP500 endeksine ait hesaplanan Hurst iisteli
0.558’dir. Bu sonu¢ EPH’1n varsaydigi H=0.5 sonucundan farklidir. FPH’a gére Hurst
tistelinin < 0.5 olmas1 seride kalic1 olmayan davranmg, oldugunu, artiglar1 (azalislar)
biiyiik olasilikla artiglarin (azaliglarin) izleyecegini belirtir. Hurst iisteli > 0.5 ise
seride kalic1 davranis vardir ve uzun hafizadan bahsedilebilir. Buradan hareketle
SP500 endeksi Hurst iisteli degeri 0.558 ile 0.5 degerinden biiyiik oldugu i¢in SP500
endeksinin EPH’1in varsayiminda oldugu gibi etkin olmadifi serinin rassal seyir
izlemedigi ancak FPH’1n belirttigi gibi kesikli Brownian siireci izledigi sdylenebilir.
Zaten simamaya iligkin hipotez anlamlilik sonuglarinda da bu goriilmektedir. SP500’e
ait hipotezinin anlamlilik diizeyi %5 anlamlilik seviyesinden diisiik oldugu i¢in Ho1
hipotezi reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir.

FTSE endeksi Hurst {isteli sonucu 0.553°tiir. Bu sonuca gore FTSE endeksinin etkin
olmadigi, piyasada kalict davranigin oldugu sdylenebilir. FTSE endeksi hipotezi
anlamlilik sonucu da %1 anlamlilik seviyesinden dusiiktiir. O halde FTSE endeksi
i¢in FPH’1n gegerli olduguna dair hipotez kabul edilebilir.

BIST100 endeksine ait bulgular incelendiginde Hurst iisteli degerinin 0.585 oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca gore BIST100 endeksinde de kalici davranis baska bir
ifadeyle uzun hafiza 6zelliginin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yine BIST100 uzun
hafiza hipotezinin sinanmasina p-degerinin %1 anlamlilik seviyesinden diisiik olmasi
nedeniyle yokluk hipotezi reddedilmis ve Hz 1 alternatif hipotezi kabul edilmistir.

Bir diger gelismekte olan endeks olarak incelemeye dahil edilen Shangai endeksinin
Hurst tisteli degeri de EPH’1in varsayimi olan 0.5 degerinden biiyiik ve 0.560’tir.
Hipoteze iliskin sinama sonucunda elde edilen p-degeri de %5 anlamlilik
seviyesinden diisiiktiir. Bu sonuca istinaden Shangai endeksinde uzun hafizanin
olduguna dair olan H4,1 alternatif hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 1°de yer alan sonuclardan da goriilecegi iizere incelemeye dahil edilen tiim
borsa endekslerinde kalici davraniglar bulunmaktadir. Ancak Hurst iisteli kendi
icerisinde degerlendirilerek endeksler arasinda kaliciligin biiyilikligii tizerine bir
siralama yapilacak olursa en yiiksek Hurst iistii degerine sahip olan BIST100’de uzun
hafizanin roliiniin diger endekslere gore daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Kripto varliklarda Hurst isteli sonucu incelendiginde Bitcoin degiskeninin H
degerinin 0.710 oldugu goriilmektedir. Hipotezin sinanmasindan elde edilen p-degeri
sonucu da %1 anlamlilik seviyesinden disiiktiir. Bu nedenle Bitcoin’de de FPH in
gegerli oldugu, serinin normal dagilima uymadig1 ve Bitcoin piyasasinda kalicilik
davraniginin oldugu bu nedenle Bitcoin fiyatlarinda artiglarin (azaliglar) daha biiyiik
olasilikla artiglarla (azalislarla) devam edecegi ve degisken uzunlukta uzun hafiza ve
trend goriilecegi kabul edilebilir.

Ethereum degiskenine ait Hurst iisteli sonucu; 0.570 ve hipotez sinamasindan elde
edilen p-degeri %5 anlamlilik degerinden disiiktiir. O halde Ethereum igin de uzun
hafizanin olduguna dair hipotez kabul edilir. Incelemeye dahil edilen iki kripto varlik
kiyaslandiginda ise Bitcoin’de kendine benzerligin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir.

6. Sonuc¢

Bu caligmada Peters (1994) tarafindan ifade edilen fraktal piyasa hipotezinin
gegerliligi  gelismis, gelismekte olan borsalar ve kripto varlik piyasasinda
incelenmistir. Literatiirdeki ¢aligsmalardan farkli olarak FPH’in varsayimlarinin
verildigi bu ¢alismada ayni1 zamanda ele alinan seriler de literatiirdeki incelemelerden
farklidir. Literatiir incelemesinde goriildigli {iizere borsalarla ilgili yapilan
caligmalarda yalnizca borsalara odaklanilmis ya da borsalar ve altin (ons) serileri
iizerinden incelemeler yapilmistir. Gorece giincel galismalarda ise kripto varliklarda
FPH incelemesi yalnizca kripto varliklar siniflamasiyla yapilmistir. Bu ¢alismada ise
hem se¢ilmis borsalar hem de kripto varliklar bir arada incelenmistir. Hem giincel
dikkat ¢eken varliklari dikkate alip hem de borsalar dzelinde giincel veri setiyle
incelemenin yapildig1 bu ¢aligmanin ise literatiirdeki ¢alismalardan ayrilarak yazina
Ozgiin bir katki sunmasi1 beklenmektedir.

Elde edilen sonuglar literatiirdeki ¢alismalarla kiyasladiginda ise BIST100 endeksine
ait bulunan sonuglar Horasanli (2007)’nin sonuglariyla uyusmamakta ancak Ural ve
Demireli (2009) ve Hacinliyan ve Kandiran (2015)’nin sonuglariyla uyusmaktadir.
FTSE degiskeninden elde edilen bulgular da Moradi vd. (2019) ve Horasanli (2007)
calismalariyla farklidir. Ancak gelismis piyasalarla ilgili elde edilen sonuglar ise
Kristoufek (2013)’in sonuglariyla uyumludur. Yine Bitcoin degiskenine ait elde
edilen sonuglarin da Celeste vd. (2019); Fidrmuc vd. (2020); Cao ve Ling (2022)’in
caligmalariyla uyumludur.

FPH’a gore finansal zaman serileri getirileri kesikli Brownian siirecini takip
etmektedir ve fraktallarin oldugu bir piyasada uzun hafiza 6zelligi bulunmaktadir. Bu
nedenle FPH’1n gegerli oldugu piyasalarda uzun vadede 6ngorii yapmak miimkiinken
aynt zamanda piyasada likidite bozulmasi nedeniyle istikrarsizlik meydana
gelebilecektir. Calismada Hurst tisteli-R/S analizi yardimiyla incelemeler yapilmistir.
Hesaplamalar sonucunda incelenen tiim piyasalarin EPH varsayimma goére H
degerinin 0.5’ten farkli ve yiiksek oldugu bu nedenle tiim piyasalarda FPH 1n gegerli
oldugu sonucuna ulasilmistir. incelemede ilk dikkate alinan gelismis piyasalar olan
SP500 ve FTSE endekslerinde Hurst iisteli degerleri sirasiyla 0.558 ve 0.553’tiir. Bu
sonuglar her iki endekste de uzun hafizanin oldugunu, endeks getirilerinin rassal
hareket etmedigini ve bu piyasalarda teknik analizin miimkiin olabilecegini
gostermektedir. Gelismekte olan piyasalar olarak incelemeye dahil edilen BIST100
ve Shangai Endeksinde ise hesaplanan Hurst {isteli degerleri sirasiyla 0.585 ve
0.560’tir. Bu sonuglarda da hem BIST100 hem de Shangai Endeksi’nde uzun
hafizanin oldugunu ve getirilerin dngoriilebilecegi goriilmektedir. Analizde dikkate
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alinan Bitcoin ve Ethereum degiskenlerinde ise Hurst iisteli degerleri sirasiyla 0.710
ve 0.570’tir. Bu sonuglar kripto varliklarda uzun hafiza 6zelligi oldugunu
dogrulamaktadir. incelenen tiim degiskenlerdeki kendine benzerlik kiyaslandiginda
ise en yiiksek Hurst iisteli degerinin 0.710 ile Bitcoin’de oldugu goriilmektedir. Bu
sonucu tim piyasalar igerisinde Bitcoin’in islem fiyat ve getirilerini diger
degiskenlere kiyasla daha kisa siirede yeniden test edecegi seklinde yorumlamak
miimkiindiir. Hurst Gisteli sonuglar1 ayn1 zamanda gelismekte olan piyasalarda kendine
benzerlik 6zelliginin gelismis piyasalara gore daha fazla oldugunu gdstermektedir. Bu
durum gelismis piyasalarin etkinlige daha yakin oldugu bu nedenle bu piyasalarda sira
dis1 kar elde etmenin gelismekte olan piyasalara kiyasla daha zor oldugu seklinde
yorumlanabilir. Gelismekte olan piyasalarda ise Hurst iisteli sonuglari; uzun hafiza
ozelligiyle bu piyasalarda teknik analizlerle kar elde etmenin miimkiin olabileceginin
bir gdstergesidir.

Calismada incelenen tiim degiskenlere dair elde edilen Hurst iisteli sonuglari
incelenen serilerde uzun hafiza baska bir deyisle kendine benzerlik oldugunu
dogrulamaktadir. Bu nedenle bu piyasalarda test edilen bir fiyat adiminin uzun vadede
yeniden test edilebilece@i varsayimi giiglenmektedir. Farkli bir ifadeyle teknik
analizler ile bu piyasalarda varlik fiyat ve getirilerinde 6ngorii modelleme yapmak
miimkiindiir. Finansal yatirim stratejileri noktasinda bu sonuglarin  piyasa
katilimeilarina faydali olmasmin beklenmesinin yani sira elde edilen bu sonuglarin
uygulamali finans literatiiriindeki 6ngérii modelleme ¢aligmalarina temel bilgi
sunarak katki saglamasi beklenmektedir. Diger taraftan elde edilen bulgular daha
sonra yapilacak volatilite modellemesi ve 0Ongorii-simiilasyon ¢alismalarinda
aragtirmacilara 6n bilgi vermektedir. Nitekim EPH’in varsaydiginin aksine varlik
getirilerinde normal dagilmama varsayimina sahip FPH sayesinde finansal varliklarin
yapisinin tanmarak uygun model ve yontemlerin se¢imi uygulamali finans
calismalarinda saglikli sonuglarin elde edilmesinde 6nemlidir.
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