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Stokastik

deterministik sayisal yontemlerden bazi Ozellikleriyle farkliliklar

siireclere dayali Markov zincirleri analizi yaklagimi
tasimaktadir. Bir Markovyen siirecte gelecek yalnizca simdiye kosullu
bir olasilikla bagh ve bu nedenle gegmisten bagimsizdir. Markov
zincirleri yontemini finansal piyasalara uygulamayi amaglayan bu
calismada BIST 100 sirketleri arasindan en yiiksek islem hacmine
sahip 10 hisse senedi belirlenmis ve ydntem s6z konusu hisse
senetlerinin 31.12.2018-31.12.2019 giinliikk fiyat kapanis verilerine
uygulanmistir. Caligmanin farkliligi kullanilan yontemin oynaklik
seviyesi nispeten az olan baglica pay senetlerine uygulanmis olmasidir.
Elde edilen bulgular hisse senetlerinin uzun dénem beklenen

getirilerindeki farkliliga isaret etmektedir.

ABSTRACT

Markov chains analysis approach based on stochastic processes differs
from deterministic numerical methods in terms of some features. In a
Markovian process, the future depends only on the present with a
conditional probability and therefore independent of the past. In this
study, which aims to apply the Markov chains method to the financial
markets, 10 stocks with the highest trading volume among BIST 100
companies were determined and the method was applied to the daily
closing prices of 31.12.2018-31.12.2019. The difference of the study is
that the method used has been applied to the leading stocks with
relatively low volatility. Findings indicate the difference in long-term
expected returns of stocks.
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1. Giris

Bilimsel yaklasimlar giinden giine daha karmasik bir hal alan hayatimiza dair
onemli ipuglart sunmaktadirlar. Diger taraftan is hayatinda karar vericiler ¢ok cesitli
bilgi kaynaklarindan faydalanmaktadir. Nitekim yoneylem arastirmasi teknikleri karar
vericilere nicel bulgular vermek suretiyle onlarin daha etkin kararlar almalarina
yardime1 olmaktadirlar. Bununla birlikte 6zellikle 20. yilizyilda dikkate deger sayida
sayisal yontem literatiire kazandirilmistir. S6z konusu yontemlerden bazilar
uygulamada daha sik kullanilmigs ve teorik olarak siirekli gelistirilmistir. Markov
zincirleri yontemi de bu kullanigh ve 6zel farkliliklara sahip analiz araglarindan biridir.

Bu c¢alismanin amaci gii¢lii bir kuramsal metot olan Markov zincirleri analizini
teorik ve uygulamali olarak agiklamaktir. Calismanin analiz kisminda finansal bir
uygulama gerceklestirilmis ve hisse senedi getirileri tahmin edilmistir. Literatiirde
Idolor (2011), Kilig (2013), Ilarslan (2014), Ozdemir ve Demireli (2014) ve Kiral ve
Uzun (2017) Markov zincirlerini finansal piyasalara uygulamislardir. Bu calisma ise s6z
konusu literatlire metodolojik ve uygulamali olarak kiigiik bir katki sunmay1
hedeflemektedir. Bununla birlikte yapilacak yeni calismalarda s6z konusu yontemin
tahminleme giici hem dogrudan hem de diger geleneksel yontemlerle kiyaslanmak
suretiyle daha detayli bulgulara ulasilabilir.

Calismanin izleyen bolimiinde Markov zincirleri yontemini farkli alanlara
uygulayan literatiirden érnekler sunulmustur. Ugiincii boliimde ise Markov zincirlerinin
teorik temelleri agiklanmaya calisilmistir. Bir sonraki bolimde de yontemin
islevselligini acgiklamak {izere hisse senedi getirileri iizerine bir uygulamaya yer
verilmistir.

2.Literatur

Literatiirde Markov zincirlerinin ¢ok farkli alanlarda uygulandigi ve stokastik
stiregleri aciklayan s6z konusu yontemin dikkate deger bir hizda gelisme gosterdigi
goriilmektedir. Bu ¢alismalardan bazilarinin amaglari, uygulama alanlar1 veya ulasilan
sonugclar1 sdyledir.

Shiyun vd. (1999) ¢alismalarinda Nikkei endeksi vadeli islem s6zlesmelerinin giin
ici fiyat degisimlerini kullanarak olusturduklar1 verilere Markov zincirleri modelini
uygulamislar ve agilis, kapanis veya 6gle saatlerindeki fiyat hareketlerindeki farkliligi
ortaya koymuslardir. Pfeifer ve Carraway (2000) ise g¢alismalarinda Markov karar
stirecini miisteri iligkileri yonetimi alaninda uygulamislardir. Finans alaninda Mills ve
Jordanov (2003) Markov zincirleri ile, Londra Borsasi’ndan olusturduklar1 farkl
biiylikliikteki  portfdy  getirilerinin  Ongdriilebilirlik  durumunu  incelemislerdir.
Calismanin  sonucunda daha biiylik portfdy getirilerinin tahmininde Markov
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zincirlerinin daha basarili tahmin olanagi sundugu goriilmistiir. Diger taraftan Tiirkge
literatiirde Aytemiz ve Sengdniil (2004) perakende aligverislerde bireysel olarak
kullanilabilecek ii¢c madeni para stratejisi olusturmuslar ve olasiliksal durumlar
belirleyip Markov zincirleriyle uzun donem denge durumunu agiklamiglardir. Soz
konusu ¢alisma Markov zincirleri analizinin stokastik siirece sahip hipotetik 6rnekler
lizerinde uygulanabilecegini gdstermektedir. Kilig (2005) ise IMKB 100 endeksi
getirilerinin zayif formda etkinlige sahip olup olmadigini diger bir ifadeyle getirilerin
rassal yiirliylis gosterip gostermedigini Markov zincirleri ile analiz etmistir. Calismada
sonug olarak 1987-2004 déneminde IMKB’de zayif formda etkin piyasa hipotezinin
gecerli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bir diger ¢alismada Temel vd. (2005) 1975-1990
déneminde Tiirkiye’deki 67 ilde isgiicii verimliligi yakinsamasin1 Markov zincirleri ile
incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada sonu¢ olarak tarim illerinin ve yiiksek
sanayilesmis illerin kendi gruplart igerisinde yakinsama gosterdikleri bulgulanmistir.
Bununla birlikte Ozdemir ve Giimiisoglu (2007) giiniimiizdeki isletme problemlerinin
genellikle belirsizlik ya da risk tagidigini bu sebeple regresyon ve zaman serisi analizleri
gibi deterministik yontemlerle etkin bir tahminlemenin miimkiin olamayacagin
vurgulayarak olasiliksal siiregleri inceleyen Markov zincirlerini bir isletmenin ay sonu
envanter diizeylerinin belirlenmesinde kullanmislardir. Yine Alp ve Oz (2009)
pazarlama alaninda tasinabilir bilgisayarlara yonelik marka tercihini arastirmak {izere
anket yontemiyle elde ettikleri veriler ile gecis olasiliklari matrisi ve uzun dénem denge
vektoriinii hesaplamiglardir. S6z konusu c¢aligma ile arastirmacilar iiriine olan marka
bagimhiligin1 ve gelecekte hangi markaya daha yiiksek talep olacagini (uzun dénem
pazar paymi) Markov zincirleri yardimiyla agiklamislardir. Diger taraftan Can ve Oz
(2009) klasik Markov zincirlerine yeni bir katki olan ve gecis olasiliklart matrisinde
durumlarin belirlenemedigi “Gizli Markov Zinciri’ni, anket yontemiyle elde ettikleri
verilerle, cep telefonu marka tercihleri ve tercih nedenlerinin uzun ddénem denge
durumunu belirlenmesi i¢in kullanmislardir. Bir baska calismada Liu (2010) Markov
zincirlerinin zaman serilerinde 6ngori yontemi olarak kullanilmasindaki basarisini
ispatlamak amaciyla bir siipermarketteki fiyat ve satis verilerini kullanmis ve soz
konusu yontemin Ongoriimleme acisindan kullanima uygunluguna isaret etmistir.
Soykan (2010) calismasinda yine pazarlama alaninda Markov zincirlerinin kullanimina
yonelik bir uygulama gerceklestirmistir. Yazar soz konusu calismada otomobil lastigi
pazarinda uzun donemli pazar paymin (markalarin beklenen pazar payinin) tahminini
bir yoneylem arastirma teknigi olan Markov zincirleri ile analiz etmistir. Akyurt (2011)
ise caligmasinda Markov zincirlerinin kullanim alanlarina yeni bir boyut getirmis ve
iilke kredi riski notlarindan olusturdugu gecis olasiliklar1 matrisi ile zincirin kararh
halini analiz etmis ve ilk gecis zamanlarini hesaplamistir. Literatiirde yaygin bir
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uygulama alan1 olan hisse senedi getirilerinin tahminlemesi i¢in Idolor (2011) Nijerya
sermaye piyasasina yonelik Markov zincirleri modelini kullanmis ve s6z konusu
yontemin pay getirilerinin hesaplanmasinda literatiirdeki bulgulara da uygun olarak
giiclii bir tahmin yontemi oldugu sonucuna varmistir. Bununla birlikte Ozdaglioglu vd.
(2012) uzun déneme dair tahminleme yodntemi olarak da bilinen Markov zincirlerini
altin fiyatlarinin uzun erimli olasiliklarinin hesaplanmasi baglaminda kullanmislar ve
elde edilen sonuglarin anlamliligina isaret etmislerdir. Diger taraftan Ozel ve Solmaz
(2012) caligmalarinda Markov zincirlerini tipkt Akyurt (2011) gibi sosyal bilimler
acisindan c¢ok farkli bir alana uygulamislardir. Arastirmacilar s6z konusu ¢alismada 108
yillik deprem verilerini kullanarak Tiirkiye’de olast bir depremin ne zaman
goriilebilecegine dair Markovyen siirege dayali analizler yapmislardir. Kili¢ (2013) ise
caligmasinda BIST 100 Endeksi hisse senedi fiyatlarin1 kullanarak Markov zincirleri
yontemiyle pay senetlerinin getirilerini analiz etmis ve s6z konusu yoOntemle
yatirimeilarin - hisse senedi alig-satis kararlart  vermeleri durumunda kazangh
olabileceklerini vurgulamustir. Yine benzer bir konuyu arastiran Ozdemir ve Demireli
(2014) calismalarinda Markov zincirleri ile hisse senedi fiyat hareketlerini analiz
etmisler ve gegis olasiliklart matrisi yardimiyla BIST Teknoloji Endeksine dahil olan 16
hisse senedinin uzun dénemdeki beklenen getirilerini tahmin etmislerdir. S6z konusu
calismada ayrica ‘“yinelenme siireleri” ve “ilk gecis olasiliklar1 siiresi” de
hesaplanmistir. Aym dogrultuda Ilarslan (2014) calismasinda IMKB 10 Bankacilik
Endeksi’ne dahil olan sirketlerin ge¢cmis verilerini kullanarak Markov zincirlerini
uygulamis ve sonu¢ olarak s6z konusu yontemle hisse senedi fiyat degisimlerinin
ongoriilebilme basarisinin yliksek oldugunu vurgulamistir. Karahanoglu (2014) ise
calismasinda Tiirkiye’deki 14 kalkinma bankasinin sermaye yeterlilik rasyolarini
Markov zincirleri ile analiz etmis ve s6z konusu bankalarin gelecekteki sermaye
rasyolarini tahminleyerek ileriye doniik politika Onerilerinde bulunmustur. Yine farkl
bir alan uygulamasinda Kose vd. (2015) bir kamu kurumuna personel yetismekle
sorumlu olan bir egitim kurumundaki durumlari Markov zincirleri ile analiz ederek soz
konusu yontemin insan giicii planlamasinda nasil kullanilabilecegini aciklamiglardir.
Reis ve Dutal (2016) ise Markov zincirleri yontemini Kahramanmaras ili i¢in 1970-
2013 yillar1 yagis ve sicaklik verilerini kullanarak kuraklik olasiligini tahminlemede
kullanmiglardir. Calismada sonu¢ olarak gelecek alti yilda % 79 gergeklesme
olasiligiyla “kabul edilebilir sulaklik™ goriilecegi bulgulanmigtir. Sik arastirilan bir konu
tizerine yaptiklart ¢aligmada Sentiirk ve Alp (2016) ise anket yontemiyle elde ettikleri
verilerle mobil operatdr-internet servis saglayict markalarina olan bagimliliklari ve uzun
donemde tiiketicilerin marka tercihlerini Markov zincirleri ile analiz etmislerdir. Yine
Yavuz ve Karabulut (2016) calismalarinda iiniversite 6grencilerinin cep telefonu marka
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tercihlerinden olusturduklart gecis olasiliklari matrisi ile marka bagimhiligim kiz ve
erkek ogrenciler agisindan Markov zincirleri ile analiz etmislerdir. Farkli bir yaklagimla
Karaca ve Alp (2017) ise caligmalarinda BIST 100 Endeksi ve altin fiyatlarindaki
degisim durumlarim1 kullanarak farkli bir veri seti olusturmuslar ve iki seri arasindaki
uzun donem denge iliskilerini Markov zincirleri ile analiz etmislerdir. Diger taraftan
Huang vd. (2017) calismalarinda Tayvanl bir sirketin hisse senedi fiyatlarin1 “Yutucu
(Emici) Markov Zincirleri” ve “Diizenli Markov Zincirleri” yontemleri ile analiz
etmislerdir. S6z konusu ¢alismada hisse senedi fiyatlarinin diismesinden sonra ne zaman
artacagma iligkin ampirik bulgular sunulmustur. Kiral ve  Uzun (2017) ise
calismalarinda “Bulanik Durumlu Markov Zincirleri” ydntemini Borsa Istanbul endeks
getirilerine uygulamiglar ve s6z konusu yontemin finansal yatirim araglarinin getirisini
tahminlemede klasik Markov zincirleri modeline gore daha kesin sonugclar
verebilecegini bulgulamislardir. Buna ek olarak Alp ve Sarioglu (2018) calismalarinda
ithal edilen bir iirlinlin yurti¢i satis miktar1 ile doviz kurundaki degisimler arasindaki
iligkiyi Markov zincirleri ile analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda satis miktarlari
ile doviz kuru degisimleri arasinda ters yonlii bir iliski oldugu dogrulanmistir. Cam ve
Kilig (2018) ise galigmalarinda altin fiyat hareketlerini yapay sinir aglari algoritmasi ve
Markov zincirleri modelleri ile analiz etmislerdir. Sonug olarak s6z konusu iki yontemin
bir arada kullanilmasiyla tahmin edilen bulgularin % 70 oraninda basarili oldugu
goriilmiistiir. Benzer sekilde Kiral (2018) calismasinda Adana ili 6rnegi kapsaminda cep
telefonu operatort tercihlerini Markov zincirleri ile analiz ederek uzun doénem
duraganlig: gdsteren denge durumunu tahminlemistir. Ozel (2019) ise Ankara ili i¢in
hava kirliligi tahmininde bulunmak {izere Markov zincirlerini kullanmis ve uzun
donemde Ankara’da hava kalitesinin iyi olma olasiliginin % 46, orta dizeyde olma
olasiligmin % 19, hassas olma olasiliginin % 14, sagliksiz olma olasiligint % 4,5, koti
olma olasiligimin % 2,1 ve tehlikeli olma olasiliginin ise % 15 oldugu sonucuna
ulagsmistir. Son olarak Ercan (2020) c¢alismasinda Markov zincirleri modellemesi ile
genclerin spor ayakkabi marka tercihlerini analiz etmistir. Arastirma sonucunda sekiz
marka kategorisinde genglerin spor ayakkabir marka bagliliklar1 ve uzun donemdeki
marka tercihleri tahmin edilmistir.

3. Markov Zincirleri

Markov zincirleri genellikle finansal getiri, marka tercihi, stoklama dizeyi vd.
gibi olasiliksal durumlarda, ¢ogu sayisal yontemde oldugu gibi karar verme araci olarak
kullanilmaktadir. Nitekim karar alicilar gelecege yonelik dngoriide bulunabilmek igin
regresyon ve zaman serileri analizi gibi deterministik siire¢lere dayali yontemler ya da
Markov zincirleri gibi stokastik (olasiliksal) siireclere dayali yontemler kullanabilirler.
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Stokastik siireglerden biri olan Markov zincirlerinin temelini siirecin durumlari,
durumlar aras1 gegisler ve bu gegislere iliskin olasilik yapist olusturmaktadir (Ozdemir
ve Demireli, 2014: 4). Diger bir ifadeyle Markov zincirlerinde herhangi bir durumdan

2 13

diger durumlara olasiliksal gegisler soz konusudur. Ornegin; “azalis”, “aym1 kalma”
veya “artts” durumlarindan yine “azalis”, “ayni kalma” veya “artis” durumlarina gegis
olasiliklarinin bilinmesiyle Markov zinciri olusturulabilir.

Markov zincirleri analizinde durumlar arasi gegigleri gostermek tizere
olusturulabilecek ve de her dairesel par¢anin siirecin bir durumunu gosterdigi sekil
“gecis diyagrami” olarak adlandirilir. Diyagramdaki oklar da bu dairesel parcalar yani
durumlar aras1 hareketleri gosterir. U¢ duruma sahip bir rnegin gecis olasiliklar:

matrisi ve gec¢is diyagrami asagida verilmistir (Tiitek, vd., 2016: 592).

1/4 3/4 O
P=|1/2 0 1/2
0 1/3 2/3
P12=3/4 P23=1/2
Puslid py=1/2 Pp=1/3  Pu=2l3

Sekil 1: Gegis Diyagrami

Markov zincirinde gergeklesebilir ya da gecilebilir tiim durumlarin olusturdugu
kiimeye durum uzayi (S) adi verilir. Diger yandan bir stokastik sireg,siirecin hangi
durumda olacagina iligkin kosullu olasiligin sadece bir 6nceki periyottaki (donemdeki)
degere bagl olmas: halinde “Markov siireci” olarak adlandirilmaktadir (Ozdemir ve
Demireli, 2014: 4). Diger bir deyisle Markov zincirinde tahmin edilen bir dénem
sonraki durum yalnizca bir 6nceki duruma baghdir. Boylelikle tahmin degeri iki donem
onceki veya daha eski donemleri iceren gegmis degerlerden bagimsiz olmaktadir.
Markov zincirleri analizinin temeli olan bu 6zellik, deterministik tahmin yontemlerinin
aksine siirecin ge¢mis degerlerinden bagimsizdir ve sadece kosullu olasilik degerine
baglidir. Bagka bir ifadeyle su an ki durum bilindiginde gelecek ge¢cmis durumlardan
bagimsizdir ve sadece su anki duruma baghdir (Parzen, 1962: 188).
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Markov zincirlerinde bir durumdan diger bir duruma hareket gecis olarak ifade
edilmekte ve gegislerin kategorize edilmesi ile gegis olasiliklar1 matrisi elde
edilmektedir. Stokastik siireci belirten bu kosullu olasilik degerleri, t zamaninda i
durumunda iken t+1 zamaninda j durumunda olma olasiligin1 géstermekte ve (1) nolu
denklemdeki gibi formile edilmektedir (Winston, 2004: 924).

P(X1= j|Xt =i)=p; (1)
(1) nolu denklemde pj;ifadesi surecinidurumundan (¢ zamaninda) jdurumuna (t+1

zamaninda) gegis olasihigini gostermektedir. Bir diger deyisle kosullu olasiligi [

P(A| B) Jgosteren (1) nolu denklem ikosulu (durumu) gergeklestiginde bir donem sonra

J durumunun gergeklesme olasiligini agiklamaktadir.

Stirecin herhangi bir durumundan (i) bir diger durumuna ( j)hareketini gosteren

P;; geeis olasiliklari, s durum uzayini gostermek tizere, s satirli ve s siitunlu (SxS) gegis

olasiliklar1 matrisinde yer almaktadir. Geg¢is olasiliklar1 matrisi olasilikli degerlere sahip
oldugu i¢in stokastik bir matristir. S6z konusu matristeki olasilik degerleri, olasilik
teorisinin dogasi geregi, 0<p;; <1 olmaldir. Bununla birlikte bir durumdan diger

durumlara geciste toplam olasilik degeri 1’e esit olmali diger bir deyisle gecis
olasiliklar1 matrisinin her bir satirindaki olasilik degerlerinin toplam1 1’e esit olmalidir

Om: p, + p, + ...+ p.=1) . “Gecis olasiliklari matrisi” matematiksel olarak (2)

nolu denklemdeki gibi gosterilmektedir.

Py Py o Py
p21 p22 pZS
p=l © : (2)
L psl psz o pSS_

Gegis olasiliklart matrisinin temel gdsterimi olan (2) nolu matriste s sayida
durum vardir ve bu matris bir adimlidir(periyotludur) (n=1). Diger bir ifadeyle (2) nolu
gosterimde sadece t ve t+1 donemleri vardir. Burada 6rnegin p;,: Slrecin tdéneminde

1. durumdayken t+1déneminde 2. duruma gegis olasiligini ifade etmektedir.

Markov zincirlerinde gegis olasiliklari matrisi yardimiyla ele alinan siirecin kisa
ya da uzun doénemli davranislari incelenebilir. “Chapman-Kolmogorov Esitlikleri” ile t
déneminde (periyodunda)i durumunda olan surecin n periyot sonra j durumunda olma
olasilig1 diger bir deyisle “n-asamali gecis olasiliklari”hesaplanmaktadir. Markov
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zincirlerinde ge¢is olasiliklart zamandan bagimsiz yani duragan oldugu i¢in n-asamali
gecis olasiliklar1 gegis olasiliklart matrisinin n. kuvveti alinarak hesaplanir (Ozdemir ve
Demireli, 2014: 5).

Diger taraftan Markov zincirlerinde uzun doénemli denge durumu sirecin
baslangi¢ durumundan bagimsiz hale gelmesini ifade etmektedir (Hillier ve Lieberman,
2001: 813). Gegis olasiliklar1 matrisinin kuvvetleri alinarak (P?, P2, P%, ..., P") ulagilan
uzun donemli denge durumunda elde edilen matrisin tiim satirlar1 ayn1 degere sahip
olmaktadir.

Bir Markov zincirinde, s durum uzayini, P gegis olasiliklart matrisini gostermek
Uzere n periyot sonra siire¢ (4) nolu denklemdeki satir vektoriinii ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu satir vektoriinii ortaya c¢ikaran slrecin matematiksel gosterimi ise (3) nolu
denklemdeki gibidir (Winston, 2004: 934):

72'1 72'2 72'5

TT. T T
H 1 2
lim P =" " N @)
n—ow : :

72'1 72'2 7[3

(3) nolu denklemden sonsuza dogru arttik¢a bir asamadan sonra P matrisi kararl
hale gelmekte diger bir ifadeyle uzun donem denge vektorii olusmaktadir. Dikkat
edilirse gegis olasiliklart matrisinin kuvvetleri alinarak ulasilan yukaridaki denklemde
tim satirlar aynidir. Diger bir ifadeyle siire¢ kararli bir hal almistir ve baslangig
degerlerinden bagimsiz hale gelmistir.

Bu satirlarin her biri (4) nolu denklemdeki satir vektoriini (7 )diger bir ifadeyle
“uzun donem denge durumu’nuifade etmektedir.

= n, .. n] 4)

s

Uzun donem denge durumunda Ornegin;“azalis”, “aym kalma” ve“artig”

durumlarinin oldugu bir Markov zincirinde(s=3) 7z, gelecekte yiizde kag olasilikla azalis
olacagini, r,gelecekte yiizde kag olasilikla ayni1 durumda kalinacagini ve 7z, gelecekte

yiizde kag olasilikla artis olacagini gostermektedir. Diger taraftan uzun dénem denge
durumunda denge durum vektoriiniin satir toplamlar1 1’¢ esit olmalidir. Uzun dénem
denge durum olasiliklar1 asagidaki denklemlerin ¢oziilmesiyle elde edilmektedir (Taha,
2007: 649):

k=s
T+ 7y +e g =17 = ) m Py

=]
(5)
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Denge durum vektoriinden faydalanarak elde edilebilen bir diger bilgi bu
olasiliklarin tersine esitolan ve x; ile gdsterilmekte olan “yinelenme streleri”dir. Ik

yinelenme suresi, strecteki herhangi bir durumdan sonra tekrar bu duruma gelebilmek
icin gerekli olan ortalama bekleme siiresidir ve (6) nolu formiil kullanilarak
hesaplanmaktadir (Ozdemir ve Demireli, 2014: 6).

Hii :; (6)
j

Yinelenme siiresi karar vericilere siirecin durum degisimlerinin ne kadar siire

araliklarla olacagi konusunda bilgi saglamaktadir.

4. Uygulama

Yoneylem arastirmasi metotlar1 pratik uygulamalara sahiptir. Literatiirde sz
konusu sayisal yontemlerin ¢ok farkli alanlarda uygulandigi goriilmektedir. Stokastik
slireglere dayali bir yoneylem metodu olan Markov zincirlerini konu edinen bu
caligmada uygulama olarak finansal getiri konusu ele alinmistir. Bu amagla, 2019
yilinda, BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren sirketler arasindan tiim y1l boyunca en
yiiksek islem hacmine sahip 10 pay senedi belirlenmistir. Bu sirketler Anadolu Ajansi
(AA) verilerine gore Tablo 1’de siralanmistir.

Tablo 1.2019 Yili BIST 100 Endeksinde En Yiiksek islem Hacmine Sahip Hisse Senetleri

BIST 100

Hisse Senedi Anonim Sirket Ad1 20191‘{12:1]Tﬁglcz‘mmi
Kodu ’

THYAO Tiirk Hava Yollari 279.898.557.325 TL
GARAN Garanti Bankas1 (BBVA) 218.517.033.153 TL
ASELS Aselsan 80.959.625.689 TL
AKBNK Akbank 80.342.362.799 TL
HALKB Tiirkiye Halk Bankast 76.312.318.408 TL
KRDMD Kardemir (D) 73.625.874.126 TL
PETKM Petkim 66.849.843.556 TL
VAKBN Vakiflar Bankast 52.554.133.543 TL
ISCTR Is Bankasi (C) 50.010.910.067 TL
KOZAA Koza Madencilik 47.608.793.523 TL

Kaynak: AA

Tablo 1°de belirtilen 10 hisse senedine ait 31.12.2018-31.12.2019 tarihleri arasi
giinliik kapanig verileri “https:/tr.investing.com/equities/turkey” internet sitesinden
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alinmigtir. Bu tarihler arasinda Borsa Istanbul’da 250 islem giinii (giinliik
veri)bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle “azalis”, “aym kalma” veya “artis” seklinde 249
durumlar arasi1 ge¢is s6z konusudur.

Calismamizda durum uzay1 (s) “azalis”, “ayni1 kalma” ve “artis” seklinde olmak
Uzere ¢ adettir. Yani bu t¢ durumun herhangi birinden yine bu ¢ durumdan herhangi
birine gecis soz konusudur. Ornegin; THYAO hisse senedine ait 02.01.2019 giinii
kapanis verisi 15,72 dir. 03.01.2019°da ise kapanis verisi 15,14’tlir. Yine 04.01.2019°da
kapanis verisi 15,11°dir. Bu ii¢ veri dikkate alinirsa 03.01.2019°da bir 6nceki gline gore
“azalig” olmus ve 04.01.2019°da ise bir dnceki gline gore yine “azalis” olmustur. Bu
dogrultuda 03.01.2019°dan 04.01.2019°da gecilirken ‘“azalis” durumundan ‘“azalis”

durumuna gecis (p;;: 1=1, J=1) olmustur. Calijmamizin uygulama kisminda soz

konusu 6rnege benzer olarak 250 veri lizerinden 249 gec¢is Microsoft (Excel) programi
yardimiyla hesaplanmustir.

Elde edilen bulgular ile Tablo 2’deki geg¢is matrisi olusturulmustur. Yalnizca
THYAO hisse senedi verilerine dayali olarak olusturulan Tablo 2’de durumlar arasi
gecis sayilarmin toplam degerleri gosterilmistir. Bu tabloda 6rnegin “azalis” (i=1)
durumundan “azalis” (j=1) durumuna toplam geg¢is sayisi 55°tir. Diger bir ifadeyle gegis
matrisinde dnceki durumlar (i) sol stitunda gosterilirken bir sonraki durumlar (j)birinci
satirda gosterilmektedir. Bir bagka ifadeyle Tablo 2’de satir ve siitunlarin kesistigi nokta
(Orn: “0”) o noktanm bulundugu satirdaki durumdan (aym kalma (i=2)) situndaki
duruma (aym kalma (j=2)) toplam geg¢is sayisini ifade etmektedir. Analizde Tablo 2 her
bir hisse senedi icin olusturulmus diger bir ifadeyle 10 hisse senedi icin de “gecis

matrisi” hesaplanmistir.

Tablo 2.THYAOQO Hisse Senedi Gecis Matrisi

Ayni
?jzfll;s Kalma 852)5 Toplam
= i=2) =
Azalis (i=1) 55 1 69 125
Ayni Kalma
i2) 2 0 2 4
Artis  (i=3) 68 3 49 120

(3X3) boyutundaki gecis matrisindeki degerlerin her bir satirdaki “Toplam”
sayisina boliinmesiyle elde edilen yeni matrise ise “gecis olasiliklart matrisi” adi
verilmektedir. THY AO 6rnegi igin s6z konusu matris Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3.THYAO Hisse Senedi Gegis Olasihiklar1 Matrisi

Ayni
A.thg Kalma A.ftls Toplam
(J_l) (jZZ) (J_S)
Azabs (i=1) | 0440 | 0008 | 0,552 1
Ay“(‘if;;““a 0,500 | 0000 | 0500 1
Artis (i=3) | 0567 | 0025 | 0,408 1

Tablo 3’te 6rnegin “0,440” olasilik degeri yukarida da belirtildigi lizere gecis
matrisindeki “55” sayisinin bulundugu satirdaki “Toplam™ degeri olan “125” sayisina
boliinmesiyle bulunmustur. Tablo 3’ten de goriilecegi iizere gecis olasiliklar1 matrisinde
satir degerlerinin toplami olasilik teorisi geregi 1’e esit olmalidir. Yukaridaki tablodan
elde edilen olasilik degerlerinin matematiksel gosterimi ise asagidaki matriste

verilmistir. S6z konusu gosterimde THYAO’nun gegis olasiliklart matrisi ( Pryy0)

agiklanmustir.

0,440 0,008 0,552
P =|0,500 0,000 0,500
0,567 0,025 0,408

Yukaridaki analizler kisa déneme ait bilgiler sunmaktadir. Bununla birlikte karar
vericiler uzun doneme ait bilgilere de ihtiya¢c duymaktadirlar. Nitekim Markov zincirleri
yontemi karar vericilere uzun donemli bilgiler de sunmaktadir.

Markov zincirleri analizine gore gecis olasiliklart matrisinin  kuvvetleri
alindiginda matris “uzun dénem denge durumuna ulasmakta diger bir ifadeyle elde
edilen yeni matrisin her bir satir1 ayni olmaktadir. Bu denge durumu bize siirecin
gelecekte bulunacagi olasiliklart vermektedir. Bu calismada uzun dénem denge

durumunu hesaplayabilmek i¢in her bir hisse senedinin ge¢is olasiliklart matrisinin

Matlab programiyla kuvvetleri alinmis [ (Priyao)®s (Prvao)’s (Prwvac) - (Pravao)" 1 Ve

her bir hisse senedine ait gecis olasiliklari matrisinin satir elemanlarinin esit olmasi
(matrisin kararli hal almasi) saglanmistir. Bu esitlik durumunda ise uzun dénemli denge
durumunu gosteren Tablo 4’teki bulgulara ulagilmistir.

Tablo 4. Hisse Senetlerinin Uzun Dénem Denge Durumu Olasiliklar:

Hisse Aym

Senedi /afi;ls Kalma 8It31)§
Kodu - (j=2) =
THYAO 0,502 0,016 0,482
GARAN 0,494 0,012 0,494
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ASELS 0,499 0,020 0,481
AKBNK 0,478 0,036 0,486
HALKB 0,495 0,052 0,453
KRDMD 0,462 0,100 0,438
PETKM 0,482 0,060 0,458
VAKBN 0,452 0,036 0,512
ISCTR 0,474 0,032 0,494
KOZAA 0,488 0,012 0,500

Tablo 4’e gore THYAO hisse senedinin degeri uzun donemde % 50,2 olasilikla
azalacak, % 1,6 olasilikla ayn1 kalacak ve % 48,2 olasilikla artacaktir. Yukaridaki
tabloda THYAO i¢cin denge durum vektdri soyle  gosterilmektedir:
/P :[0,502 0,016 0, 482].

Uzun donem denge durumlar1 bulunduktan sonra hisse senetlerinin “beklenen
degerleri” gecmisteki fiyat degisimleri de dikkate alinarak asagidaki formiille tahmin
edilebilir.

Beklenen Deger = (0,494 *983,48) + (0,012*1000) -+ (0,494 *1020,16) =1001,900 TL
Yukaridaki formiiliin olusturulmasinda GARAN hisse senedi denge durum
Vektorl 7rgupan :[O, 494 0,012 O, 494] kullanilmistir. Formiildeki diger rakamlar ise

GARAN hisse senedindeki ge¢mis fiyat hareketlerindeki ortalama yiizde degisimi
(“Diisiis”lerin ortalamas1 ve “Yiikselis”lerin ortalamasi) gostermektedir. Her bir hisse
senedi i¢in % degisimleri, 1000 TL iizerinden ve % degisimleri kullanilarak hesaplanan
“Diisilis” ve “Yiikselis” degerleri ve nihayetinde 1000 TL’lik hisse senedi yatirimindan
elde edilebilecek beklenen getiriler Tablo 5°te siralanmustir.

Tablo 5. Hisse Senetleri Fiyat Degisim Oranlar: ve Uzun Déonem Beklenen Getiriler

_ % Degisim Deger (TL) 1000 TL lik
Hisse Hisse
Senedi Senedinin
Kodu Diisiis Yiikselis Diisiis Yiikselis Beklenen

Getirisi
GARAN 1,652 2,016 983,48 1020,16 1001,900
ISCTR 1,739 2,040 982,61 1020,40 1001,840
KOZAA 2,027 2,336 979,73 1023,36 1001,790
AKBNK 1,726 2,039 982,74 1020,39 1001,660
KRDMD 1,734 2,161 982,66 1021,61 1001,540
VAKBN 1,934 2,009 980,66 1020,09 1001,540
ASELS 1,728 1,694 982,72 1016,94 1001,060
PETKM 1,366 1,465 986,34 1014,65 1000,130
THYAO 1,756 1,791 082,44 1017,91 999,812
HALKB 1,721 1,838 982,79 1018,38 999,807
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Tablo 5’e gore GARAN hisse senedi son bir yilda ortalama % 1,652 azalis ve %
2,016 artig gostermistir. Yine 1000 TL’lik yatirnm durumunda s6z konusu hisse senedi
“diislis” durumunda 983,48 TL’ye diisecek ve “yiikselis” durumunda 1020,16 TL’ye
cikacaktir. Yukaridaki beklenen deger formiilii ile hesaplanan son siitundaki 1001,900
TL sayis1 ise GARAN hisse senedine yatirilan 1000 TL’nin uzun dénemdeki beklenen
degerini gostermektedir.

Markov zincirleri yontemi ile elde edilebilecek bir diger bilgi durumlarin
“yinelenme siireleri”dir. Yukarida hesaplanan uzun dénem denge durum vektdrlerinin
carpimsal tersi (Orn:ni,ni,ni) alindiginda yinelenme siireleri hesaplanmaktadir.

1 2 3

Hisse senetleri i¢in hesaplanan yinelenme siireleri Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Hisse Senetleri Fiyat Hareketlerinde Durumlarin
Yinelenme Sireleri

Hisse Senedi Azalig Aym Kalma Artis
Kodu (i=1) (i=2) (i=3)
THYAO 1,992 62,112 2,076
GARAN 2,024 84,034 2,024
ASELS 2,005 49,505 2,072
AKBNK 2,092 27,548 2,058
HALKB 2,020 19,231 2,208
KRDMD 2,164 9,970 2,285
PETKM 2,076 16,639 2,183
VAKBN 2,212 27,778 1,953
ISCTR 2,110 31,153 2,024
KOZAA 2,049 84,746 2,017

Tablo 6’nin ilk satirindaki THYAO’ya ait olan yinelenme siireleri THYAO
denge durum vektorinin (7. =[0,502 0,016 0,482]) elemanlari kullanilarak (
1 1 1
0,502 0,016 ' 0,482
“azalis” durumundaortalama 2 (1,992) giin sonra tekrar “azalis” durumu goriilecektir.
S6z konusu tablo genel olarak yorumlanacak olursa herhangi bir hisse senedinde

“azalig” durumundan “azalis” durumuna ve “artis” durumundan “artis” durumuna gegis

) hesaplanmistir. Tablo 6’ya gére THYAO hisse senedinde bir

icin ortalama 2 giin gereklidir. Benzer sekilde hisse senetlerinin iki giin {ist iiste duragan
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olabilmesi (ayn1 kalma durumundan ayni kalma durumuna gegis) i¢in ise ortalama 41
gun gereklidir. S6z konusu yorumlar her bir hisse senedi icin de yapilabilir.

5. Sonug

Teorik bir yaklasim olan Markov zincirlerinin uygulamadaki kullanim alanlari
hizla gelismektedir. YOntem geleneksel analiz araclarindan farkli olarak stokastik
(olasiliksal) siire¢lere uygulanabilmesi ag¢isindan dikkate degerdir. Markov zincirleri
analizinde gelecekteki durumun yalnizca bir 6nceki duruma kosullu olasilikla bagh
olmast s6z konusu ongoriimleme tekniginin en énemli farkliligidir.

Bu calismada, Markov zincirleri ile ilgili kuramsal aciklamalarin yani sira
yontem BIST 100 sirketleri arasinda toplam islem hacmi en yiiksek olan 10 hisse
senedinin giinliik fiyat verilerine uygulanmistir. Uygulamanin amaci yatirimcilara hisse
senetlerinin gelecekteki olas1 getirileri hakkinda bilgi sunmaktir. Bu dogrultuda ilk
olarak s6z konusu hisse senetlerinin bir yillik fiyatlar1 temin edilmis ve gegis matrisleri
olusturulmustur. Daha sonra geg¢is matrislerinden gegis olasiliklart matrisleri
hesaplanmistir. Elde edilen gegis olasiliklar: matrislerinden yararlanilarak uzun déneme
dair bilgi sunan denge durumu olasiliklar1 bulunmustur. Bir sonraki asamada ise denge
durum vektorleri ve fiyat degisimleriyle hisse senetlerinin beklenen degerleri
hesaplanmistir. Calismada son olarak ise durumlarin yinelenme siirelerine ulagilmaistir.
Elde edilen sonuglar somut olmakla beraber yontemin hassas ve uygulama giigligii
bulunan bir analiz araci oldugu soylenebilir. Nitekim Markov zincirleri ile finansal
getiri analizinin bireysel yatirimcilardan ziyade portf0y yoneticileri ve yatirim uzmani
gibi kurumsal yatirimeilar tarafindan uygulanmasi 6nerilmektedir.

Sayisal yontemler karar vericilere nesnel bilgiler sunmaktadir. Fakat s6z konusu
yontemlerin mutlaka dikkatli kullanilmasi gereklidir. Nitekim hemen hemen tiim
yoneylem arastirmasi tekniklerinde analizlerde kullanilan kiigiik veri hatalari, yontemin
uygulanmasinda goz ardi edilen zorunlu unsurlar ya da bulgularin yorumlanmasinda
yanlis degerlendirmeler s6z konusu yontemlerin gecerliligini ve giivenilirligini
sifirlayabilir. Bu dogrultuda arastirmacilar Markov zincirleri yonteminin duyarliliini ya
da gilivenilirligini hem dogrudan hem de diger geleneksel yontemlerle kiyaslayarak test
edebilirler. Bununla birlikte, calismanin literatiir incelemesi kisminda da gorildigi
lizere yontem ¢ok farkli alanlara uygulanabilirdir. Nihayetinde, arastirmacilar ve
uygulamacilar s6z konusu yontemin kullanim alanlarin1 genisletebilirler ve karar

vericiler i¢in dogrulugu sinanmis pratik bilgilere ulasabilirler.
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Ek A.BIST 100°deki 10 Hisse Senedinin Gegis Olasiliklar1 Matrisi

PtHyao 1 2 3 Pcaran 1 2 3
1 0,440 | 0,008 | 0,552 1 0,492 | 0,008 | 0,500
2 0,500 | 0,000 | 0,500 2 0,667 | 0,000 | 0,333
3 0,567 | 0,025 | 0,408 3 0,492 | 0,016 | 0,492
PaseLs 1 2 3 Pakenk 1 2 3
1 0,484 | 0,024 | 0,492 1 0,475 | 0,017 | 0,508
2 0,400 | 0,000 | 0,600 2 0,556 | 0,000 | 0,444
3 0,517 | 0,017 | 0,467 3 0,475 | 0,058 | 0,467
PraLks 1 2 3 PkromD 1 2 3
1 0,544 | 0,040 | 0,416 1 0,466 | 0,103 | 0,431
2 0,385 | 0,000 | 0,615 2 0,480 | 0,080 | 0,440
3 0,459 | 0,072 | 0,468 3 0,454 | 0,102 | 0,444
PreTkM 1 2 3 Pvaksn 1 2 3
1 0,479 | 0,083 | 0,438 1 0,420 | 0,036 | 0,545
2 0,533 | 0,000 | 0,467 2 0,333 | 0,000 | 0,667
3 0,478 | 0,044 | 0,478 3 0,484 | 0,039 | 0,477
Pisctr 1 2 3 Pkozaa 1 2 3
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1 0,496 | 0,025 | 0,479 0,393 | 0,016 | 0,590
0,500 | 0,000 | 0,500 0,333 | 0,000 | 0,667
3 0,451 | 0,041 | 0,508 0,589 | 0,008 | 0,403
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