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Markov Zincirleri Yontemi Kullanilarak Altin Fiyatlari ile BIST 100
Endeksi Arasindaki iliskinin Analizi

Mahmut Eymen KARACA!, Selcuk ALP?
Oz
Altin ve hisse senedi fiyatlar1 ekonomik faaliyetleri etkileyen dnemli unsurlar arasindadir. Bu
¢aligmanin temel amaci altin fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi
Markov Zincirleri yontemi kullanilarak arastirmaktir. Markov zincirleri, gelecekte olmast
muhtemel olan bir olay ya da eylemin, gegmis olaylara degil, sadece mevecut duruma bagli olmasi
durumu olarak tamimlanabilir. Calismanin uygulama boéliimiinde Markov zinciri yOntemi

kullanilarak 27.07.1995 — 27.07.2015 dénemine ait altin fiyatlar1 ve BIST 100 endeks kapanis
degerleri arasindaki iligkinin uzun dénem denge durumlari tahmin edilmistir.
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Analysis of the Relationship Between the Gold Prices and BIST 100
Index Using Markov Chain Method

Abstract

Gold and stock prices are among the important factors affecting economic activity. The main
objective of this study was to investigate long-term relationship between gold prices and stock
prices, using Markov Chain method. Markov chains can be described as the probability
distribution of an event or action that is likely to be in the future depends only on the current state
and not on the sequence of events that preceded it. In the application part of the study for the
period of 27/07/1995 — 07/27/2015 the relationship between gold price and the closing price of
BIST 100 Index with the using the Markov chain method steady state in long term is estimated.
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Giris

Rekabetin artmasi ile isletmelerin karar verme siirecinde belirsizlik diizeyi
artmakta ve bu nedenle isletmelerin karar verme siireci stokastik bir yapiya
doniismektedir. Isletmelerin  belirsizlik iceren durumlarda etkin Kararlar
verebilmeleri i¢in en 6nemli unsurlardan biri, kararlara temel olusturan ve planlama
faaliyetlerinin de ayrilmaz bir par¢asi olan tahminleme siireci olmaktadir.
Isletmelerin gelecege iliskin yapmakta oldugu bu tahminler, degisimlere ve risklere
kendilerini hazirlamalarmi saglamaktadir. Isletmeler karar verme siirecinde
deterministik nitelik tagtyan cesitli tahminleme yontemlerinden
faydalanabilmektedirler. Fakat yoneticiler ¢ogunlukla, belirsizlik iceren olgulara
dayanan kararlar verme durumu ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu kararlarin
verilmesinde ise risk unsurunu da dikkate alan ¢esitli kantitatif teknikler
kullanilabilmektedir. Belirsizlik altinda karar verme siirecinde kullanilan stokastik
modellerden biri olan Markov zincirleri, genis bir uygulama alanina sahiptir
(Ozdemir ve Giimiisoglu, 2007).

Markov zincirler gercek hayatta bir dizi rasgele olayin agiklanmasinda ve
gelecekteki durumlarina iligkin  tahminlerin elde edilmesinde kullanilan
tekniklerden biridir. Markov zincirleri bir 6nceki olaya baglt bir olasiliktir. Bagiml
olasilik problemlerinin biiyiik bir bdlimiiniin ¢dziimiinde basar1 ile uygulanan
Markov teknigi, Rus matematik¢isi A. Markov tarafindan 1907 yilinda ortaya
konulmus olup matematiksel temele dayanmaktadir. Markov zincirleri yonteminin
temelini gegmis ve simdiki zamandaki olaylarin gelecekteki olasiliklarini bulma
olusturmaktadir (Dogan, 1995).

Markov siireci bir olasilik siirecidir ve gelecekteki olaylarm durumlar ile
ilgilenir. Markov siiregleri ileride ortaya ¢ikmasi olasi durumlarin gergeklesme
olasiliklarinin, ge¢mis verilere dayali degil, yalnizca su andaki verilerden
yararlanarak bulundugu siireglerdir. Markov siireclerinin temel 6zelligi, belirli bir
zaman dilimi i¢inde ¢esitli durumlarda bulunmanin ve bir durumdan diger duruma
gecisin olasiliklarmin géz Oniine alinmasidir. Bir durumdan diger duruma gegis
daha 6nceki durumlara bagl olmayip, sadece bir 6nceki duruma bagl oldugundan
dolay1 Markov siireci i¢in onceki durum hari¢, daha o6nceki durumlarin bilinmesi
gereksinimi yoktur. Bu 6zellige Markov 6zelligi denir (Riizgar, 2003).

Isletmelerin belirsizlik altinda vermeleri gereken kararlarda, incelenen siireg
ya da sistemin gelecek periyodlardaki degisimlerini ortaya koyan Markov zincirleri
analizi yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

Markov zinciri, stokastik siireclere uygulanan bir olasilik modeli olmasi
dolayisiyla meteoroloji, hidroloji vb. bilim dallarinda da 1srarliligin incelenmesinde,
baslangic ve gecis olasiliklar1 ile verilen bir periyot i¢in olast durumlarin
olasiliklarinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Bu olasiliklar ayrica insaat, tarim,
enddistri, turizm, spor vb. alanlarda kullanilabilecek 6nemli bilgiler tagimaktadir.
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1. Literatiir Arastirmasi

Markov Zinciri yontemi kullanilarak yapilmig olan ¢aligmalardan bazilarina
asagida deginilmistir.

Ilarsan (2014) calismasinda, Markov zincirleri analizi ile finans alaninda
hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmini ile ilgili bir uygulama gergeklestirmistir.
Calisma sonunda elde edilen sonuglarin, yatirimcilara ve ilgililere gelecekteki hisse
senedi fiyat hareketlerinin yonii ile ilgili bilgiler sundugu ifade edilmistir.

Oztiirk (2013) calismasinda, Hiicresel Otomat-Markov Zinciri yontemi ile
Samsun-Merkez kiy1 alanlarinda 1987 ve 2004 yillarina ait arazi kullanimi/ortiisii
dikkate alinarak, 2004 yilina gore 30 yillik bir periyot ile 2034 yili i¢in kentsel
yayllma simiilasyonu gerceklestirilmistir. Kullanilan yontemin gecerliligini
denetlemek i¢in 2009 yili kentsel yayilma simiilasyonu, 2009 yili arazi
kullanimu/6rtiisii verileriyle karsilastirilmistir. Calisma sonucunda; CBS ve Uzaktan
Algilama ile entegre Hiicresel Otomat-Markov Zinciri yaklagiminin kentsel biiyiime
dinamiklerinin arastirilmasinda etkin bir yol oldugu ortaya konulmustur.

Ozel ve Solmaz (2012) ¢alismalarinda Markov Zinciri Analizi’nin baslangi¢
ve gegis olasiliklariin, deprem modellenmesinde kullanilabilecek 6nemli bilgiler
tagidigin ifade etmislerdir. Bu ¢alismada Kandilli Rasathanesi kayitlarina dayanan
108 wyillik deprem verisine Markov zinciri yaklasimi uygulanmis ve deprem
biiyiikliiklerinin ve tekrarlanma yillarinin tahmini de yapilmstir.

Ulkelerin kredi riski notlar1 o iilkenin uluslararasi sermaye piyasalarindaki
borglanabilme kapasitesi ile dogrudan ilgilidir. Bir {ilkenin kredi riski notlari
bagimsiz birgok kurulus tarafindan belirlenmektedir. Akyurtun (2011)
calismasinda bu kuruluslardan biri olan "Moody's"in verilerini esas almnarak
Markov zinciri olusturulmustur. Ulke kredi notlarinin Markov zinciri analizi igin
gerekli olan gegis matrisine ulasilarak, uzun donem denge durumu ve ortalama ilk

gecis zamam sonuglari belirlenmistir.

Ozdemir ve Giimiisoglu (2007) calismalarinda, masa ortiisii iireten bir
firmanm ay sonu mevcut envanter miktarlarindaki degisimlere iliskin tahminlerin
gelistirilmesinde Markov zincirleri analizinden faydalamlmigtir. Elde edilen
sonuclara gore firmanin gelecek periyodlar igin almasi gereken Onlemler
belirlenerek 6nerilerde bulunulmustur.

Akyurt ve Ozgakar (2005) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de zorunlu trafik sigortasi
priminin belirlenmesinde “Hasarsizlik indirimi veya Zamli Prim Sistemi”
uygulamasi analiz edilmis ve uygulama, otomobiller izerine yapilmistir. Calismada
once sigorta sistemi kisaca tanitilarak Markov zincirine uygun oldugu gosterilmis,
daha sonra her poli¢enin ne kadar prim 6deyecegini gosteren basamaklar durum
olarak ifade edilerek, ge¢is matrisi olusturulmustur. Uygulamanin son kismini ise
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Markov zinciri analizi olusturmaktadir. Uzun vadedeki kararli hal yapisi
belirlenerek sonraki yillarda Tiirkiye ekonomisine katkisi aragtirilmstir.

Kogak ve Sen (1998) caligmalarinda, kurak ve yagisl giinlerin olusumlarini
Markov zinciri yaklagimi ile incelemiglerdir. Calismada Markov zinciri yaklagimi,
Goztepe meteoroloji istasyonunda Ol¢iilmiis olan 30 yillik giinliik toplam yagis
verilerine kullanilmigtir. Sonug olarak Goztepe yagis verilerinin 1. mertebeden
Markov zinciri yaklagimi ile modellenebilecegini ortaya konulmustur.

Saat¢ioglu’nun (1978) calismasinda, Tiirkiye Elektrik Kurumu personelinin
birimler aras1 personel gecislerini tahmin etmek {izere gelistirilen Markov zinciri
modeli ele alinmistir. Model kurulan gegis olasilik matrisinin diizenli ve yutucu
olusuna gore kurumun kritik insan giicii sinifi olan elektrik miihendislerinde 17
fonksiyonel grup i¢in denenmis ve karar verici i¢in 6nemli sayilabilecek bilgiler
tiretildigi ifade edilmistir.

Egitime baglayan bir 6grencinin egitimin hangi asamasma kadar devam
edebilecegi olasiliginin bilinmesi, egitimin yeniden ve istenilen bi¢imde
planlanabilmesi i¢in oldukca dnemlidir. Alp (2007) caligmasinda, egitim siirecinin
durumlart okul o©ncesi egitim, ilkogretim, ortadgretim, yiiksekdgretim ve
yiiksekogretimden mezuniyet ele alinmistir. Ogrencinin hangi egitim asamasinda
oldugu rassal degisken olarak belirlemistir. S6z konusu olasiliklarin tahmin
edilebilmesi i¢in Milli Egitim Bakanligi tarafindan yayinlanan veriler kullanilmastir.
Bu veriler yardimi ile Markov Gegis Olasiliklar1 matrisi olusturulmustur. Kiz, erkek
ve genel Ogrenci sayilarma goére olusturulan bu matrisler kullanilarak genel
tahminlerde bulunulmus ve kiz ve erkek o&grenciler arasindaki farkliliklar
degerlendirilmistir.

Altin fiyatlarn1 ve BIST endeksi {lizerine yapilmis olan ¢alismalardan
bazilarina agagida deginilmistir.

Poyraz ve Didin (2008) ¢alismalarinda Tirkiye’deki altin fiyatlarin déviz
kuru, doviz rezervi ve petrol fiyatlarindaki degisime ne derece bagimli oldugunu
¢oklu faktor model yardimiyla belirlemeye galigilmistir. Caligmanin sonuglari, altin
fiyatlar1 tizerinde doviz kurunun, petrol fiyatlarinin ve déviz rezervlerin etkisinin
oldugunu gostermistir. Bagka bir ifade ile; altin fiyatlarini bu {i¢ faktor, farkli anlam
diizeylerinde etkiledigi belirlenmistir.

Aksoy ve Topcu (2013) caligmalarinda bir yatirim araci olarak altin ile hisse
senedi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, tiketici fiyat endeksi ve tiretici fiyat endeksi
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler analiz edilmistir. Analiz sonuglaria gore
altinin enflasyona karst degerini korudugundan, giivenli bir yatirim araci oldugu
ortaya konulmustur. Uzun donemli analiz sonuglarina gére altin fiyatlarinin devlet
i¢c bor¢lanma senetleri, hisse senetleri, tiiketici fiyat endeksi ve tiretici fiyat endeksi
ile nedensellik iliskisi iginde oldugu tespit edilmistir. Ayrica devlet i¢ bor¢lanma
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senetleri, hisse senedi fiyatlar1 ve tiiketici fiyat endeksinin altin fiyatlarini; altin ise
iiretici fiyat endeksini etkiledigi belirlenmistir.

2. Matematiksel Model
2.1. Stokastik Siire¢ ve Markov Zincirleri

Zaman igerisinde Onceden tahmin edilemeyecek sekilde gelisen siireclere
stokastik siirecler ad1 verilir. Belirsizlige, olaylarn tutarsizligindan kaynaklanan ve
kontrol edilemeyen degisimler neden olmaktadir (Alp, 2007).

Rasgele degiskenlerin bir {X(’[) 't 20} kiimesi stokastik siire¢ olarak
adlandirilir.  Stokastik siireg, verilen bir T kiimesinden alman t bir zaman
parametresi olmak {izere {Xt} rasgele degiskenler kiimesi ile tanimlanmaktadir
(Halag, 2001:99). Burada t degiskeni bilinen bir T kiimesine ait bir zaman indisini
gostermektedir. Rastgele degiskenin alabilecegi her bir degere durum denilir.
Bundan dolay1 rastgele degisken {Xt} icin durum degiskeni ifadesi de
kullanilmaktadir. Bu durumda, rastgele degiskenin alabilecegi degerlerin
tanimlandig1 S uzay1 durum uzay1 olarak adlandirilir. Durum uzay1 S siirekli ya da
kesikli degerlerden olusabilir. Buna g('jre{xt} stireci, stirekli-durumlu stokastik
siire¢ ya da kesikli-durumlu stokastik siire¢ olarak adlandirilir. Ayn1 sekilde zaman
kiimesi T de siirekli ya da kesikli olabilir. T siirekli degerler olabiliyorsa, {Xt}
siireci siirekli-zamanli  stokastik siire¢ olarak; eger T tamsayili degerlerle
sinirlanmussa, yani T = {0,1, 2,...} ise,{Xt} siireci kesikli-zamanl1 stokastik siire¢
olarak adlandirilir (Aygiines, 2001: 508).

Markov siirecini modelinin kurulabilmesi i¢in, incelenen sistemin iginde

bulunabilecegi farkli durumlarin ve bu durumlardan her birinden digerine geg¢is
olasiliklarinin bilinmesi gereklidir (Saatgioglu, 1978: 252).

Markov siiregleri ileride ortaya ¢ikmasi muhtemel durumlarin gergeklesme
olasiliklarinin, gegmis verilere degil, yalnizca su andaki verilerden yararlanarak
buldugu siireglerdir (Levin vd., 1982). Bu agidan bakildiginda, Markov siireci igin
onceki durum harig, daha dnceki durumlarin bilinmesine gerek yoktur. Bu &zellige
Markov 6zelligi denilir. Markov 6zelligi olan bir sistemde, bir durumdan diger
duruma gecis, sadece bir onceki duruma bagh olan kosullu olasihiklar ile ifade

edilir. Soyle ki, t, ; anindaki durum olasihg: X, ,, t, amndaki durum olasihg: X,

ve ‘ftn ile §tn_l rastsal degiskenler olmak iizere, t, aninda X, de olma olasihig
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PxH,xn = P(gtn = Xn | §tH = Xn—l) (1)

kosullu olasihg: ile gosterilir ve bu kosullu olasilik sistemin t,_, amindan t, anina
gegcisi tammladigindan buna bir adiml gegis denir.

k adimlt gecis olasilig: ise Ztn rastsal degisken olmak tizere,

F)xn,xmk = P(ét = xn+k | ftn = xn) (2)

n+k

ile ifade edilir. ty<t <..<t (N=0,1,2,...) zamana ait noktalan
gosteriyorsa {én} rastsal degiskenler ailesi, é:to,ftl,ﬁts,...,ftn lerin biitiin olas1

degerleri i¢in,

P(& =% &, =X, =%)=P(& =X 1&, =%,) 3)

biciminde verilen Markov 6zelligine sahip ise buna bir Markov stireci ad1 verilir
(Riizgar, 2003:165-166).

Kesikli zaman stokastik stirecin 6zel bir tiiri Markov zinciridir. Markov
stirecine asagida verilen ozellikleri kargiladiginda sonlu durum birinci dereceli
Markov zinciri ad1 verilir.

Durumlarin {1,2,...,n} gibi sonlu bir kiimesi vardir. Diger bir ifade ile
olanakl durumlar kiimesi sonludur.

Gelecekteki durumun olasilig1 sadece kendinden bir 6nceki duruma baghdir.

Gegis olasiliklart (pij) zaman iginde degismez ve ulasilan duruma
bagimsizdir (Revuz, 1991, s.167).

Markov zincirleri, dinamik ve stokastik sistemlerin analizinde ve 6zellikle bir
sistemin zaman boyunca i¢inde bulunabilecegi farkli durumlar arasinda yaptigi
hareketlerin incelenmesinde yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Markov
zincirlerinin, sistemin belli bir anda bulunacagi durumu tahmin etme 6zelliginin
yaninda s6z konusu sistemin uzun dénemde (denge durumu) bulunacagin durumu
tahmin etme yetenegi de vardir (Aytemiz ve Sengoniil, 2004: 33).

Markov analizi, bir optimizasyon yéntem olmayip, cesitli karar durumlarinda
karar vermeye yardimci olabilecek olasilikli bilgiler saglayan bir yontemdir.
Markov zinciri analizlerinde durumlar 6nemli rol oynamakta ve Markov
zincirlerinin  ¢6ziim siireci, durumlarin ve zincirin tasidigr o6zelliklere gore
degismektedir. Markov zincirleri analizinde yer alan durumlar;
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Ulasilabilir Durum,
Agilimli Durum,
Gegici Durum,
Yinelenen Durum,
Yutucu Durum,
Periyodik Durum,
Ergodik Durum

bigiminde siralanabilmektedir. Uygulamalarda ortaya konan Markov zinciri
incelenirken bu durum 6zellikleri ele alinmaktadir (Ozdemir ve Giimiisoglu, 2007:
340).

2.2. Denge Durumu

Bir ge¢is matrisinin tiim kuvvetlerinde bulunan tim elemanlarin hepsi
sifirdan biiyiik ise bu gegis matrisine diizenli matris denir. Bir Markov zincirinin
diizenli ge¢is matrisi var ise buna Diizenli Markov Zinciri adim alir. Markov
zincirinde ¢ok sayida gegisin ardindan ya da n’in yeterince biiyiik degerleri igin
P™ gecis olasiliklar: matrisi sabit olma egilimindedir (Riizgar, 2003: 168).

K durum iceren P matrisi diizenli gegis matrisi ise @, +0, +...+Q, =1
kosulunu saglayan pozitif sayilar igin n — oo iken

4 & K g
p_ 9 ¢4 K q
K K K K
a a K g

olur. Diger bir ifade ile n-adim gegis matrisi her satiri digerlerine esit ve toplamlar:
1’¢ esit olan bir matris haline d6niisiir (Anton ve Rorres, 1994: 641).

Ergodik bir Markov zinciri (bir markov zincirindeki biitlin durumlar
tekrarlanan, aperiyodik ve birbiriyle haberlesen durumlar ise ergodiktir) igin, mij, i
durumunda iken j durumuna ilk kez ulasmak icin gerekli gegis sayisinin beklenen
degeri olsun. Bu durumda mjj, i durumundan j durumuna ortalama ilk gecis zaman
olarak adlandirilir. Sistemin i durumunda oldugu kabul edildiginde, pj olasihgyla i
durumundan j durumuna bir gegiste gidilecektir. Ote yandan, pik olasihgiyla (k#j), k
durumuna gecilecek ve bu durumda ise i durumundan j durumuna ortalama 1+my;
gegiste gidilecektir. Bu agiklamaya gore,

m, = p; Q)+ 2 Py L+my)

k= j

(4)

()
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ve
p; + kZ: Py =1
olacagindan ;ljkandaki denklem
mij :1"‘2 Pi 'mkj

k= j
seklinde yazilabilir. Buradan elde edilecek denklem sistemi ¢oziilerek biitiin
ortalama ilk gegis zamanlar: bulunabilir (Aygiines, 2001: 530).

3. Data ve Ekonometrik Sonug¢lar
3.1. Data

Markov zincirlerinin, sistemin uzun donemde ulasacagi denge durumunu
etkin bir sekilde hesaplama 6zelligi bu ¢alismanin temelini olusturmaktadir.

Caligmada, 27.07.1995 — 27.07.2015 tarihleri arasinda altin fiyatlan
(Agirhikli Ortalama Fiyati — ABD Dolari/Ons) ve BIST 100 kapanis verileri
kullanilmigtir. Bu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB)
Elektronik veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmustir.

3.2. Analiz Sonuglari

Sistemde kullanilmak iizere, altin fiyat1 ve BIST 100 endeksi degerini bir
onceki iglem giiniine gore degisim oraninin %0 ile £%0.1 arasinda olmasi bir
durumunda bir degisiklik olmadig1 kabul edilmis ve sistemdeki durumlar bu sekilde
belirlenmistir. Sistemde toplam 9 durum s6z konusu olmaktadir. Sistemdeki bu
durumlar asagida verilmistir.

Tablo 1: Sistemdeki Durumlar

Durum
Kodu

A-B- Altn fiyatlarinda %0.1 azalig; BIST 100 kapanis degerinde %0.1 azalig
A-BO Altin fiyatlarinda %0.1 azalis; BIST 100 kapanis degerinde degisiklik yok
A-B+ Altin fiyatlarinda %0.1 azalig; BIST 100 kapanis degerinde %0.1 artis

AOB- Altn fiyatlarinda degisiklik yok; BIST 100 kapanis degerinde %0.1 azalig
AO0BO Altin fiyatlarinda degisiklik yok; BIST 100 kapanis degerinde degisiklik yok
AOB+ Altin fiyatlarinda degisiklik yok; BIST 100 kapanis degerinde %0.1 artis
A+B- Altin fiyatlarinda %0.1 artis; BIST 100 kapanis degerinde %0.1 azalis

A+BO Altin fiyatlarinda %0.1 artis; BIST 100 kapanis degerinde degisiklik yok
A+B+ Altin fiyatlarinda %0.1 artis; BIST 100 kapanis degerinde %0.1 artis

Aciklama

(6)

()
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TCMB’nin EVDS veri bankasindan alinan degerler kullanilarak
olusturulan Markov Gegis Matrisi Tablo 2’de verilmistir. Tablodaki matrisin
satirlar1 sistemin t zamanindaki durumlarini, siitunlar1 ise sistemin t+1
zamanindaki durumlarini géstermektedir. Herhangi bir satir ile siitunun kesistigi
nokta sistemin satirda belirtilen durumdan siitunda belirtilen duruma bir
adimdaki gecis olasiligin1 vermektedir.

Tablo 2: Markov Gegis Matrisi
A-B- A-BO A-B+ AOB- | AOBO | AOB+ | aA+B- | A+BO | A+B+
A-B- | 0,1818 | 0,0028 | 0,2043 | 0,1125 | 0,0019 | 0,1238 | 0,1546 | 0,0009 | 0,2174
A-BO | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
A-B+ | 0,1845 | 0,0000 | 0,1863 | 0,1107 | 0,0035 | 0,1362 | 0,1828 | 0,0009 | 0,1951
AOB- | 0,1282 | 0,0000 | 0,1538 | 0,1667 | 0,0000 | 0,1667 | 0,1923 | 0,0000 | 0,1923
A0BO | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
AOB+ | 0,1682 | 0,0000 | 0,0935 | 0,1215 | 0,0000 | 0,2523 | 0,1869 | 0,0093 | 0,1683
A+B- | 0,1694 | 0,0009 | 0,2118 | 0,1077 | 0,0028 | 0,1013 | 0,1750 | 0,0018 | 0,2293
A+BO | 0,0000 | 0,0000 | 0,3333 | 0,1667 | 0,0000 | 0,5000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
A+B+ | 0,1870 | 0,0008 | 0,1631 | 0,1042 | 0,0016 | 0,1090 | 0,2052 | 0,0016 | 0,2275

Tablo 2’de verilen Markov Gegis Matrisi kullanilarak Markov Zinciri analizi
gergeklestirilmis ve sistemin uzun dénem denge durumlart hesaplanmistir.
Hesaplanan uzun dénem denge durumlari Tablo 3°te sunulmustur.

Tablo 3: Uzun Dénem Denge Durumlart

Durum Kodu Denge Durumu Olasihig: (%)
A-B- 0,1796
A-BO 0,0011
A-B+ 0,1876
A0B- 0,1098
A0BO 0,0023
AOB+ 0,1221
A+B- 0,1806
A+B0 0,0015
A+B+ 0,2155

Denge durumu vektorii incelendiginde, uzun dénemde durumlarin,

%17.96’sida hem BIST 100 endeksinde hem altin fiyatlarinda diisiis,
%0.11’inde altin fiyatlarinda diisiis, BIST 100 endeksi sabit,
%18.76’sinda altin fiyatlarinda diisiis, BIST 100 endeksinde artis,
%10.98’inde altin fiyatlar1 sabitken BIST’ 100 endeksinde artis,
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%0.23’inde hem altin fiyatlar1 hem BIST 100 endeksi sabit,
%12.21’inde altin fiyatlarinda sabitken, BIST 100 endeksinde artis,
%18.06’sinda altin fiyatlarinda artis, BIST 100 endeksinde diisiis,
%0.15’inde altin fiyatlarinda artis, BIST 100 endeksi sabit,
%21.55’inde hem altin hem BIST 100 endeksinde artis,

oldugu goriilecektir.

Diger bir bakis agisindan bakildiginda, Altin fiyatlarinin azaldigi durumlarin
(0,1796+0,0011+0,1876=0,3683) %48.76’sinda (0,1796/0,3683) BIST 100 endeksi
azalmakta, %0.29’'unda (0,0011/0,3683) sabit kalmakta ve %50,93linde
(0,1876/0,3683) artmaktadir.

Altin fiyatlarmin sabit oldugu durumlarin %46.88’inde BIST 100 endeksi
azalmakta, %0.98’inde sabit kalmakta ve %52.13’linde artmaktadir. Altin
fiyatlarmin arttigi durumlarm %45.42°sinde BIST 100 endeksi azalmakta,
%.37’sinde sabit kalmakta ve %54.20’sinde artmaktadir.

Benzer sekilde, BIST 100 endeksinin azaldig1 durumlarin %38.21’inde altin
fiyatlar1 azalmakta, %?23.36’sinda sabit kalmakta ve %38.42’sinde artmaktadir.
BIST 100 endeksinin sabit oldugu durumlarin %22.44’iinde altin fiyatlari
azalmakta, %46.93{inde sabit kalmakta ve %30.61’inde artmaktadir. BIST 100
endeksinin arttif1 durumlarin %35.71’inde altin fiyatlar1 azalmakta, %23.24’{inde
sabit kalmakta ve %41.03’iinde ise artmaktadir.

Sonug¢

Altin ve hisse senedi fiyatlar1 ekonomiyi etkileyen ve yatirimeilarin yakindan
ilgilendigi ve izledigi unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu ¢aligmanin temel amaci
altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iligkinin Markov
Zincirleri yontemi ile analizi olusturmaktadir. Markov zincirler gergek hayatta bir
dizi rasgele olaymn agiklanmasinda ve gelecekteki durumlarina iligkin tahminlerin
elde edilmesinde kullanilan tekniklerden biri oldugu i¢in analiz i¢in bu yontem
secilmistir. Calismanin uygulama boliimiinde Markov zinciri yontemi yardimi ile
27.07.1995 — 27.07.2015 donemine ait altin fiyatlar1 ve BIST endeks kapanis
degerleri yardimi ile uzun dénem denge durumlari tahmin edilmistir.

Uzun doénem denge durumlart incelendiginde altin fiyatlar1 ile BIST 100
endeksinin paralel (ikisinin degerlerinin aym1 yonde hareket etmesi) ya da zit
(birinin degeri artarken digerinin azalmasi) yonde hareketinin daha yogun oldugu
konusunda bir tespitte bulunulamadig1 goriilecektir. Birinin degerinin artis1 ya da
azalist digerinin degerinin artis1 ya da azalist hakkinda bir belirti igermedigi
soylenebilir. Sonug olarak incelenen dénemde altin fiyatlar1 ve BIST 100 endeksi
arasinda belirgin tek yonli bir iliskinin (pozitif veya negatif) olmadigt ortaya
konulmustur.
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Altin fiyatlar1 ve BIST 100 endeksi incelenen dénemin %36,82’inde ters
yonde, %39,51’inde ise paralel yonde hareket etmis ve %23,68’inde ise en az
birinin fiyat1 sabit (%0,1’den az degisim) kaldig1 goriilmektedir.

Diger altin fiyatmin veya BIST 100 endeksi herhangi birinin sabit oldugu
durumlarin  %47,29’unda digerinin fiyati artmis, %52,70’inde azalmig ve
%0,23’linde ise sabit kalmustir.

Altin fiyatlan1 ve BIST 100 endeksi arasinda tek yonlii bir iliskinin
olmamasinin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Tiirkiye’de altinin bir yatirnm aract
olmasmin yam sira hediye taki olarak belli bir diizeyde siirekli bir talebinin
bulunmasi dolayisiyla fiyatinin diger yatirim araglarindan bagimsiz olmasidir. Diger
bir neden ise daha yiiksek miktarda yatirrm yapan kurumsal yatirimcilarin
portfoyleri ¢esitlendirmek amaciyla nispeten risksiz olan araglarn da tercih
etmesidir.
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