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Hisse Senedi Fiyat Hareketlerinin Tahmin Edilmesinde

Markov Zincirlerinin Kgllanllmasn IMKB 10 Bankacilik
Endeksi isletmeleri Uzerine Ampirik Bir Calisma

The Use of Markov Chains for the Prediction of Stock Price Movements: An
Empirical Study on the ISE 10 Banking Index Firms

Kenan ILARSLAN, Afyon Kocatepe Universitesi Bolvadin Uygulamal Bilimler Yiiksekokulu, Tiirkiye

Oz: “Bu ¢alismamin amact Markov zincirleri ile gelecekteki hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edilmesidir. Arastirmada IMKB 10 Bankacilik
endeksine dahil on adet hisse senedinin 02.01.2012-31.12.2012 dénemine ait giinliik kapams fiyatlar: kullamlmistir. Yapilan analiz sonucunda on
adet hisse senedinden dokuzunun fiyat hareketi basarili bir sekilde tahmin edilmistir. Bu ¢ercevede gelecekteki hisse senedi fiyat hareketlerinin
tahmininde Markov zincirleri yonteminin kullamlmasinin basarili oldugunu soyleyebiliriz.”

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyat Hareketleri, Tahmin, Markov Zincirleri.

Abstract: “The aim of this study, is to predict the future stock price movements by Markov chains. In this research, daily closing prices of 10 stocks
under the ISE 10 Banking index were used during the 02.01.2012-31.12.2012. As a result of the analysis, the price movement of nine stocks were
predicted successfully. Within this framework, we can say that the use of Markov chains is useful to predict the future stock price movements.”
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1. Giris

Ingiliz bilim adami/filozof Francis Bacon, “Bilgi Gugtiir” sozlii ile bilginin 6nemine vurgu yapmustir. Bilgi,
kullanildiginda anlam ifade eder. Diger bir ifade ile bilgi potansiyel enerjiden gercek enerjiye donistiigiinde
kullanicisina giic katar. Aksi halde ¢ok sey Ogrenmek ama higbir sey yapmamak gibi paradoksik bir durum ile
karsilagilir ki bu da rasyonel insan davranisi ile uyumlu degildir.

Gelecek, dogasi geregi belirsizlik ve risk igerir. Tasidig1 belirsizlik nedeni ile insanin merakint ¢ekmis ve temel
tutkularindan olmustur. Gelecegin yonetilmesi Ongoriilebilmesine baghidir. Gelecek tahmin edildiginde bilinmez
olmaktan ¢ikar, bilinebilir bir durum haline gelir. Dolayisiyla gelecek tahmin edebilirse riskler firsata, firsatlar da
kazanca doniisiir. Hisse senedi, tahvil, doviz gibi finansal varlik fiyat ve/veya getirilerinin belli bir olasilik dahilinde
ongoriilebilir olmasi, bu durum hakkinda 6nceden bilgi sahibi olan yatirimcilara normal dstii getiri saglama veya
ugranilacak bir kaybi giderme firsati saglayacagindan finans diinyasinda oldukea ilgi ¢eken bir konudur. Hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilmesi, bireysel yatirimcilar, fon yoneticileri, finansal analistler ve hem aragtirmacilar hem de
uygulayicilar i¢in yatirim/finansal kararlarin alinmasindaki 6énemli bir sorundur. Fiyatlardaki yiiksek oynaklik, karmasik
ve dinamik olmalar1 gerceginden dolay1 hisse senedi fiyatlarinin tahmini bir zorunluluk olarak diistiniilmektedir (Hsu,
2011: 1). Bununla birlikte hisse senedi fiyat hareketlerinin yoniinii tahmin etmek olduk¢a zor bir istir. Ancak, yatirim
analistleri, hisse senetleriyle veya makroekonomiyle ilgili verileri finansal modellerde kullanarak, hisse senedinin
gelecekteki performansini tahmin etmeye calismaktadirlar. Ayrica, borsadaki genel bilgilerden ve goézlemlerden
yararlanarak, piyasanin yonii hakkinda bilgi sahibi olunabilir (Basoglu vd., 2009: 498).

Finansal varlik fiyat/getirileri ile ilgili olarak yapilan tahminler temel analiz, teknik analiz ve kantitatif yontemler
olmak {izere ii¢ grupta toplanmaktadir. Konu ile ilgili son yillarda yapilan ¢alismalar kantitatif yontemler agirliktadir.
Kantitatif tekniklerin basarili bir sekilde kullanimi karmagsik problemlerin daha fazla dogruluk ile ¢odziimiinde
isletmelere yardime1 olmaktadir. Bu ¢ercevede Ergec (1996) tarafindan yapilan calismada hisse senedinin gelecekteki
fiyati Markov metodolojisi ¢ercevesinde basari ile tahmin edilirken, Vasanthi vd (2011) tarafindan yapilan ¢alismada
ise diinyadaki onemli baz1 borsa endekslerinin hareketleri Markov zincirleri yontemi ile basarili bir sekilde tahmin
edilmigtir.

Bu calismada, Markov zinciri yonteminin teorik temellerini kisaca tanitilarak, finans alaninda 6zellikle de hisse
senedi fiyat hareketlerinin tahmin edilmesindeki uygulamalar1 arastirmak ve bir ornek uygulama ile katkida
bulunulmas diisiiniilmektedir. Calismada elde edilen sonuglar yatirimcilara ve ilgililere gelecekteki hisse senedi fiyat
hareketlerinin yonii ile ilgili nasil 6ngoriide bulunabileceklerine dair bilgi vermektedir.



ilarslan, K. / Journal of Yasar University 2014 9(35) 6185-6198

Caligma alt1 bolimden olusmaktadir. Giris bdliimiinden sonra ikinci bolimde finansal varlik fiyat hareketlerini
tahmin etmeye yonelik olarak kavramsal bilgilere yer verilmistir. Ugiincii béliimde ise konu ile ilgili literatiir incelemesi
yer almaktadir. Dordiincii bolimde Markov zincirleri ile ilgili mantiki ve matematiksel altyapiya deginildikten sonra
besinci boliimde arastirmanin dizayn edilmesi ve uygulama kismina yer verilmis ve daha sonra altinc1 béliim olan sonug
kisminda ise genel bir degerlendirme yapilmustir.

2. Konuya Yonelik Kavramsal Cerceve

Yatirim kararlarinin alinmasi i¢in getirilerin tahminine yonelik bir model gelistirilmesi hem akademisyenler hem de
profesyoneller agisindan 6nemli bir amactir. Genellikle, finansal hizmetler endiistrisinde yatirim kararlarinin alinmasi su
ii¢ ana yaklagima dayanir: Temel analiz, teknik analiz ve matematiksel modeller (Hsu, 2011; Jasemi ve Kimiagari,
2012). Dolayisiyla ¢alisgmamizda hisse senedi 6zelinde finansal varlik getiri/fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinde
kullanilan yontemleri temel analiz, teknik analiz ve kantitatif (matematiksel) yontemler olmak iizere {i¢ baslik halinde

inceleyebiliriz.
2.1. Temel Analiz

Gelecekteki hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde Fiyat/Kazang orani, Temettii/Fiyat orani, Piyasa Degeri/Defter
Degeri orani gibi finansal oranlar hem uygulayicilar hem de akademik ¢evrenin daha fazla dikkatini ¢ekmistir (Jiang ve
Lee, 2012: 531).

Temel analiz, gelecekteki hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmek amaciyla faiz orani, para arzi1 ve doviz kuru
gibi makro ekonomik verilerin yan1 sira bir igletmenin temel finansal bilgilerini inceler (Hsu, 2011: 1). Temel analiz de,
herhangi bir menkul kiymete yatirim yapilmadan 6nce, ekonomi, endiistri, iskolu ve firma bazinda arastirmalar yapmak
esastir. Firmanin mevcut durumu ve gelecegiyle ilgili tahminlerde bulunabilmek i¢in, bilango ve gelir tablosu analizleri,
temettii politikasi, fiyat/kazang oranlari, cari oran vb. verilerden yararlanilir (Bagoglu vd., 2009: 453). Temel analiz, bir
isletmeye ait hisse senetlerinin ger¢ek degerini belirlemek igin o isletmenin finansal kosullarini, faaliyetlerini ve/veya
makro ekonomik gostergeleri inceler. Temel analizciler eger hisse senedinin ger¢ek degeri piyasa fiyatindan biiyiikse
alim, kiigiikse satim karar1 vereceklerdir (Qian ve Rasheed, 2007: 26). Hisse senedinin performansi bir dereceye kadar,
sirket y1llik raporlarinda sunulmus olan finansal verilerin analiz edilmis olmasina dayanir. Yillik rapor ¢ok sayida bilgi
icerir ki bu bilgiler degisik oranlar haline doniistiiriilmiis olabilirler. Finansal oranlar gelecekteki hisse senedi
performansiin degerlendirilmesinde onemli bir aragtir. Analistler, yatirimcilar ve arastirmacilar gelecekteki hisse
senedi fiyat trendlerini tanimlamada finansal oranlari kullanir. Rasyo analizi gelismistir, bu yiizden, hisse senetlerinin
gercek degerini belirlemede yatirimcilar ve fon yoneticileri tarafindan kullanilan anahtar parametrelerden biridir. Diger
bir ifade ile finansal oranlar hisse senetlerinin degerlendirilmesinde yaygin bir sekilde kullanilirlar. Finansal oran
caligmalarinin yeni bir disiplin olarak gelismesi Giineydogu Asya, Avrupa ve ABD’deki 1990’lar ve 2000°1i yillarin
baslarindaki hisse senedi piyasalarindaki ¢okiisten sonradir. Bugiin, bir sirketin gelecekteki performansini tahmin
etmede temel analiz yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Dutta vd., 2012: 105).

2.2. Teknik Analiz

Teknik analiz ylizyildan daha fazla siiredir profesyonel yatirimcilar tarafindan kullanilmistir ve teorik temeldeki
eksikliklere ragmen popiiler olmaya devam etmektedir (Jasemi ve Kimiagari, 2012: 1).

Teknik analiz ile, temel analizden farkli olarak ekonomi, endiistri ve firma analizi yapmaya gerek duyulmadan,
sadece hisse senetlerinin ge¢mis donemlerdeki fiyat hareketlerine ve islem hacmine dayanarak, gelecekte fiyatlarin
hangi yonde degisecegi tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir (Konuralp, 2005: 37). Levy ve Post’a gore (2005), Menkul
kiymetlerin teknik analizi, isletmelerin finansal tablolari, sektorel ve makro ekonomik veriler gibi temel gdstergelerden
daha ziyade tarihsel piyasa verilerinden olusan grafik ve cizelgelere dayahidir. Bu grafik ve cizelgelerle hisse senedi
fiyatlarindaki sekiller tespit edilerek fiyatlar tahmin edilmeye ¢alisilir (Atmeh ve Dobbs, 2006: 120). Teknik analiz,
hisse senedinin alim ve satimi i¢in uygun olan zamani tahmin etmede kullanilir. Teknik analizciler hisse senedinin
gelecekteki hareketini tahmin etmede fiyat, islem hacmi, en yiiksek en diisiikk fiyatlar gibi teknik verileri iceren
grafikleri kullanirlar. Fiyat grafikleri ile trendler belirlenebilir. Bir isletmeyi ve onun karliligini piyasadaki hisse senedi
fiyatlar1 yoluyla anlamada bazi parametreler bir yatirimeinin dikkatli karar almasi yoniinde rehberlik edebilir. Bu
parametreler Indikator ve Osilator olarak adlandirilir (Khan vd., 2011: 43). Bir diger ifade ile teknik analizin temel
araglart iglem hacmi ve fiyat grafikleridir. Fiyat ve islem hacmine yonelik bilgiler temelinde teknik indikatdrler elde
edilir. Teknik indikatorler matematiksel formiillerin fiyat hareketlerinin bazi yonlerden modellenmesi igin bir menkul
kiymetin fiyat veya islem hacmi verilerine uygulanmasidir (Teixeira ve Oliveira, 2010: 6886).

Qian ve Rasheed’in (2007) belirttigi gibi teknik analizde {i¢ 6nemli varsayim vardir: 1) Piyasa hareketleri (fiyat,
islem hacmi gibi) her seyi yansitir. 2) Fiyatlar trend iginde hareket eder. 3) Tarih tekerriirden ibarettir. Teknik
analizciler, grafik, teknik indikatérler, Dow Teorisi, Gann ¢izgileri ve Elliot dalgalar1 gibi araglar1 kullanirlar. “Omuz
Bas Omuz” ve “Ikili Zirve ve Ikili Dip” formasyonlari (M ve W formasyonlar1) piyasadaki ters déniisleri belirlemek
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i¢in kullanilan iki 6rnek grafiktir. “Kisa vadeli hareketli ortalama, yukartya dogru gelip uzun vadeli hareketli ortalamay1
kesip gectiginde al, asag1 dogru kesip gegtiginde ise sat” ve “RSI, 20’nin altinda oldugunda al, 80’in iistiinde oldugunda
ise sat” gibi igslem kurallar1 siklikla kullanilmig ve sinanmigtir. Temel analizciler, temel analizin rasyonel faktorlerin bir
fonksiyonu oldugu diisiiniirken, teknik analizciler, teknik analizi psikolojik faktdrlere dayandirir (Sehgal ve Gupta,
2007, 11).

2.3. Kantitatif Yontemler

Yonetsel problemlerin ¢dziimiinde bilimsel metodun kullanilmasi yonetim bilimi olarak bilinir. Bu ise problemlere kars1
bigimsel ve sistematik bir yaklasim seklindeki akilct diisiincenin kullanilmasini igerir. Karar almanin artan karmasikligi
karsisinda yoneticiler kantitatif teknikleri gelistirmislerdir. Bu teknikler, orgiitsel problemlerin ¢oziimiinde sayilarin,
sembollerin kullanimini igerir. S6z konusu bu teknikler istatistiksel ve matematiksel testleri kullanir.

Kantitatif teknikler karar vermeyi kolaylastirir, bilimsel analizler i¢in bir ara¢ olarak hizmet eder, kaynaklarin
optimum dagilimina olanak tanir, kar maksimizasyonuna-maliyet minimizasyonuna yardimeci olur, tahminde bulunmay1
kolaylastirir, rekabet giiciinii artirip stok kontroliinii gelistirir. Kantitatif teknikler iki kategori i¢inde siniflandirilabilir:
1) Istatistiksel teknikler, 2) Yoneylem aragtirmalart teknikleri. Istatistiksel teknikler, verileri toplayan, siniflandiran,
analiz eden ve yorumlayan degisik istatistiksel metodlar1 kapsar. Olasilik Teorisi, Ornekleme, Korelasyon ve Regresyon
Analizi, Indeks Sayilari, Zaman Serisi Analizi, Rasyo Analizi, Anket Teknikleri, Varyans Analizi, Istatistiksel Kalite
Kontrol vb. onemli istatistiksel tekniklerdendir. Yoneylem arastirmalari teknikleri veya programlama teknikleri,
yonetimin karar almada kullandigi model olusturma teknikleridir. Bu teknikler, sistem faaliyetlerinin igerdigi
problemlerin optimal ¢dziimlerinin bulunmasinda bilimsel araglarin uygulanmasini igerir. Yoneylem arastirmalari,
matematik, fizik, ekonomi ve miihendisligin kullanildig1 disiplinler arasi yaklagima dayanir. Bu teknikler gelismis
tekniklerdir ve isletmelerin/sanayinin karsilastigi karmasik problemlerin ¢dziimiinde ¢ok yardimcidirlar. Dogrusal
programlama, Oyun teorisi, Kuyruk teorisi, Simulasyon (Monte Carlo Teknikleri), A§ analizi, Markov zincileri vb.
o6nemli yoneylem arastirmalart teknikleridir (Gupta, 1992: 135-139).

Kantitatif teknikler, menkul kiymet ya da indeks fiyatlarindan olusan serileri kullanirken ayni zamanda bunlari
gelecekteki piyasasinin yoniinii belirlemek i¢in de kullanir. Kantitatif analiz, grafikleri ya da teknik indikatorleri
kullanmaz. Daha ziyade matematiksel ve istatistiksel metotlar1 uygular (Sagi vd., 2012: 1).

Son yillarda bilgisayar alaninda yasanan hizli ilerlemeler, bilgisayar temelli igletme problemlerinin ¢6ziim
tekniklerinin de gelisimini saglamistir. Bu ¢ercevede, matematiksel modellerin ¢oziimiinde istatistiksel tekniklerin
kullanimi ve bunlarin ¢6ziim asamasindaki algoritmalarin bilgisayar ortaminda yapilabilir olmasi, hem etkin ve verimli
karar alinmasina hem de hizli ve tahmin giicii yiiksek sonuglar elde edilmesine olanak saglamistir.

Ayodele vd (2012) gore, Veri madenciligi kapsaminda birgok teknik farkli igletme problemlerinin ¢6ziimiinde
kullanilmaktadir. Ozellikle tahminleme problemlerinin ¢dziimiinde kullanilan Yapay sinir aglar1 teknigi, veri
madenciligi tekniklerinden birisidir ki dogrusal olmayan degiskenler arasindaki iligkiyi saptama ve ogrenme
yeteneginden dolay1 isletme alaninda artan bir kabule sahiptir.

3. Ilgili Literatiir

Finansal varlik getiri/fiyat hareketlerinin tahmini konusu ile ilgili olarak literatiirde hem yurti¢i hem de yurtdiginda
birgok arastirma yapilmistir. S6z konusu ¢aligmalar 2000°li yillardan 6nce temel ve teknik analiz agirlikli iken 2000°li
yillardan sonra bilgisayar ve yazilim alanindaki gelismelere paralel olarak kantitatif yontemler siklikla kullanilir
olmustur.

3.1. Temel Analiz ile Hisse Senedi Fiyat Hareketlerinin Tahmini

Charitou ve Panagiotides (1999), c¢aligmalarinda temel analiz kapsaminda hisse senedi fiyat ve getirilerini tahmin
etmeye galismuslardir. 1987-1990 yillarin1 kapsayan dért yillik siirec icin Ingiliz isletmelerinin 60 degisik muhasebe veri
ve mali oranlar1 hesaplanarak olusturulan veri setine tek ve ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler uygulanarak, finansal
verilerle bir yil 6ncesinin getiri ve nakit akim degisimlerinin tahmin edilebildigi sonucuna ulasilmistir.

Lewellen (2004), caligmasinda finansal oranlar ile hisse senedi getirilerini tahmin etmeye ¢alismistir. Regresyon
metodolojisinin kullanildig1 ¢aligmada temettii getirileri, fiyat/kazang orani ve piyasa degeri/defter degeri gibi oranlar
ile gelecekteki hisse senedi getirileri tahmin edilmistir. 1946-1972 ile 1973-2000 yillar1 arast New York Borsasi’ndaki
isletmeler icin yapilan analiz sonucunda, s6z konusu finansal oranlar ile piyasa getirilerinin tahmin edilebilir oldugu
vurgulanmistir.

Gelecekteki hisse senedi getirilerini Malezya Borsasina kayitli 78 isletme icin hisse basma getiri ve fiyat/kazang
oranlari kullanarak ¢oklu regresyon analizi yardimu ile tahmin etmeye ¢alisan Chin ve Hong (2008) galismalarinda hisse
basina getiri orani ile gelecekteki hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilecegi sonucuna ulagmiglardir.
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Deaves vd (2008) ise calismalarinda 1956-2003 yillar1 arasi Kanada ve ABD borsast hisse senedi verilerini
kullanarak getirileri tahmin etmeye ¢alismislardir. Bu ¢ercevede piyasa ¢arpanlari basta olmak iizere bazi ekonomik
gostergelerden olusan veri seti regresyon analizine tabi tutulmus ve analiz sonucunda kisa donemde hisse senedi
getirilerinin tahmin edilemez oldugu buna kargin uzun vadede ise temettii getirisi ile hisse senedi getirilerinin tahmin
edilebilecegi sonucuna ulagilmstir.

Elleuch (2009) ise ¢aligmasinda temel analiz kapsaminda 22 isletme igin 1995-2001 dénemlerine yonelik olarak 12
finansal oran ve muhasebe verisi ile gelecekteki hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski bulmus ve s6z konusu
bu oranlarin gelecekteki hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi sonucuna ulagmstir.

Kheradyar ve Ibrahim (2011) g¢aligmalarinda hisse senedi getirilerini finansal oranlar ile tahmin etmeye
calismislardir. Bu cergevede 2000-2009 yillarim1 kapsayan donem itibari ile Malezya Borsasinda islem goren 100
isletme icin finansal oranlar hesaplanmis ve panel veri regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda
piyasa degeri/defter degeri oraninin tahmin giicii, temettii getirisi ve fiyat/kazan¢ oranina gore daha yiiksek
bulunmustur.

Seng ve Hancock (2012) ¢alismalarinda temel analiz kapsaminda 1990-2000 déneminde hem makro ekonomik hem
de muhasebe verileri ile kisa ve uzun vadede gelecekteki getiri degisimlerini agiklamak istemislerdir. Regresyon analizi
ile yapilan analiz sonucunda s6z konusu verilerin kisa ve uzun vadede gelecekteki getiri degisimlerinin 6énemli tahmin
edicileri oldugu sonucuna ulagilmustir.

Dutta vd (2012) ¢aligmalarinda Hindistan Borsasinda en fazla islem goren isletmeler arasindan 30 tanesinin 2005-
2008 yillar1 arast finansal oran hesaplamalart ile s6z konusu hisse senetlerinin borsa performanslart tahmin edilmeye
calisilmis. Analizde lojistik regresyon yontemi kullanilmis ve bu modelin hisse senetlerinin borsa performanslarinin
tahmininde kullanilabilecegi sonucuna ulagilmustir.

3.2. Teknik Analiz ile Hisse Senedi Fiyat Hareketlerinin Tahmini

Atmeh ve Dobbs (2006) tarafindan yapilan calismada Urdiin Borsasmin 1992 ile 2001 yillar1 arasi giinliik verilerinden
olusan veri setine teknik analiz yontemlerinden olan hareketli ortalama metodunun modifiye edilmis sekli uygulamis ve
borsa endeksi hareketlerinin s6z konusu bu yontem ile basarili bir sekilde tahmin edilebildigi sonucuna ulagmiglardir.

Vasiliou vd (2006) ise c¢alismalarinda Atina Borsasinda hisse senedi fiyat hareketlerinin teknik analiz ile nasil
tahmin edilebilecegini incelemiglerdir. Bu c¢ergevede hareketli ortalama ve MACD gostergesi kullanilmistir. Calisma
1990-2004 yillar1 arasindaki verilerden olugsmaktadir. T-testi ve betimleyici istatistiksel yontemlerin kullanildigi caligma
sonucunda alim satim kararlarmin verilmesinde, fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinde s6z konusu teknik analiz
gostergelerinin kullanilabilecegine vurgu yapilmistir.

Tokuoka ve Yamawaki (2008) galismalarinda New York Borsasinda islem goren sekiz isletmeye ait hisse senedinin
1993 yili fiyatlarindan olusan veri setine uygulanmak iizere genetik algoritma yontemi ile se¢imi yapilan teknik analiz
gostergelerini kullanmiglardir. Hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi i¢in yapilan c¢aligma sonucunda
hareketli ortalama (MA), iistsel hareketli ortalama (EMA) ve hareketli ortalama sapma oran1 (MAD) gibi gostergelerin
tahmin i¢in etkili oldugu MACD ve RSI gibi gostergelerin ise tek baslarina bir yarar saglamadigi vurgulanmustir.

Metghalchi vd (2011) ise ¢aligmalarinda NASDAQ Endeksinde yer alan hisse senetlerinin fiyat hareketlerini
hareketli ortalama yontemi ile tahmin etmeye yonelik olarak 1971-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanmiglardir.
Caligma sonucunda hareketli ortalama ydnteminin hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmede gii¢lii bir ara¢ oldugu
vurgulanmistir.

Yu vd (2013) calismalarinda Giiney Dogu Asya Borsalarmin giinliik kapanis fiyatlarimi kullanarak teknik analiz
kurallart ile tahmin edilebilirligini incelemiglerdir. Hareketli ortalama kurallar1 ile yapilan tahminler sonucunda
Malezya, Tayland, Endonezya ve Filipinler borsalarinin tahmin giicliniin nispeten daha gelismis olan Singapur
borsasina gore daha fazla oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica teknik analiz uygulamalarinin kisa vadede uzun vadeye
gore daha iyi tahmin yetenegine sahip oldugu vurgulanmistir.

3.3. Kantitatif Yontemler ile Hisse Senedi Fiyat Hareketlerinin Tahmini

Ergec (1996) calismasinda, IMKB’ye kote bir hisse senedinin gegmis bir yillik fiyatlar1 temel alinarak Markov zincirleri
ile gelecekteki fiyati belirlenmeye ¢alisilmistir. Analizden elde edilen veriler ile hisse senedi fiyatinin bir giin sonraki
degeri giinliik birikimli degisim oranlari ile basarili bir sekilde hesaplanmustir.

Leung vd (2000) g¢aligmalarinda borsa endeks hareketlerinin yoniinii ve hisse senedi yatirimlardan saglanan
getirilerin maksimum olmasi i¢in 1967-1995 donemi aylik verilerinden hareketle Amerika Birlesik Devletleri i¢in S&P
500, Ingiltere icin FTSE 100 ve Japonya i¢in Nikkei 225 borsalar1 incelenmistir. Bu amaca yonelik olarak, dogrusal
diskriminant analizi, ikili se¢im modelleri: logit ve probit, olasilikli sinir aglari modellerinden olusan siniflandirma
modelleri, uyarlanabilir tstel diizeltme modeli, Kalman filtreleri ile giincellenmis VAR modeli, modifiye edilmis
ARIMA modeli ve ¢ok katmanli sinir aglari modellerinden olusan diizey tahmin modelleri kullanilmigtir. Analiz
sonucunda borsa endeksi yonii ve asir1 getirilerin tahmin edilmesinde siniflandirma modelleri, diizey tahmin
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modellerine gore daha basarili sonuglar vermistir. S&P 500 ve FTSE 100 i¢in olasiliklt sinir aglari modeli, Nikkei 225
icin ise dogrusal diskriminant analizi en yiiksek tahmin giiciine sahiptir.

Sapena vd (2003) ise ¢aligmalarinda 2001 yilinda yedi isletmenin hisse senedi getirilerini yapay sinir aglari yéntemi
ile tahmin etmeye ¢alismislardir. Bu analiz sonucunda hisse senetlerinin haftalik getirileri %2 hata orani ile tahmin
edilmistir. Dolayisiyla hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde yapay sinir aglar1 yonteminin basari ile kullanildig1
sonucuna ulagilmistir. Benzer bir ¢aligma Tektas ve Karatag (2004) tarafindan yapilmistir. Arastirmada, 2002-2003
doneminde IMKB’de islem goren yedi hisse senedinin giinliik ve haftalik fiyat bilgileri ele alinmus, analiz sonucunda
yapay sinir aglari ydontemin regresyon analizine gore daha basarili sonuglar verdigi bilgisine ulagmislardir.

Jarrett ve Schilling (2008) ise ¢aligmalarinda Frankfurt Borsasina kayitli 50 isletmenin hisse senedi fiyat
degisimlerini tahmin etmeye calistiklart calismalarinda ARIMA metodolojisini kullanmiglardir. Analiz sonucunda hisse
senedi getiri degisimlerinin tahmin edilmesinde bu metodun kullanilabilir oldugu vurgulanmustir.

Ou ve Wang (2009) calismalarinda 10 farkli Veri Madenciligi teknigi ile Hong Kong Borsast Endeksinin
hareketleri tahmin edilmeye ¢alisilmistir. 2000-2006 yillari arasi giinliik verilerden yararlanilan ¢aligmanin sonucunda
tiim teknikler %80’den daha fazla bir oranda basarili bir tahmin géstermiglerdir.

Can ve Oz (2009) calismalarmda 1992-2007 yillar1 aras1 ABD Dolar kuru verilerinden hareketle ilgili doviz
kurunun 2008 yili fiyatin1 tahmin etmeye ¢alismiglardir. Sakli Markov zincirleri ile yapilan analiz sonucunda tahmin
edilen doviz kuru degisimlerinin tutarliligmin yiiksek oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Liu (2010) calismasinda bir slipermarkette satilan etin satis hacmi ve fiyatini tahmin etmek i¢in zaman serisi
seklindeki verilere birinci dereceden ve daha yiiksek derecelerden Markov zincirleri yontemini uygulamis ve sonugta
Markov zincirleri modeli ile yapilan tahminlemenin basarili oldugu vurgulanmustir.

Tsai ve Hsiao (2010) ise ¢alismalarinda gelecekteki yatirim kararlarinin alinmasi ve hisse senedi getirilerinin
tahmin edilmesinde onemli olan faktorleri belirlemek i¢cin Ana bilesenler analizi, genetik algoritma ve karar agaci
metotlarinin kullanimi ile olusan ¢ok 6zellikli bir se¢im metodu gelistirmeyi hedeflemislerdir. Ana bilesenler analizi ve
genetik algoritma’dan olusan metodun %79 dogruluk pay: ile en iyi tahmin metodu oldugu ve 85 6zellik arasindan
yaklagik 17 6zelligin hisse senedi getiri tahmini i¢in 6nemli degiskenler oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Idolor (2010) calismasinda 2005-2008 yillar1 aras1 giinliik verilerden hareketle Nijerya Borsasinda islem goéren
sekiz hisse senedinin gelecekteki fiyat hareketlerini Markov zincirleri yontemi ile tahmin etmeye galigmistir. Calismada
Markov zincirleri modelinin kisa donemde fiyat hareketlerini tahmin etmede kesin bir sonu¢ vermedigi bilgisine
ulasilmigtir. Ayrica bu sonucun hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak olustuguna iliskin mevcut ampirik literatiir ile de
uygun oldugu vurgulanmistir. Benzer bir ¢alisma Vasanthi vd (2011) tarafindan yapilmistir. Yazarlarin dinyadaki
onemli bazi borsa endekslerinin gelisimini Markov zincirleri yontemi ile tahmin edip, geleneksel trend tahmin etme
yontemleri (hareketli ortalama vb.) ile karsilastirmay1 hedefledikleri ¢aligma 2002-2009 yillar1 arasini kapsamaktadir.
Analiz sonucunda Markov zinciri yontemi ile yapilan tahminlemenin diger geleneksel yontemlere gore daha basarili
sonuglar verdigi sonucuna ulagmislardir.

Kara vd (2011) calismalarinda IMKB Ulusal 100 Endeksinin yoniinii 1997-2007 yillar1 arasi giinliik verileri
kullanilarak Yapay sinir aglar1 ve Destek vektdr makineleri teknikleri ile tahmin etmek istemislerdir. Calismada 10 adet
teknik analiz gostergesi giris verisi olarak kullanilmis ve analiz sonucunda yapay sinir aglari metodunun tahmin
performansi %75,74 orani ile diger yonteme gore daha yiiksek ¢ikmigtir.

Olaniyi vd (2011) ise ¢aligmalarinda Nijerya Borsasina kote ii¢ bankanin gelecekteki borsa fiyatini tahmin etmeye
calismislardir. Bu gercevede 2007-2008 donemi giinliik ve haftalik kapanis fiyatlari ile veri seti olusturmuslardir. Veri
madenciligi teknigi ile tanimlanan regresyon analizi yardimi ile s6z konusu hisse senetlerinin gelecekteki fiyat
egilimlerini tahmin etmede bu modelin basari ile kullanilabilecegi sonucuna ulagmislardir.

Oz ve Erpolat (2011) calismalarinda ¢ok degiskenli Markov zincirleri yontemi ile déviz satis kurlarini tahmin
etmek igin 2005-2010 yillar1 aras1 aylik dolar ve euro satis kurundan olusan bir veri setini kullanmiglardir. D6viz satig
kurlarin1 tahmin etmede, ¢ok degiskenli Markov analizi sonuglar1 basit dogrusal regresyon ve korelasyon analizi
sonuglarina ¢ok yakin ¢ikmistir.

Doubleday ve Esunge (2011) ¢alismalarinda Dow Jones Sanayi Endeksi kapsamindaki bes hisse senedinin 2010
yil1 giinliik verilerinden olusan veri seti i¢in Markov zincirleri metodu kullanarak hisse senedi fiyatlarini tahmin etmeye
calismislardir. Analiz sonucunda bu metodun hisse senedi fiyat tahmininde kullanilabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Ford vd (2012) ise ¢aligmalarinda, kosullu varlik fiyatlama modeli ile 1995-2001 yillarin1 kapsayacak sekilde Kuala
Lumpur Borsasinda vadeli islem sozlesmelerinin gelecekteki getirilerini tahmin etmeye ¢alismislardir. Yapilan analiz
sonucunda gelistirilen modelin vadeli islem sdzlesmelerinin gelecekteki getirilerini 6ngdrmede etkin olarak
kullanilabilecegi sonucuna ulagilmustir.

Yang ve Parwada (2012) calismalarinda Avustralya Borsasina kote farkli sektorlerdeki hisse senetlerinin fiyat
degisim hareketlerini tahmin etmeye yonelik olarak ¢alismalarinda Otoregresif Kosullu Durasyon ve Probit-GARCH
tekniklerini kullanmuslardir. Analiz sonucunda hisse senedi getirilerini tahmin etmeye yonelik olarak gelistirilen
modelin %72 oraninda dogru olarak ¢alistig1 sonucuna ulagilmistir.

Ayodele vd (2012) ¢aligmalarinda yapay sinir aglar1 teknigi ile gelecekteki hisse senedi fiyatlarini tahmin etmeyi
amaglamiglardir. Bu c¢ercevede temel ve teknik analiz degigskenlerinden olugsan karma ozellikte bir veri seti elde
edilmistir. Analiz sonucunda bu karma veriler ile yapilan tahminlemenin teknik analiz verileri ile yapilan tahminlemeye
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gore daha basarili oldugu ve ayrica yatirimeilarin nitelikli kararlar almasinda kullamigh bir yontem oldugu
vurgulanmustir.

4, Markov Zincirleri Ile ilgili Kuramsal Cerceve

Hisse senedi piyasalarinin genellikle bir Markov siireci takip ettikleri kabul edilir. Bu nedenle bir hisse senedi fiyatinin
bugiinkii degeri gelecekle ilgili tahminlerde kullanilabilecek tek gegerli bilgidir. Hisse senetlerinin Markov siirecine
uygunlugu hisse senedi piyasasinda Etkin Pazar Kuraminin zayif sekli gecerli ise s6z konusudur. Bu durumda yani hisse
senedi piyasasi zayif formda ise ge¢mis zaman araliklarinda fiyat hareketleri belirli bir olasilikla mevcut andaki
fiyatlara; mevcut andaki fiyatlar ise gelecek periyotlardaki fiyatlara yansiyacaktir (Alpan vd., 2000; Aygdren, 2006;
Ferson, 2007; Eom vd., 2008).

Markov analizi veya Markov siireci ya da Markov zincirleri, baz1 degiskenlerin gelecekteki davraniglarini tahmin
etmek amaciyla simdiki davranisinin analiz edildigi bir metotdur. Yontem, 1900°1i yillarin baslarinda Rus matematikgei
Andrei A. Markov tarafindan gelistirilmistir (Gupta ve Khanna, 2009: 604).

Schmidt’e (2005) gore, fiyat ve getiri gibi finansal degiskenler rassal zaman bagiml degiskenlerdir. Stokastik siire¢
(rassal siireg) kavrami bu gibi degiskenlerin davranisini ifade etmek i¢in kullanilir. Bir ya da birden ¢ok kararin zaman
fonksiyonuna gore tesadiifi bir 6zellik nedeniyle degismesi durumuna denk diisen modele Stokastik siire¢ adi
verilmektedir (Ozdemir ve Giimiisoglu, 2007, 338). Bu baglamda, hisse senedi fiyatindaki veya bir firmamn piyasa
payindaki gelismelerinin zamanla nasil degistiginin incelenmesi stokastik siire¢ ile aciklanabilir. Stokastik streg, belli
bir siire boyunca gelisen bir sistemin davranigini tanimlama ile ilgilidir. Stokastik siireg, rassal degiskenlerin bir ailesi

seklinde tanimlanabilir {X (t), teT}. Diger bir ifade ile her bir X (t) rassal degiskendir ve olasilik uzayinda
tanimlanir. { parametresi zamani, X (t) rassal degiskenin 1 zamaninda aldigi degeri gosterir. T dizin kiimesi veya
parametre uzay1 olarak isimlendirilir ve (—oo, +oo) arasinda degerler alan bir alt kiimedir. Eger dizin kiimesi 6rnegin
T= {0,1, 2,...} gibi kesikli degerler aliyorsa siireg, kesikli zaman stokastik siireci; eger T = {t 0<t< +oo} gibi surekli
degerler aliyorsa siireg, slirekli zaman stokastik siirecidir. X (t) rassal degiskenlerinin aldig1 degerler durum olarak
adlandirilir. Tiim olasi durum kiimesinin bi¢imleri siirecin durum uzayindadir ve bunlar kesikli ve siirekli olabilir. Eger

durum uzayi kesikli ise siire¢ bir zincir olarak tanimlanir ve durumlar genellikle dogal sayilar kiimesi {0,1, 2,...} veya

bunun bir alt klimesi ile tanimlanir (Stewart, 2009: 194).
Rassal degiskenlerin, X,, X,,..., X, zaman araliklar1 0,1,...n, olarak tanimlanms bir stokastik siire¢ asagidaki

’ noe
iligkiyi yerine getirdiginde Markov 6zelliginden s6z edilir. Bu gergevede; tiim dogal sayilar n ve tlim durumlar x, igin:
P{X

n+1

= Xn+1|xn = Xn' Xn—l = Xn—l""’ XO = XO}
=P{X =% |X, =X}

Buna gore Markov 6zelligi bir durumun gelecekte olusabilmesi sadece dnceki durumun ne olduguna baghdir. Bir
diger ifade ile n+1 zamamndaki durumun olasilik dagilimi n zamanindaki duruma baghdir. Markov zinciri, bir deney
sonucunun sadece bir 6nceki deneyin sonucuna bagli oldugu, stokastik siirecin 6zel bir tlirlidiir. Bir bagka ifade ile,
sistemin gelecekteki durumu ge¢mis durumlara degil yalnizca mevcut duruma baghdir. (Vasanthi vd., 2011, 73).
Ozdemir ve Giimiisoglu’nun (2007) belirttigi gibi Markov zincirleri, gegmisteki olaylardan bagimsiz olarak, sadece
mevcut siire¢ durumuna bagl kalan siirecin, gelecekte nasil gelisecegini igeren olasiliklar1 bulunduran bir yapiya sahip
olmaktadir. Markov zinciri analizinde, durum, gegis, gegis olasiliklari, gecis olasiliklari matrisi gibi kavramlarin
bilinmesi bilyiikk 6neme sahiptir. Stokastik siirecte, rassal degiskenlerin aldig1 her bir 6zel deger, bir durum olarak
adlandirilirken, sistemin bir durumdan digerine hareketleri veya durumlar arasi degisimleri gegis olarak ifade
edilmektedir. Eger sistem bir periyot da i durumundan gelecek periyot da j durumuna giderse, i’den j’ye gegis olmakta
ve bu nedenle Markov zincirinde yer alan p; olasiliklart gegis olasiliklar (P) olarak adlandirilmaktadir. Bagka bir ifade

ile P{X,,,=x
olasiligini gostermektedir. Bu olasilik ayni zamanda n ile n+1 arasinda sistemi tanimladigi i¢in bir adimli gegis diye de
adlandirilir ve matematiksel olarak sdyle ifade edilir:

pij = P{Xn+1 = ]|xn = I}

Bir adimli gegis olasiliklarin1 6zetlemenin en uygun gosterimlerinden birisi agagidaki matris notasyonu ile
yapilabilir. i satir, j siitun olmak iizere ge¢is olasiliklar1 matrisi P;

n+1

X, = xn} olasiligi gegis olasiligi diye adlandirilir. Bu ifade n+1’de X, ’deyken sistemin kosullu

n+1 n+1
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Pu Pp Py - plj
Por P Py p2j

Piy P, P pij

seklinde tanimlanabilir. P matrisi Markov zinciri olarak adlandirilir ve bu matris, durum sayilar1 sonsuz

oldugundan sonsuz boyutludur. P matrisinin her bir elemanm p; >0 kosulunu, matrisin her bir satirida Z p; =1
i

kosulunu yerine getirmelidir (Lange, 2010; Winston, 2004; Taha, 2007; Hillier ve Lieberman, 2001; Stewart, 2009).
Caligmada hisse senetlerinin bir gin sonraki fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi yukarida matematiksel altyapisi
anlatilan bir adimli gecis olasiliklt matris (birinci dereceden Markov zinciri) g¢ercevesinde yapilabilir. Dogaldir ki 2, 3,
4,.., n gilin sonrasi i¢in fiyat hareketlerinin yonii tahmin edilmek istenebilir. Bunun i¢in n- adimli gecis olasiliklar1
matrisi cercevesinde hesaplamalar yapilir. Buna gore; P" n- adimli gegis matrisi olarak tamimlansin. S6z konusu
matrisin hesaplanmasi,

P"=P"'P veya P" =P""P", 0<m<n

seklinde yapilir ki bu esitlikler Chapman-Kolmogorov denklemi olarak bilinir. Buna gére n- adimli gegis olasilikli
matris P", bir adimh gegis olasilikli matrisin n.’ci kuvveti alinarak hesaplanir (Taha, 2007; Hillier ve Lieberman,
2001). Bu baglamda eger hisse senetlerinin 2 giin sonraki hareketleri tahmin edilecekse bir adim gegis olasilikli matrisin
karesi alinir. Bir diger ifadeyle, P2=P.P

Yukaridaki aciklamalarda ifade edildigi gibi bir problemin Markov analizi kapsaminda degerlendirilebilmesi igin

durumlar arasi gecis olasiliklarinin bilinmesi gerekir. Genel olarak bir Markov analizi probleminin verileri asagidaki
gibi matris seklinde derlenir (Diizakin, 2005, 319).

Mevcut Gelecek Periyot Olasiliklar
Periyot A B Toplam1
Mevcut Periyotta “A” Mevcut periyotta “A”

A pozisyonunda iken gelecek pozisyonunda iken gelecek 1.0

periyotta“A”  pozisyonunda periyotta “B” pozisyonunda
olma olasilig1 olma olasilig1
Mevcut periyotta “B” Mevcut periyotta “B”
B pozisyonunda iken gelecek pozisyonunda iken gelecek 1.0
periyotta“A”  pozisyonunda periyotta “B” pozisyonunda

olma olasilig1

olma olasilig1

Yukaridaki matriste bulunulabilecek iki pozisyon vardir (A ve B). Tablo icerisindeki dort hiicrede ise gecis
olasiliklar1 bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla, su anda A’da olanlarin gelecekte yine A’da olma olasiliklarini, su anda
A’da olanlarin gelecekte B’de olma olasiliklarini, su anda B’de olanlarin gelecekte A’da olma olasiliklarini ve su anda
B’de olanlarin gelecekte yine B’de olma olasiliklarini ifade etmektedir. Bu olasiliklar gegis olasiligi, gegis
olasiliklarinin yer aldigi matris ise gecis olasiliklari matrisi olarak ifade edilir. Zaman igindeki dilim durum olarak
adlandirilir ve gegis olasiliklari durumlar arasi gegis olasiliklaridir.

5. Metodoloji
5.1. Amag

Gelecek ile ilgili yatirim kararlar1 dogasi1 geregi belirsizlik ve risk icerir. Hisse senedi, tahvil, doviz gibi finansal varlik
fiyat ve/veya getirilerinin belli bir olasilik dahilinde dngoriilebilir olmasi, bu durum hakkinda dnceden bilgi sahibi olan
yatirimcilara normal iistii getiri saglama veya ugranilacak bir kaybi1 giderme firsat1 saglayacaktir. Bu ¢ercevede Markov
zincirleri yontemi ile gelecekteki hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi ¢aliymanin amacini olusturmaktadir.

5.2. Veriler

Analiz kapsaminda IMKB 10 Banka endeksinde yer alan Akbank, Albaraka Tiirk Katiim Bankasi, Asya Katilim
Bankas1, Garanti Bankas1, Halk Bankasi, Is Bankas1 (C), Sekerbank, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB), Vakiflar
Bankasi, Yapr ve Kredi Bankasi hisse senelerinin 02.01.2012-31.12.2012 ddnemine ait giinlik kapanis verileri
kullanilmgtir. Veriler www.paragaranti.com internet adresinden elde edilmistir.
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5.3. YOntem

Elde edilen veriler gercevesinde hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerini Markov zincirleri' metodolojisine gore
tahmin etmek i¢in yapilacak olan islemler sirasiyla sunlardir:

= Hisse senedi fiyatinin alacagi durumlari belirlemek.

= [MKB 10 Banka endeksinde yer alan hisse senetlerinin 02.01.2012-31.12.2012 giinlilk kapams verilerinden
yararlanarak durumlar aras1 gegigleri saptamak.

=  Durumlar arasi gecis olasiliklar1 matrisini elde etmek.

» [lgili hisse senedinin bir adim sonraki fiyat hareketinin ne olacagin belli bir olasilikla tahmin etmek.

5.4. Bulgular

Hisse senedi fiyatinin alabilecegi ti¢ durum s6z konusudur. Bunlar bir 6nceki giin fiyatina gore artis, azalig ve ayni olma
durumlaridir. Olast durumlar seti D = {—1, 0,1} seklinde yazilabilir ve -1 = azalis, 0 = aym1 ve 1= artis durumlarin
gosterir.

Calismanin ¢oziim asamasinda sadece Akbank? hisse senedine yer verilmistir. EK A’da Akbank hisse senedinin
ilgili donemdeki giinliik kapanis fiyatlar1 ve durumlar arasi gegisler verilmistir. Bu gergevede asagidaki Tablo 1’de
Akbank hisse senedinin ilgili zaman diliminde sergiledigi gecisler matris seklinde gosterilmistir.

Tablo 1. Akbank Hisse Senedi Fiyat Durumlarina iliskin Gecis Sayilari

Hisse Senedi Fiyat Hareketleri
Toplam Gegis Sayisi Durum 1 0 -1
126 1 60 9 57
17 0 10 2 5
109 -1 55 6 48

Markov zinciri siirecinde 253 giin igin hisse senedinin kapanig fiyatlar1 ele alinmistir. Hisse senedi fiyat
degisiminin ne olacag1 bir 6nceki giine gore belirlenmektedir. Bu ¢ergevede giinliik fiyat degisimlerine gére hesaplanan
253 giinliik getiri arasinda ardisik olmak iizere 252 gecis olmaktadir. 252 gecisin 126’sinda artan fiyat, 17’sinde ayni1
fiyat ve 109’unda azalan fiyat s6z konusudur. Akbank hisse senedinin fiyat degisiminde artan durumdan artan duruma
60 gecis, artan durumdan azalis duruma 57 gegis ve artan durumdan degisimin olmadigt duruma 9 gecis olmak iizere
126 gecis meydana gelmistir.

Akbank hisse senedi i¢in durumlar arasi gecis sayilari yukarida belirtilmigtir. Bir sonraki asamada ilgili hisse
senedinin gegis olasiliklart matrisi agagidaki Tablo 2°de goriildiigii gibi olusturulmustur.

Tablo 2. Akbank Hisse Senedi Gegis Olasiliklari Matrisi

Hisse Senedi Fiyat Degisimi Gegis Olasiliklar
Toplam Gegis Sayisi Durum 1 0 -1
126 1 %47,62 %7,14 %45,24
17 0 %58,82 %11,76 | %29,41
109 -1 %50,46 95,50 %44,04

Durumlar aras1 gegis sayilar1 belirlendikten sonra gecis olasiliklar1 hesaplanabilir. Toplam 252 gecisin 126’sinda
hisse senedi fiyat1 artmakta, 17’sinde sabit kalmakta ve 109’unda azalmaktadir. 126 artan fiyat durumundan 60’1inda
artan fiyat durumuna, 9’unda degismeyen fiyat durumuna ve 57’sinda azalan fiyat durumuna gegilmistir. Dolayisiyla
mevcut durumdan bir sonraki giindeki durumlara gegis olasiliklar1 sdyle yazilabilir. Hisse senedi fiyat durumunun artan
konumda olmasi halinde bir sonraki gilin yine artis gostermesi olasilifi %47,62°dir (= 60/126). Bir diger ifade ile
bugilinkii durumu bir 6nceki giine gore artis gosteren hisse senedi fiyatinin bir giin sonra artis gosterme olasiligt
%47,62°dir. Hisse senedi fiyat durumunun artan konumda olmasi halinde bir sonraki giin fiyatinin degismeme olasilig1
%7,14’dir (= 9/126). Hisse senedi fiyat durumunun artan konumda olmasi halinde bir sonraki giin azalis gostermesi
olasilig1 ise %45,24°dir (= 57/126).

1 Calismada bir giin sonrasina yonelik olarak yapilan tahminler birinci dereceden Markov zincirleri yontemi gergevesinde yapilmustir.
2 Dergi makale sayfa sayisi kisitindan dolay: tek bir hisse senedinin ¢6ziimiine yer verilmistir. Arzu edilirse diger hisse senetlerine iliskin veri ve
¢oziimleri Excel dosyasi halinde isteyenlere e-posta yolu ile gonderilebilir.
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02.01.2012-31.12.2012 doneminde ilgili hisse senedi i¢in gegcis olasiliklart matrisi belirlendikten sonra bir sonraki
igslem giinii hisse senedi fiyat hareketinin ne olacagini tahmin etmek miimkiindiir. EK A’da goriildiigii tizere 31.12.2012
tarihi itibari ile hisse senedi fiyati bir 6nceki giine gore azalan (-1) durumdadir. Bu noktadan hareketle bir sonraki islem
giinii (02.01.2013) i¢in hisse senedi fiyatinin %50,46 olasilikla artis, %44,05 olasilikla azalis ve %5,50 olasilikla
degismeyip aynmi kalacagi ongoriilerinde bulunabiliriz. 02.01.2013 tarihinde ise hisse senedi kapanis fiyati 8,96 TL
olmus ve bir 6nceki gline gore artis géstermistir. Netice itibari ile hisse senedinin bir sonraki giin fiyat hareketinin artig
seklinde gergeklesecegi en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde tahmin edilmistir. Analiz kapsaminda ele alinan diger
hisse senetlerine iliskin analiz sonuclar1 EK B’de gosterilmistir. Incelenen on hisse senedinden dokuz’unun fiyat
hareketi basarili bir sekilde tahmin edilirken yalnizca bir adet hisse senedinin fiyat hareketine iligskin tahmin basarili
olmamigtir. Buna gore;

Akbank hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki kapanis fiyat1 bir 6nceki giine gore azalis gostermis ve 8,80 TL’den
kapanmistir. Azalan durumda (-1) olan hisse senedinin bir giin sonraki (02.01.2013) fiyat1 %50,46 olasilikla artis (1),
%35,50 olasilikla ayni (0) ve %44,04 olasilikla azalig (-1) gosterecegi tahminlerinde bulunabiliriz. Sonugta 02.01.2013
tarihinde hisse senedi fiyat1 8,96 TL’den kapanmis ve tahmin en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde ger¢eklesmistir.

Albaraka Turk hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki kapanis fiyati bir 6nceki giine gore azalis gostermis ve 1,70
TL’den kapanmustir. Azalan durumda (-1) olan hisse senedinin bir giin sonraki (02.01.2013) fiyat1 %47,73 olasilikla
artis (1), %21,59 olasilikla ayni (0) ve %30,68 olasilikla azalig (-1) gosterecegi tahminlerinde bulunabiliriz. Sonugta
02.01.2013 tarihinde hisse senedi fiyatt 1,75 TL’den kapanmis ve tahmin en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
gerceklesmistir.

Asya Katilim Bankasi hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki kapanig fiyati bir 6nceki giine gore azalis gostermis
ve 2,21 TL’den kapanmuistir. Azalan durumda (-1) olan hisse senedinin bir giin sonraki (02.01.2013) fiyati %47
olasilikla artis (1), %16 olasilikla ayn1 (0) ve %37 olasilikla azalig (-1) gosterecegi tahminlerinde bulunabiliriz. Sonugta
02.01.2013 tarihinde hisse senedi fiyat1 2,26 TL’den kapanmis ve tahmin en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
gergeklesmistir.

Garanti Bankasi hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki kapanis fiyat1 bir 6nceki giine gore azalis géstermis ve 9,26
TL’den kapanmistir. Azalan durumda (-1) olan hisse senedinin bir giin sonraki (02.01.2013) fiyati %54,29 olasilikla
artis (1), %4,76 olasilikla ayni1 (0) ve %40,95 olasilikla azalis (-1) gosterecegi tahminlerinde bulunabiliriz. Sonugta
02.01.2013 tarihinde hisse senedi fiyat1 9,64 TL’den kapanmis ve tahmin en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
gergeklesmistir.

Akbank hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki kapanis fiyat1 bir 6nceki giine gore azalis gdstermis ve 8,80 TL’den
kapanmustir. Azalan durumda (-1) olan hisse senedinin bir giin sonraki (02.01.2013) fiyatt %50 olasilikla artig (1),
%35,50 olasilikla ayni (0) ve %44,04 olasilikla azalig (-1) gosterecegi tahminlerinde bulunabiliriz. Sonugta 02.01.2013
tarihinde hisse senedi fiyat1 8,96 TL’den kapanmis ve tahmin en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde ger¢eklesmistir.

Halk Bankasi hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki kapanis fiyat1 bir 6nceki giine gore azalis gostermis ve 17,50
TL’den kapanmustir. Azalan durumda (-1) olan hisse senedinin bir giin sonraki (02.01.2013) fiyati %48,98 olasilikla
artis (1), %8,16 olasilikla ayn1 (0) ve %42,86 olasilikla azalig (-1) gosterecegi tahminlerinde bulunabiliriz. Sonugta
02.01.2013 tarihinde hisse senedi fiyat1 17,95 TL’den kapanmis ve tahmin en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
gerceklesmistir.

Is Bankas1 C hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki kapams fiyat: bir énceki giine gore azalis gdstermis ve 6,18
TL’den kapanmigtir. Azalan durumda (-1) olan hisse senedinin bir giin sonraki (02.01.2013) fiyat1 %53,47 olasilikla
artis (1), %7,92 olasilikla ayni1 (0) ve %38,61 olasilikla azalig (-1) gosterecegi tahminlerinde bulunabiliriz. Sonugta
02.01.2013 tarihinde hisse senedi fiyatt 6,30 TL’den kapanmis ve tahmin en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
gergeklesmistir.

Sekerbank hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki kapanis fiyati bir 6nceki giine gore ayni olup, 1,80 TL’den
kapanmistir. Ayn1 (0) durumda olan hisse senedinin bir giin sonraki (02.01.2013) fiyati %42,55 olasilikla artig (1),
%14,89 olasilikla ayni (0) ve %42,55 olasilikla azalig (-1) gdsterecegi tahminlerinde bulunabiliriz. Sonugta 02.01.2013
tarihinde hisse senedi fiyat1 1,88 TL’den kapanmis ve tahmin en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde gergeklesmistir.

TSKB hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki kapanis fiyat1 bir 6nceki giine gore artis gostermis ve 2,29 TL’den
kapanmistir. Artan durumda (1) olan hisse senedinin bir giin sonraki (02.01.2013) fiyat1 %49,59 olasilikla artig (1),
%09,76 olasilikla ayni (0) ve %40,65 olasilikla azalig (-1) gosterecegi tahminlerinde bulunabiliriz. Sonugta 02.01.2013
tarihinde hisse senedi fiyat1 2,29 TL’den kapanmis ve tahmin basarili olmamustir.

Vakiflar Bankasi hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki kapanis fiyati bir dnceki giine gore azalis gostermis ve
4,61 TL’den kapanmustir. Azalan durumda (-1) olan hisse senedinin bir giin sonraki (02.01.2013) fiyat1 %49,53
olasilikla artig (1), %8,41 olasilikla ayn1 (0) ve %42,06 olasilikla azalig (-1) gésterecegi tahminlerinde bulunabiliriz.
Sonucta 02.01.2013 tarihinde hisse senedi fiyat1 4,72 TL’den kapanmig ve tahmin en yiliksek olasilikla basarili bir
sekilde gergeklesmistir.

Yapi1 ve Kredi Bankas1 hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki kapanis fiyat1 bir 6nceki giine gore azalig gostermis
ve 5,20 TL’den kapanmustir. Azalan durumda (-1) olan hisse senedinin bir giin sonraki (02.01.2013) fiyat1 %51
olasilikla artig (1), %9 olasilikla ayn1 (0) ve %40 olasilikla azalis (-1) gosterecegi tahminlerinde bulunabiliriz. Sonugta
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02.01.2013 tarihinde hisse senedi fiyatt 5,32 TL’den kapanmis ve tahmin en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
gerceklesmistir.

6. Sonug

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan finansal varlik fiyatlarinin 6ngoriilebilmesi olduk¢a 6nemlidir. Yatirimcilar
yatirim kararlarini gelecegin belirsizligi altinda verirler. Gelecek tahmin edilirse belirsiz olmaktan ¢ikar. Dolayisiyla
gelecege iliskin olarak alinacak kararlarin dogrulugu da artar.

Finans alaninda finansal varlik fiyat/getiri hareketlerinin tahmin edilmesinde temel analiz, teknik analiz ve
kantitatif teknikler olmak {izere {i¢ yontem kullanilir. Temel ve teknik analizin kullanilmasi daha eskilere giderken,
kantitatif tekniklerin kullanilmasi bilgisayar ve yazilim alanindaki gelismelere paralel olarak son yillarda artmistir.
Markov zincirleri de bu kantitatif tekniklerden biridir. Paket programlar sayesinde Markov zincirleri gibi diger kantitatif
yontemler tahminleme siirecinde kullanilabilmektedir. Bu ¢aligmada mantiki ve matematiksel altyapisi tanitilan Markov
zincirlerinin tahmin problemlerinin ¢éziminde nasil kullanilabilecegi adim adim anlatilarak, bir 6rnek uygulama ile
ilgili literatiire katkida bulunulmasi diisinilmiistiir.

Calismada IMKB Bankacilik 10 endeksinde yer alan Akbank, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Asya Katilim
Bankas1, Garanti Bankas1, Halk Bankas, Is Bankasi (C), Sekerbank, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB), Vakiflar
Bankasi, Yapt ve Kredi Bankasi hisse senelerinin 02.01.2012-31.12.2012 ddnemine ait giinlik kapanis verileri
kullanilmstir. Birinci dereceden Markov zincirleri ile yapilan analiz sonucunda TSKB hisse senedi hari¢ diger dokuz
hisse senedinin bir giin sonraki fiyat hareketi basarilt bir sekilde tahmin edilmistir. Dolayisiyla ¢calismada elde edilen
sonuglar yatirimcilara gelecekteki hisse senedi fiyat hareketlerinin yonii ile ilgili nasil dngoriide bulunabileceklerine
dair bilgi vermektedir. Ayrica, uzun donemli n-giin sonraki tahminlemelere yonelik genel bir bilginin verildigi de
dikkate alindiginda, gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimeilarin gelecekle ilgili olarak verecekleri yatirim
kararlarinda ve yapacaklar1 tahminlerde dogru ve basarili olmalari noktasinda Markov zincirleri ydnteminin
kullanilmasi ciddi katkilar saglayacaktir.
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08.02.2012 7,30 11 07.05.2012 6,52 -1(31.07.2012 6,76 -1]01.11.2012 8,68 1
09.02.2012 7,04 -1 | 08.05.2012 6,50 -1(01.08.2012 6,78 1]02.11.2012 8,54 -1
10.02.2012 6,82 -1 09.05.2012 6,40 -1 02.08.2012 6,68 -1 05.11.2012 8,78 1
13.02.2012 6,98 1]10.05.2012 6,44 11 03.08.2012 6,82 1| 06.11.2012 8,58 -1
14.02.2012 6,88 -11]11.05.2012 6,38 -1(06.08.2012 6,84 1] 07.11.2012 8,48 -1
15.02.2012 6,88 0| 14.05.2012 6,30 -1(07.08.2012 6,78 -1 08.11.2012 8,72 1
16.02.2012 7,02 11 15.05.2012 6,26 -1 08.08.2012 6,76 -1 09.11.2012 8,56 -1
17.02.2012 7,10 1 16.05.2012 6,40 1 09.08.2012 6,72 -1|12.11.2012 8,32 -1
20.02.2012 7,10 0| 17.05.2012 6,18 -1(10.08.2012 6,78 1] 13.11.2012 8,42 1
21.02.2012 7,08 -1 18.05.2012 6,22 1] 13.08.2012 6,80 1] 14.11.2012 8,36 -1
22.02.2012 6,98 -1|21.05.2012 6,10 -1 14.08.2012 6,72 -1|15.11.2012 8,40 1
23.02.2012 6,70 -1 22.05.2012 6,08 -1 15.08.2012 6,82 1]16.11.2012 8,28 -1
24.02.2012 6,78 1] 23.05.2012 5,84 -1(16.08.2012 6,94 1]19.11.2012 8,14 -1
27.02.2012 6,62 -1 | 24.05.2012 5,80 -1(17.08.2012 7,10 11 20.11.2012 8,02 -1
28.02.2012 6,82 1| 25.05.2012 5,44 -1|22.08.2012 7,16 1]21.11.2012 7,90 -1
29.02.2012 7,02 11 28.05.2012 5,32 -1 23.08.2012 7,10 -1|22.11.2012 7,86 -1
01.03.2012 7,02 0| 29.05.2012 5,50 1] 24.08.2012 7,08 -1 23.11.2012 8,04 1
02.03.2012 7,06 11 30.05.2012 5,42 -1(27.08.2012 7,08 0| 26.11.2012 8,16 1
05.03.2012 6,86 -1|31.05.2012 5,70 1] 28.08.2012 7,10 1|27.11.2012 8,22 1
06.03.2012 6,80 -1 01.06.2012 5,80 1]29.08.2012 7,10 0] 28.11.2012 8,30 1
07.03.2012 6,82 1] 04.06.2012 5,70 -1 31.08.2012 7,18 1]29.11.2012 8,44 1
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08.03.2012 6,86 1 05.06.2012 5,56 -1{03.09.2012 7,14 -1 30.11.2012 8,38 -1
09.03.2012 6,86 0| 06.06.2012 5,68 1| 04.09.2012 7,10 -1 03.12.2012 8,50 1
12.03.2012 6,84 -1 07.06.2012 5,80 1] 05.09.2012 7,20 1(04.12.2012 8,70 1
13.03.2012 6,78 -1 08.06.2012 5,98 1| 06.09.2012 7,24 1 05.12.2012 8,74 1
14.03.2012 6,92 1 11.06.2012 6,04 1| 07.09.2012 7,22 -1 06.12.2012 8,70 -1
15.03.2012 7,08 1 12.06.2012 6,12 1]10.09.2012 7,24 1(07.12.2012 8,72 1
16.03.2012 7,38 1 13.06.2012 6,06 -1{11.09.2012 7,22 -1]10.12.2012 8,78 1
19.03.2012 7,42 1 14.06.2012 6,08 1| 12.09.2012 7,24 1|11.12.2012 8,78 0
20.03.2012 7,40 -1 15.06.2012 6,12 1| 13.09.2012 7,14 -1|12.12.2012 8,80 1
21.03.2012 7,40 0| 18.06.2012 6,04 -1 14.09.2012 7,22 1(13.12.2012 8,84 1
22.03.2012 7,40 0| 19.06.2012 6,18 1|17.09.2012 7,18 -1|14.12.2012 8,70 -1
23.03.2012 7,26 -1]20.06.2012 6,20 1] 18.09.2012 7,04 -1]17.12.2012 8,80 1
EK B. Analiz Kapsaminda incelenen Hisse Senetlerine Ait Gegis Olasiliklar1 Matrisi
ve Tahmin Sonuglari.
Akbank Albaraka Turk
Tarih Fiyat Durum Tarih Fiyat Durum
31.12.2012 [ 8,80 [ -1 31.12.2012 | 1,70 | -1
1 0 -1 1 0 -1
1 47,62% 7,14% 45,24% 1 38,94% 21,24% 39,82%
0 58,82% 11,76% 29,41% 0 52,94% 15,69% 31,37%
-1 50,46% 5,50% 44,04% -1 47,73% 21,59% 30,68%
02.01.2013 [ 8,96 [ 1 02.01.2013 | 1,75 [ 1

Sonug: Azalan durumda olan ilgili hisse senedinin bir sonraki islem
giniinde fiyatinin artacagi en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
tahmin edilmistir.

Sonug: Azalan durumda olan ilgili hisse senedinin bir sonraki islem
giiniinde fiyatiin artacagi en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
tahmin edilmistir.

Garanti Bankasi

Asya Katihm Bankasi

Tarih Fiyat Durum Tarih Fiyat Durum
31.12.2012 [ 2,21 [ -1 31.12.2012 | 9,26 | -1
1 0 -1 1 0 -1
1 41,12% 19,63% 39,25% 1 50,38% 6,77% 42,86%
0 35,56% 17,78% 46,67% 0 57,14% 0,00% 42,86%
-1 47,00% 16,00% 37,00% -1 54,29% 4,76% 40,95%
02.01.2013 [ 2,26 [ 1 02.01.2013 [ 9,64 [ 1

Sonug: Azalan durumda olan ilgili hisse senedinin bir sonraki islem
giniinde fiyatinin artacagi en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
tahmin edilmistir.

Sonug: Azalan durumda olan ilgili hisse senedinin bir sonraki islem
giniinde fiyatmn artacagi en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
tahmin edilmistir.

Halk Bankas: is Bankas1 C
Tarih Fiyat Durum Tarih Fiyat Durum

31.12.2012 [ 17,50 | -1 31.12.2012 | 6,18 [ -1
1 0 -1 1 0 -1

1 52,03% 13,01% 34,96% 1 49,23% 10,00% 40,77%
0 41,67% 0,00% 58,33% 0 52,38% 0,00% 47,62%
-1 48,98% 8,16% 42,86% -1 53,47% 7,92% 38,61%
02.01.2013 [ 17,95 [ 1 02.01.2013 [ 6,30 [ 1

Sonug: Azalan durumda olan ilgili hisse senedinin bir sonraki islem
gliniinde fiyatinin artacagi en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
tahmin edilmigtir.

Sonug: Azalan durumda olan ilgili hisse senedinin bir sonraki islem
gliniinde fiyatinin artacagi en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
tahmin edilmigtir.

Sekerbank TSKB
Tarih Fiyat Durum Tarih Fiyat Durum

31.12.2012 | 1,80 | 0 31.12.2012 | 2,29 [ 1
1 0 -1 1 0 -1

1 42,48% 18,58% 38,94% 1 49,59% 9,76% 40,65%
0 42,55% 14,89% 42,55% 0 50,00% 15,38% 34,62%
-1 48,91% 21,74% 29,35% -1 50,49% 9,71% 39,81%
02.01.2013 [ 1,88 [ 1 02.01.2013 | 2,29 [ 0

Sonug: Fiyati degismeyen hisse senedinin bir sonraki islem giiniinde
fiyatinin artma ve azalma olasihigi aymidir. Dolayisiyla fiyatinin
artacag en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde tahmin edilmistir.

Sonug: Artan durumda olan ilgili hisse senedinin bir sonraki islem
gliniinde en yiiksek olasilikla fiyatimin artacagi tahmini basaril
olmamugtir.

Tarih

Fiyat

Durum

Tarih

Fiyat

Durum

31.12.2012

4,61

[ -1

[ 31

12.2012

5,20

| -1
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1 0 -1 1 0 -1

1 49,61% 3,88% 46,51% 1 53,38% 6,77% 39,85%

0 75,00% 6,25% 18,75% 0 52,63% 5,26% 42,11%

-1 49,53% 8,41% 42,06% -1 51,00% 9,00% 40,00%

02.01.2013 [ 4,72 1 02.01.2013 [ 5,32 1
Sonug: Azalan durumda olan ilgili hisse senedinin bir sonraki islem

Sonug: Azalan durumda olan ilgili hisse senedinin bir sonraki islem
gliniinde fiyatinin artacagi en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde

giliniinde fiyatinin artacagi en yiiksek olasilikla basarili bir sekilde
tahmin edilmigtir.

tahmin edilmigtir.
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