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OzZET

Bu calismada, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ocak 1997-
Haziran 2004 tarihleri arasinda gerceklesen IMKB-100 seans kapanis
endeks degerlerine dayanarak, indirimli ortamda hisse senetlerinin alig
ve satiglarina karar vermeye iligkin bir model gelistiriimesi
amaclanmistir. Elde edilen bulgular bu alanda daha dénce yapiimis
calismalardaki sonuglarla karsilastinlmistir. Satislarda Cuma gliniui ve
Ocak ayi etkisi ile alislarda da Pazartesi gunii ve Ocak ayi etkisi
dogrulanmisgtir. Ayrica hisse senedi alimi ve satimi bakimindan
olusturulan aylar-gunler-seanslar arasindaki ikili ¢apraz tablolarda
degiskenler arasi iligki arastinlmig, aylarla glinler ve aylarla seanslar
arasinda iligski olmadigi, ancak hisse senedi satigi agisindan giinlerle
seanslar arasinda bir iliski bulunmakla birlikte, hisse senedi aligi
bakimindan ginlerle seanslar arasindaki iligki istatistiksel olarak

kanitlanmistir.

Son olarak ekonomik agidan hisse senedi satisindan elde edilen

ortalama karin IMKB ve diinya borsalarinda yapilan ¢alismalara paralel



olarak Cuma giinleri en yliksek Pazartesi giinleri en disuk diizeyde

oldugu belirlenmistir.
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ABSTRACT

In this study, it is aimed to model how to decide to sell or buy under
changing inflation rates the share certificates in istanbul Stock
Exchange Market by Markovian Optimal Stopping Technique, based on
the ISE-100 séance close index values of dates from January 1997 to
June 2004. Some findings are compared with the results obtained in the
foregoing parallel studies. In sellings, the Friday and January effect and
in buyings the Monday and January effect have been verified.
Moreover, in double cross tables formed for share buying and selling
the relationships between months-days-séances were examined. It has
been statistically demonstrated that there is a dependency relationship
between days and séances in view of share buying while there is no
dependency relationship between months and days, and months and

séances in view of selling share.
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Finally, from the economical point of view the average profits obtained
from share selling have been observed to be hightest on Friday, the
lowest on Monday in parellel to studies which are made in ISE and word

stock market.
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1. GIRIS

GUnumuzun asir degisken kosullarinda, yatirnmcilarin en zorlu ugrasi, belki
de, binbir zorlukla elde ettikleri tasarruflarini verimli sekilde degerlendirmektir.
Dolayisiyla yatirimcilar yatirrmlarina daha bilingli bir sekilde yon verebilmek
icin iyi kararlar vermek zorundadirlar. Bunun yaninda global rekabetin
artmasi ile yatinmcilarin karar verme surecindeki belirsizlikler artmakta ve bu
yuzden vyatirnmcilarin karar verme slreci stokastik bir yapiya sahip

olmaktadir.

Belirsizlik altinda karar verme sureglerinde kullanilan stokastik modellemenin
onemli bir trt olan Markov suregleri, karar sonuglarini farkli durumlar olarak
siniflandirmasi ve ardisik dénemlerde birbirine bagli olaylari incelemesi bize
borsa hisse senetlerini Markov zincirlerinin bir uygulamasi olan Markoviyen

oyunlarla inceleme firsatini verir.

Borsada vyatirimcilarin en zorlandigi konu hisse senedini/senetlerini ne
zaman alip, ne zaman satacagini bilememek, zamanlamay1 yapamamaktir.
Alim - satim zamanlamasi hangi hisse senedinin alinip satildigindan ve hisse
senedine 6denen para miktarindan bile énemlidir. Zamaninda yapilmayan
alimlar ve satimlar sahip olunan hisse senedi miktarini azaltmakta ve
boylelikle hisse senedi basina dusen kar dusmektedir. Bu duruma
konumlanan bir oyuncu bir sure sonra borsada seyirci haline donusmekte ve
farkedilen ama yakalanamayan firsatlar yasanmadigi igin kotu bir tecrube

olarak kaydedilmektedir.

IMKB’nda Markoviyen optimal duraklama yéntemini kullanarak hisse
senetlerinin satisi ile ilgili Gazi Universitesi Fen Bilimlerinin istatistik yliksek
lisansi iginde (¢ calisma vardir. ilk c¢alismada yillik ortalama %70
enflasyonun varli§i éngérulerek yalnizca hisse senedi satiglarinin ne zaman
yapilacagdi arastinlmistir. ikinci calismada aylik TEFE endeksleri gbz éniine

alinarak enflasyonun aylik olarak degistigi ortamda yine yalnizca hisse



senedi satiglari ele alinmistir. Ayni zamanda hisse senedi satisinin
yapilacagi ayin enflasyonunu tahmin islemini de igeren bu ¢alismada, hisse
senedi satiginda bir onceki ayin enflasyonunun alinmasinin en tutarl
sonugclari verdigi go6zlenmigtir. Markoviyen optimal duraklamayi kullanan
IMKB lizerine Uglincii calismada ise hisse senedi satislarina karar vermede
ikili hareketli ortalama teknigi ile Markoviyen optimal duraklama yontemi
kargilastirimis ve Markoviyen optimal duraklamanin enflasyonun yuksek
oldugu dénemlerde hisse senedi satislarini degerlendirmede ikili hareketli

ortalamaya gore %100’U asan toplam karl sonuglar verdigi belirlenmistir.

Bu calismada ucglncu calismada da gegen iginde bulundugumuz ayin
enflasyonunu bir 6nceki ayin enflasyonu olarak alan degisen indirimli
ortamda Markoviyen optimal duraklama ile IMKB'de hisse senedi alim ve

satiminin her ikisinide birlikte ele alan bir deneme yapilmigtir.



2. OPTIMAL DURAKLAMA PROBLEMLERI

Bu bolimde optimal duraklama problemlerinin cesitleri ve nerelerde
kullanildigina dedinecegiz. Bunun icin bes bdlimden olusan bir inceleme

uygun gorulda .

2.1. Duraklama Kurali Problemleri

Optimal duraklama teorisi, beklenen maliyeti minimum etmeye veya beklenen
O0dentiyi maksimum etmek icin ardigik olarak gozlenmis rasgele degiskenlere

dayali verilen bir hareketi elde etmede zaman se¢gme problemiyle ilgilidir.

Bu tur problemlere, bir parametreyi tahmin etmek veya bir hipotezi test
etmekle ugrasan istatistik alaninda veya makine degisikligi, sekreter tutma,

stok dizenleme gibi yoneylem arastirmasi alaninda rastlanir [1].

Duraklama kurali problemleri iki aragla tanimlanir.

(i) Ortak dagilimi bilindigi varsayilan bir X ,X,,....... rasgele degiskenler dizisi

ve
(if) Gergek degerli bir y,,y,(x,),y,(X,,X,),-.., ¥, (X,,X,,...) 0dul fonksiyonlari

dizisi

Bu iki madde verildiginde duraklama kurali asagidaki gibi tanimlanabilir;

istediginiz kadar X,,X,,....... dizisini gozlemleyebilirsiniz. Her n=1,2,... igin,
X, =x,X, =X,,...X, =X, gozlemledikten sonra durabilir ve bilinen bir
y, (X,,....,X, ) (negatif olabilen) o6dulunu alabilirsiniz veya gbzleme devam

edebilir ve X ’i gozlemleyebilirsiniz. Eger higbir durumu goézlemek

n+l



istemezseniz, y, gibi sabit bir miktar o6dul alrsiniz. Eger durmazsaniz

y..(X,,X,,...) gibi bir 6ddl alirsiniz.

Problemimiz beklenen 6dulid maksimum edecek durmayi saglayan bir
zaman! segmektir. X, =x,,X, =x,,..,X, =x,’yi gozlemleyip n. agamaya
varirsaniz bu gdézlemlere bagli olan bir durma olasiligini se¢gmelisiniz. Bu

olasiligr ¢(x,,...,x, ) ile gosterelim. Bir rastgele de olabilen duraklama kurali bu

fonksiyonlar dizisinden olusur.

(D> 0, (X)) 9, (X, X,)s005) 5

burada her n ve x.,x,,..x, i¢in 0<¢, (x,,...x,)<1’dir. Eger her bir

n

d(x,,...,x,) “sifir’ veya “bir” ise duraklama kuralinin rasgele olmadigi sOylenir.

o, : hic gézlem almama olasihgini gosterir. llk gézlemi alir ve gozlerseniz,
X, =x, olur ve ¢, :ilk gbzlemden sonra durma olasiligini gosterir. Duraklama
kurali ¢ ve X=(X,,X,,...) gozlemler dizisi duraklamanin olacagi N zamanini

belirler. Burada N=o0 duraklamanin olamadigini gosterir.

X =x =(X,,X,,...) verildiginde N’'nin olasilik fonksiyonu w(y,,v,,v,,...y )ile

gOsterilir. Burada

v, (x,,...x,)=P(N=n/X=x) n=0,1,2,... igin

Y, (X, X, ) =P(N =0/X =x)

dir.

Bu asagidaki sekilde duraklama kuraliyla iligkilendirilebilir.



Vo =9,
Wl(xl) = (1_¢0)¢1 (Xl)

W, (XX, ={“H(l—¢j<x1,...,xj»}m(xp...,xn>

Vo (X, Xy,000) :1_ZWJ'(X15'--: Xj) .
0

Burada v _(x,,X,,...); butin gozlemler verildiginde hi¢cbir zaman

duraklamama olasiligini gosterir.

O zaman problemimiz asagidaki gibi tanimlanan V(¢) beklenen kazancini

maksimum yapacak duraklama kurali ¢’yi se¢cmektir.

V(9) =Eyy(X,,..... Xy)

=E> v,(Xse X))y (X, X))
=0

Duraklama kural ¢, rasgele duraklama zamani N cinsinden
0,(X,...X,)=P(N=n/N>n,X=x) n=0,1,....i¢gin

seklinde ifade edilebilir.
2.1.1. Uyarilar

1. Odile karsi kayip : Siklikla, problemin yapisi bir édiilden ziyade bir
maliyeti veya bir kaybi dusinmeye daha uygun duser. Yukaridaki yapida

kaybin negatifligini gosteren vy 'ye izin verilmekle birlikte vy ; n'de



duraklayarak maruz kalinan kaybi gosterdigi aciklik kazanir. Bu durumda

problem, V(¢)’yl minimize edecek duraklama kuralini segmeye donusur.

2. Rasgele odil dizileri : Bazi uygulamalar igin odul dizisini X,,X,,...
gozlemlerine sahip ortak dagihmlart  bilinen  Y,,Y,,...,Y. rasgele

[’e]

degdiskenlerinin bir dizisi olarak tanimlamak daha gercekgi olur. Durma veya

devam etme kararinin alindigi ‘n’ zamaninda Y, 'nin gergek degeri kesinlikle

bilinmeyebilir. Bununla birlikte musaade edilen kazanclarin rasgele olmasi
genelde bir kazang go6stermez. ClUnkd ‘n’ zamaninda durma Kkarari

X,,...X 'ye bagl olabilir. n=0,1,..,0 icin Y,  rasgele oduller dizisini

y, (x,,....,x,) 0dul fonksiyonlar dizisiyle yer degistirebiliriz. Burada

Vo (Xp5ex,) = E{Y, /X, =x,,...X, =X, }

dir. Y,,Y,...Y, oOdenti dizisine iligkin herhangi bir duraklama kurali ¢,

Yo, Y. Y., dizisi icin de ayni beklenen kazanci verecektir.

3. Sigma cebirleri yaklasiminin artan dizisi : Burada tanimlayacagimiz
duraklama kurali problemlerini modelleyen gosterimin daha basit, daha genis

kullanimi vardir. (€2,B,P) ile tim rasgele degiskenlerimizi tanimladigimiz

olasilik uzayini gosterelim. F : X,,..,X, tarafindan Gretilen B'nin alt o

cebirini gostersin (Tim x,,...,x, i¢in {X, <x,,..,X, <x,} kiimelerini kapsayan

en kiiglik o cebiri) F, ={Q,&} ve F, =UF, tarafindan lretilen o cebiri ile

F,cFc..cF,c.cF cB (2.1)

Es. 2.1 sigma cebirler dizisinin artan bir dizisini gosterir. Keyfi bir rasgele Z

degigkeniicin X,,..., X verilmek uzere Z'nin kosullu beklenen degeri



E(Z/F,)=E(Z/X,,...X,)

ile gosterilebilir.

Duraklama kurali problemi Es. 2.1’deki diziye goére ifade edilebilir ve

X,,X,,..., rasgele degiskenlerinden bahsetmeden iki aragla tanimlanabilir.

(i) Es. 2.1 & cebirlerinin artan dizisi

(ii") Y, Y,....Y,,... Y, rasgele odul degigkenlerinin dizisi

Uyari 2, Y, 'nin F_-0lgulebilir genellemesini kaybetmeksizin varsayabildigimizi
ima eder. (X,,...,X, 'nin ol¢ulebilir bir fonksiyon olmasi F, 'nin ol¢llebilir (F, -
olgllebilir olmasina esittir.) Ozellikle Y, 'nin F,-olgllebilir oldugunu
varsayabiliriz. Bir duraklama kurali {0,1,...,0}’de degerler alan bir rasgele
degisken N olarak tanimlanir. S6yle ki {N=n}olayl F,’dedir. (Bu sadece

X,,....X, ye bagh olabilen ve gelecekteki X . gozlemlerine baglh olmayan

n+l2°*

n zamaninda durma kararini sdylemeye denktir.) Problem, beklenen kazang

E(Y,)’yi maksimum yapacak N durma kuralini segmektir.

Bu yaklagsim duraklama kurali problemlerinin araglari (i) ve (ii)de kullanilan
yaklasimdan biraz daha geneldir. CUnku herhangi bir dediskenler dizisi
tarafindan uretilmeyen o cebirleri vardir. Bu yaklagimla bazi genellemeler
kaybolmus gibi gortnebilir. Cunklu bu yontemle tanimlanan duraklama kurali
rasgele degildir. Bununla birlikte dikkatimizi genellemeyi kaybetmeyecek

sekilde rasgele olmayan duraklama kurallarina kisitlayabiliriz. Bu her X;'yi
bagimsiz tekduze (0,1) rasgele degigsken U,’ye baglayarak mumkun olabilir.
Verilen bir duraklama kural ¢yi eger U, <¢,(X,,....X;) ise jde duraklayarak

rasgele olmayan duraklama kuralina denk yapabiliriz.



2.1.2. Ornekler

Burada oOnemli uygulamalara sahip bazi optimal duraklama kural
problemlerini verece@iz. Duraklama kural problemleri (i) ve (ii) dizileri

tarafindan tanimlandigi igin her bir durumdaki X,,X,,...g0zlemlerinin ortak

dagihimlarini ve n.ci asamada duraklamaya iliskin 6didl (veya maliyet)

fonksiyonu vy, (x,,...,x,)’i belirlemeliyiz .Y, 'yi n.ci agsamada duraklamaya

iliskin rasgele 6dentiyi gdstermek igin sik sik kullaniriz.

Y, =y, (X,,...X,)

1. Ev-Satig Problemi: Satmak istediginiz ev gibi bir mal icin gunluk teklifler

gelir. X, : n.ci ginde alinan teklifin tutarini goéstersin. Tekliflerin bagimsiz ve

ayni dagilima sahip oldugunu varsayabiliriz. Her teklifi gozlemlemek bir ¢>0

tutarina mal olur, c'yi kullanilan bir maliyet olarak dustnebiliriz. X gibi bir

teklif aldiginizda ya daha iyi bir teklif igin beklemelisiniz ya da kabul
etmelisiniz. Sonunda daha iyi bir teklifin gelecegini biliyorsunuz ancak teklifin
artan boyutu 6demek zorunda kalacaginiz gézlem maliyetini karsilayacak

mi?

O zaman duraklama kurali problemlerindeki (i) dizisi yerine alacagimiz

X, X,,... gozlemlerimizi dagilimi bilinen ayni dagilimli bagimsiz rastgele

degiskenler olarak varsayabiliriz. Duraklama kurali problemlerindeki (ii)
dizisini bir sonraki gozlemi elde ettikten sonra gegmisteki bir teklifi kabul edip
etmemize ya da teklifi animsayip animsamamiza bagli olarak, farkli 6dentiye
sahip iki probleme ayirdik. Eger gecmisteki teklifleri animsayamazsaniz, o

zaman odulleriniz

Yo =0



y,(X,...X,)=x,—nc n=1,2,...i¢in

yw(Xl,Xz,...) =00

olur.

Buna gore X, 'yi gozlemlemeye iligkin 6demeden sonra teklifi kabul

edebilirsiniz ve X 'yi alabilirsiniz veya X 'yi reddedebilir ve X_ , teklifini

n+l
g6zlemlemek igin c’yi 6deyebilirsiniz. Eger gegmisteki teklifleri animsamaniza

musaade edilirse, 0 zaman

¥, =0

y, (X5, X, ) =max(X,,...,x,)—nc  n=1,2,...igin

Y (X)X 0) = =0

alirsiniz.

Bu durumda durmaya karar verirseniz géze ¢arpan en buyuk teklifi alirsiniz.
Ekonomik literatiirde bu problem is bulma problemi olarak adlandirilir. issiz
bir is¢i is ariyor. Her aramanin zaman ve para kaybi acgisindan belli bir
maliyeti vardir. Mevcut bir is bulundugunda galisma kosullari, maas bildirilir.

Is arayan isi kabul etmeli mi veya is aramaya mi devam etmeli ?

2. Ortalamanin  Maksimum Edilmesi : Defalarca atilan hilesiz bir madeni
parayl gozlemleyin. Gézlemlenmis turalarin ortalama sayisini bir 6dul olarak
aldiginiz herhangi bir zamanda gozlemlerken durabilirsiniz. Bu ylzden eger
ilk atis tura ise kesinlikle durmalisiniz ¢unkl ddentiniz tektir ve asla bundan
daha yuksek bir 6deme alamayabilirsiniz. Diger taraftan Kuvvetli Buylk
Sayilar Kanunu turalarin ortalama sayisinin hemen hemen kesinlikle 1/2 ’ye
yakinsadigini ima eder. Bu yuzden turalarin ortalama sayisinin 1/2’ye esit

veya 1/2’den az oldugu zamanda asla durmamalisiniz. Beklediginiz 6dentiyi
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maksimum yapmak igcin hangi duraklama kuralini kullanmalisiniz ? Ve

beklenen bir 6dentiyi ne kadar buyuk elde edebilirsiniz ?

Ortalamay! maksimum yapma problemini asagidaki gibi bir duraklama kurali

biciminde kurabiliriz. X,,X,,..."ler sonlu bir ortalamaya sahip dagihmi bilinen

bagimsiz ayni dagihmli rasgele degiskenler olsun.

Yo=U

Va(XpeX, ) =(X, +...+x,)/n n=1,2,...i¢in

Yo (X, Xy, ) =1
alalim.

Bu sunu ifade eder: eger herhangi bir gézlemi almazsaniz p’yua alirsiniz.

Eger hi¢ durmazsaniz lim X_ =p'yu alirsiniz.

n—oo

3. Bayes Ardisik Istatistiksel Karar  Problemleri : Duraklama kurali
problemleri ardisik istatistiksel analiz teorisi geligtirilirken ortaya c¢ikti [2].

Bayes ardisik karar problemleri bagimh X,,X,,...’lere sahip duraklama kurall

problemlerine drnekler verir.

Bu problemde t O6nsel dagilimina goére parametre uzayl ©’dan bir ©

parametresi secilir. En sonunda istatistikgi L(e,a) gibi bir kayba maruz

kalarak verilen bir A aksiyon uzayindan ‘a’ gibi bir hareketi segmelidir. Fakat

istatistikgi hareketi segmeden Once isterse X,,X,,... rasgele degigkenlerini
ardigik olarak gozlemleyebilir. Her bir X.'yi gozlemleme maliyeti c'dir.
X,,X,,...'ler 8 veriimek Uzere bilinen bir dagiim bigimine sahip F(x/6)

bagimsiz ayni dagilimli rasgele degiskenlerdir. Eger istatistik¢i X,,..., X, yi
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gozlemledikten sonra gozlemleri alarak durmaya karar verirse, 0 zaman
kosullu beklenen kaybi minimum etmek icin a A'y1 segecektir ve buna gore

kayip igin beklenen deger asagidaki gibi olacaktir.

P, (Xl,...,Xn)=£161£E{L(6,a)/Xl,...,Xn}; n=0,1,... icin.

X,,....X,yi gozledikten sonra acA’'y1 segen kural son karar kurali olarak

adlandirihr. Bu kural duraklama kuralindan bagimsiz bir bigcimde segilmis

olabilir. Bu problemde kayip arti maliyet vardir. y_ile n’de durmanin maliyeti

arti minimum kosullu Bayes beklenen deg@erini gosterelim:

Yo (Xpsen X)) =P, (X, X, ) 00C n=0,1,...igin

Y, (5,0 = 400

Burada X,,X,,...'nin dagilimi, verilen 6nsel dagihmla birlikte 6 degiskenine
gore integralini alarak 6,X,,X,,...’nin ortak dagilimindan turetilen marjinal
dagihm olarak alinir. Boylece verilen 0 icin X, ’ler bagimsiz olsa bile 6 gore

integral alindigindan X, ’ler bagiml olurlar.

4. Tek Kollu Haydut : Bir hastaligin tedavisi igin mevcut iki tedavi yontemi

vardir. T, tedavi yontemi, iyilesme igin bilinmeyen p olasiligina sahipken, T,
standart tedavi yontemi, tedavi igin bilinen bir p, olasiligina sahiptir. n grup

hasta ardigik olarak tedavi edilecek ve siz her bir hastaya hangi tedavi

yonteminin uygulanmasi gerektigine karar vereceksiniz. Eger p, p,’dan
daha buyukse her bir hastaya T, tedavi yonteminin uygulanmasini tercih
ederdiniz. Tayin edilen T, tedavi yontemiyle hastalarin iyilesme oranlarini

g6zlemleyerek p’nin degeri hakkinda bilgi elde edebilirsiniz. Hastalarin

tedaviye hemen hemen ve bagimsiz olarak cevap verdikleri varsayiliyor. Bir
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hastaya uygulanacak tedavi yonteminin tayini gegmis sonuglara bagli olabilir.

Hastalarin iyilesme orani p,’dan buyik oldugundan T, iyi gérinmeye
baglarsa o zaman biri T, tedavi yontemini uygulamak ister. Sizin amaciniz

mumkiin oldugunca ¢ok hastayi tedavi etmektir. Odemeniz yani, ddentiniz

tedavi edilen hastalarin sayisidir.

Buna tek-kollu haydut problemi adi verilir. Eger T,’yi bir hastada kullanmak
her zaman optimal ise o zaman T,'yi sonraki tum hastalarda kullanmaya
devam etmek optimaldir. Bu yuzden T, tedavi yontemiyle basglanirsa, sadece

zamana bagli karar veren kurallari disinmemiz gerekir. Bu yolla tek kollu

haydut problemi, duraklamanin T,'ye donerek belirlendigi bir optimal

duraklama problemiyle iligkilendirilir.

T, tedavi yontemi j numarali hastaya uygulanirsa ve hasta tedavi edilip
lyilesmigse X,'yi 1 ile gosterelim, iyilesmemisse O ile gosterelim. Buna gore
X,,...X,, p veriimek Uzere P(X;=1)=p ve P(Xj=0)=q olan bagimsiz ayni
dagihmh Bernoulli rasgele degiskenleri ve p’nin bilinen bir G(p) Onsel

dagihma sahip oldugu varsayiliyor, demektir. Bu, gozlemlerin dagilimini

belirler. Eger X, X, 'yl gozlemledikten sonra tedavi yontemlerini

kullanmaya karar verirsek o zaman tedavi edilen hastalarin sayisi

Y, =X, +..+ X +Z, , +..+Z dir. Burada Z; j- hastanin T, tedavi
yontemiyle iyilesip iyilesmemesine bagh olarak sifir ya da birdir. Z,’nin

degerleri durma kararlari verildiginde bilinmez. Fakat Uyari 2’de gosterildigi

gibi genelleme kaybi olmaksizin onlarin beklenen degeri p, ile Z,'nin yer

degistirmesiyle bunu bilebiliriz. k'da duraklamanin 6dulu

Y, =X, +...+ X, +(n=k)p, k=0,1,...,n icin
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olur.

Bu problem n gibi sonlu bir zamana sahiptir. Problem E(YN)’yi maksimum

yapacak N<n gibi bir duraklama kurali se¢mektir. Ayrica yalnizca
bilinmeyen p’nin tahminiyle ilgilenmeliyiz. Burada maksimum etmeye

calistigimiz sey gozlemlerin toplamidir.

5. Bir Degisim Noktasi Bulma : E;, dagiimi bilinen X,,X,,...bagimsiz ayni

dagihmh rasgele degiskenlerinin bir dizisini izliyorsunuz. T zamanindaki bir
noktada dagilim, diger bilinen bir dagiim F’e dogru degisecek ve degisiklik
meydana geldikten sonra en kisa zamanda bir alarm sesi duymak
istiyorsunuz. T’nin dagilimini bildiginiz varsayiliyor. Degisimden sonraki
duraklama maliyeti ise degisimden itibaren olan zamandir. Yanlis bir alarmin
maliyeti ise degisimden onceki duraklamadir. ¢>0 sabit olarak alinirsa o

zaman toplam maliyet asagida gosterildigi gibi olur.
Y, =cl{n<T}+(n-T)[{n>T} n=0,1,..., icin ve Y, .

Bu gosterimde [(A) A kiimesinin gdsterge fonksiyonunu gdsterir. Ornegin,

n<T ise I{n<T}=1 esittir. n<T degilse 0’'dir. T gézlenemeyen rasgele bir

nicelik oldugundan verilen X,,...,X, igin onun kosullu beklenen degeri ile

n

Y, 'yi yer degistirebiliriz.
y,=cP(T>n/F)+E((-T)"/F,) n=0,1,...icin ve Y, .

Bu tdr problemlere uygulamalar; nabiz oranindaki bir degisme icin kalp
hastalarini izlemeyi, kalitedeki bir degisme icin Uretim hattini izlemeyi, bir rota

degisimi icin fuzeleri izlemeyi igerir.
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2.2. Sonlu zamanh problemler

GuUnlik uygulamalarda sonsuza kadar strmeyi gerektiren problemler dogal
olarak ilgi gekmez ve bu tur problemlerde oyundaki kazanci temsil eden oyun
O0denti fonksiyonu sifir de@erini alir. EJer durulacak adimlarin sayisinda
bilinen bir Ust sinir varsa duraklama kurali problemi sonlu bir zamana

sahiptir. X,,...,X;’yi gozledikten sonra duraklamayi gerektiriyorsa problemin

T zamanina sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Sonlu zamanh bir problemi Bolum
2'de gosterildigi gibi y,,=..=y,=— alarak genel problemin 0Ozel bir
durumu olarak elde edilebilir. Prensipte bu tur problemler geriye dogru
cikarim (backward induction) ile ¢ozulebilir. T zamaninda durdugumuz igin
once T-1 zamanindaki optimal kurali bulmaliyiz sonra T-1 zamanindaki
optimal kural bildigimizden T-2 zamanindaki optimal kurali bulmaliyiz ve
bdylece baslangig (sifir) asamasina geri donalar.

Vi (x50 X)) = Y (X X)) tanimlariz ve timevarimsal yolla j=T-1'den

j=0’a kadar geriye gidilir.

V,T(xl,...,xj):

J

max{yj(xl,...,xj),E(V

j+l

D (X X, X)X =X, X = xj)} (2.2)
Tumevarimsal yolla VjT(xl,...,xj); X, =X,,...,X; =x;yi gozledikten sonra jinci
asamadan baslayarak elde edilebilen maksimum kazanci gdésterir. jinci

asamada durmaya iliskin kazangla yani y(x,,...x;) ile T'den j+1'e kadar

olan asamalar icin optimal kurali kullanarak ve devam ederek elde etmeyi

umdugumuz kazanci Kkarsilastirabiliiz ki bu durumda jinci asamada

E(V.

) (XX, X)) /X = X5, X = X,) dir. Bizim optimal kazancimiz bu iki

niceligin maksimumudur. Eger VjT(xl,...,xj): yi(x,,...,X;) ise Jinci agamada
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durmak optimaldir. Aksi halde devam etmek gerekir. Duraklama kurali

probleminin degeri ise V,'" dir.
2.2.1. Klasik sekreter problemi

Sekreter problemi ve onun dallari sonlu zamanli problemlerin énemli bir
sinifini olugturur. Problem cogunlukla en iyi sekreteri segme olarak tasvir
edilir; fakat bazen bu problem en iyi esi se¢cme (evlilik) problemi olarak da

tasvir edilir.
Klasik sekreter problemi soyle tanimlanir .

1. Bir sekreter pozisyonu mevcut olmali

2. Bu pozisyon igin n bilinmek Uzere en az n tane bagvuran olmali

3. Basvurularin en iyiden en koétuye dogru hig¢ esitlik olmaksizin siralandigi
varsayilyor.

4. Bagvurularla esit olasilikla ve rasgele sirada mulakat yapilacak; bu da n!
sirada olabilir.

5. Her bir bagvuranla mulakat yapildikca ya pozisyon igin basvuru kabul
edilmeli ya da basvuruyu reddedip eger varsa bir sonraki adayla mulakat
yapilmali.

6. Bir basvuranin kabul edilmesi veya reddedilmesi karari o ana kadar
mulakat yapilan basvuranlarin goéreli ranklarina (siralarina) dayali olmali

7. Bir kez reddedilen aday bir daha ¢agrilmayacak.

8. Amac en iyi bagvurani segmektir; yani en iyi secilirse bir kazaniliyor. Aksi

halde sifir kazanihyor.

Gozlemleri X,,X,,...,X, goreli ranklar olarak alabiliriz. Burada X;: ik j

basvuran arasindan j. bagvuranin ranki (sirasi) boylelikle rank 1 en iyi olmus

oluyor. 4'Uncu varsayim geregi bu rasgele degiskenler bagimsizdirlar ve X,
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1’den j'e kadar tamsay! de@erler alan duzgun dagilima sahiptir. Boylece
X, =1,P(X,=1)=P(X, =2)=1/2"dir. Suna dikkat edilmeli: bir bagvuran
sadece onceden gozlenmig adaylar arasinda goreli olarak en iyiyse kabul
edilmeli ve nispeten en iyi basvuran bir “ aday ” olarak adlandirilir. Bu ylzden
j'nci bagvuran bir adaydir ancak ve ancak X;=1'dir. Herhangi bir adayi j'nci
asamada kabul edersek, o zaman bizim kazanma olasiligimiz ilk j basvuran
arasinda en iyi olanin tum bagvuranlar arasinda en iyisi olma olasiligiyla
aynidir. Bu tamamen tum adaylar i¢inde en iyi adayin ilk j basvuran aday

arasinda goriinmesi olasiligina, yani j/n’ye esittir. Boylece

j/n, j'nci bagvuran bir adaysa
V(X5 X)) = (2.3)
0, Aksi takdirde

Ayrica y,=0'dirve j>1igin y, sadece X ’lere baglidir.

2.2.2. Keyfi (istege bagli ) monoton fayda

8'nci varsayimi saglayan amaci en iyi bagvurani segmek olan problemlere “
en iyi segim problemleri ” deniyor. Yukaridaki sonucu basvuranin rutbesine
(sirasina) iliskin keyfi ddenti fonksiyonlarina genisletebiliriz. Ornegin; en iyi iki
tane basvurandan biriyle ilgileniyor olabiliriz veya rank 1 en iyi dereceyi
gOstermek Uzere segcilmis basvuranin beklenen (ortalama) sirasini minimize

etmekle de ilgileniyor olabiliriz. Butun bagvuranlar arasindan j'nci siradaki

basvurani sectiginizde odenti fonksiyonunuz U(j) olsun.

U(1)>U(2)2..2U(n) azalan fayda varsayimi altinda rank azaldikga
degerin artig1 gozlemlenir. Eger higbir se¢cim yapilmazsa 6denti sabit bir sayi
olan Z_ ile gosterilir. (U(n)’den buylk olmasina izin verilir ) En iyi segim

probleminde U(1)=1, U(2)=..=U(n)=0 ve Z_ =0 olur.
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X;: Gozlemlenmis ilk j basvuran arasinda jnci basvuranin goreli sirasi
olsun. X;'ler bagimsiz ve {1,2,..,j}tamsayilarini alan diizgiin dagiimhdir.
y;(X;,--»x;) 0dul fonksiyonu; jnci basvurani sectiginiz ve j'nci bagvuranin

goreli ranki x; bilindiginde beklenen odentiyi gosterir.

2.2.3. Cayley-Moser problemi

Bir mali satma probleminin sonlu bir bigimi 1875’de Arthur Cayley tarafindan
Onerildi. Cayley probleminin duzgunlestiriimis bigimini 1956'da Moser

gOsterdi.

Cayley probleminde x,,x,,...,x  bilinen degerine sahip m tane nesneden

olusan bir y1gin veriliyor. Bu yigindan en fazla n’lik sayida yerine koymaksizin
basit tesadufi érnek gekiliyor (n<m) , son nesneyi segerek orneklemeyi
herhangi bir anda durdurabilir ve secilen nesnenin degerini 6dul olarak
alirsiniz. Eger o asamadan once durmazsaniz n’nci 6rnegi se¢gmek ve
durmak zorundasiniz. Bu problemin amaci segilen nesnenin beklenen
degerini maksimize edecek bir duraklama kurali bulmaktir. Bu problem
Bolum 2.2’nin basinda bahsedilen geriye dogru ¢ikarim (backward induction)
yolu ile ¢ozilir. {1,2,3,4} degerlerine sahip m=4 gapli bir yiginin basit bir
ornegi icin bu yontem uygulanirsa n=1,2,3,4 igin optimal kural ve en buyuk
beklenen 6dulin bulunmasi gerekir. Cayley problemin geri gagirmali ve keyfi

Odenti fonksiyonuna sahip bicimi Chen ve Starr tarafindan genisletilmistir

3].

Moser, Cayley problemini m ve yigin de@erleri {1,2,...,m} gok biyik oldugu
durumlar i¢in yeniden formdile etti. Moser X,,X,,...,X, gozlemlerinin (0,1)

arahiginda duzgun dagihma goére bagimsiz ayni dagilimh oldugunu

varsaymistir. fnci agsamada durmakla elde edilecek kazang Y, = X, dir. Eger
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n'nci agamaya ulagilirsa en az bir gozlem alinmali (y,=—c) ve durmayi

gerektirir.

Optimal duraklama kuralini  Es. 2.2°deki denklem yoluyla tiretelim. X,

birinci momenti sonlu olmak Uzere herhangi bir keyfi ortak F(x) dagilim

fonksiyonuna sahip varsayarak, j=n-1’den 1’e kadar tumevarim yoluyla
V®»=Y =X"i elde ederiz ve Vj(“):max{Xj,E(VjH(“)/Fj}’dir. X,'nin
bagimsizligi timevarimsal yolla Vj“‘)’lerin yalnizca X ’lere bagh olmasini

gerektirir ve A, =E(V,

J+1(n)/Fj) yalnizca n-j'ye ve geri kalan adimlarin

sayisina bagll sabittir. Eger X;>A, ; ise jde durmak optimaldir. Burada

A;’ler timevarimsal bir yolla asagidaki gibi hesaplanabilir.

A, =—©

A, =EX,
AJ ©

A;, =Emax{X,A} = [ AdF(x)+ [ xdF(x) (2.4)
—0 A.

]

2.2.4. Park etme problemi

Diger bir 6nemli sonlu zamanli problem olan park etme problemi 1960’da
MacQueen ve Miller tarafindan tanimlandi. Varacaginiz yer olan tiyatroya
dogru sonsuz bir cadde boyunca arabanizi sUrdyorsunuz. Cadde boyunca
birgok park yeri var ancak bu park yerlerinin ¢ogu dolu tekrar geri
donmeksizin  mumkun oldugunca tiyatroya en yakin yere park etmek
istiyorsunuz. Tiyatrodan once bir ‘d’ uzakligina sahip bos park yeri gorseniz

oraya park eder misiniz ?
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Bu problemi kesikli bir ortamda modelliyoruz. Reel eksenin tam sayi
noktalarinda park yerlerinin oldugu ve orijinden basladigimizi varsayiyoruz.

X0, X, X,,... ler bagimsiz Bernoulli rasgele degigkenini gosteriyor ve her
birinin ortak p basari olasiligi var. Burada p, X, =1 ise park etme yerinin dolu
olma olasiigini, q ise X;=0 park etme yerinin bos olma olasiligini
gosteriyor. T>0 hedef park etme yerini gostersin. X;=0'sa j yerine park
edebilirsiniz. Eger boyle yaparsaniz [T - j'lik bir kaybiniz s6z konusudur. j

noktasindayken j+1’nci park yerini goremezsiniz ve eger bir park yerini bir
kez gecgerseniz bir daha oraya donemezsiniz. Herhangi bir zamanda T'ye

ulagirsaniz bir sonraki uygun park yerini se¢cmelisiniz. Oraya ulastiginizda T
doluysa beklenen kaybiniz o zaman (1-p)+2p(1-p)+3p*(1-p)+...=1/(1-p)

olacaktir. Bunu T sonlu zamanina sahip ve kaybi olan bir duraklama kurali

olarak dusunebiliriz ve soyle ifade edebiliriz:

y, =0 eder X, =0 ise ve y,=1/(1-p) eger X, =1 ise
ve j=0,..,T-1igin

y;=T—jeger X;=0ise ve y =0 eger X =1 ise.

Eger j'nci park yerine ulasirsaniz ve park yeri doluysa y, = degeri sizi
devam etmeye zorlar. Bu problemde EY,, minimum ve N <Tolacak sekilde

bir optimal kural bulmalyiz.

2.3. Markov Modelleri

X, X

n

Bu problemlerin tipik bir bigimi gOyle tanimlanabilir. {Zn}wn=1

gozlemleri tarafindan retilen sigma (o) cebirleri F, ’ler olmak lizere Z, ’lerin
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F  -Olgulebilir oldugu rasgele degiskenler dizisi olsun. {Zn} Markov zinciri ve

Y, Oodentileri zincirin bir fonksiyonu olsun. Bazi u,Z fonksiyonlari igin

Y, =u,(Z,)dir. Ayrica V, =ekiis.,E(Yy/F,), Z, nin bir fonksiyonudur yani
V,(Z,)’dir. Burada ekiis ., , N tim duraklama kiimesi tizerindeki en kiigik

n

ust sinir demektir. O zaman optimal kural asagidaki bicime sahiptir.
N*=min{n>0:u,(Z)>V,(Z,)} (2.5)
Boylece n zamaninda durma karari yalnizca Z_’ye bagli olarak alinabilir.

2.4. indirimli Ortamda Duraklama

X,,X EX." <o olan bagimsiz ayni dagiimli rasgele degiskenler ve

194X)50ee

S, :ZXi(S0 =0) olsun. X  rasgele degiskeni n. agsamada sizin kazancinizi

i=1
gosterir. Kazanglar birikir ve durdugunuz zaman size toplu bir 6deme yapilir.

Fakat gelecekteki kazanciniz 0 <3 <1 olmak Uzere bir 3 carpaniyla indirilir;

bu ylzden n’de duraklamaya iliskin kazanciniz agagidaki gibi olur.

Y]’l :ann

n=0,1,... icin

Eger hig durmazsaniz kazanciniz sifir olur Y, =0, boylece S, <0 olan n'de
higbir zaman durmazsiniz. Problem durmadan once S, ’'nin ne kadar buyuk
olacagina karar vermektir. S, =s oldugunu varsayalim ve durmak da optimal
olsun. O zaman simdiki kazang¢ olan B"s en azindan gelecekteki beklenen

kazang EB™*"(s+S,)kadar blylk olmalidir. Yani bitiin duraklama kurali N



21

icin s(1-EB")>EB"S, demektir. Ayni sey bitln s'>s igin dogru olmalidir,

dyle ki bazi s, sayilariigin N* optimal kurali

N =min{n>0:8S, >s,} (2.6)

biciminde olmalidir.

Yani S, >s,’'1 agan ilk n'de dur. Boyle bir durumda s;’1 bulmak igin S, =s, ise

durmak veya devam etmek arasinda bir fark yoktur. Durmaya iligkin édenti

yani s, igin Odenti; gelecekteki gozlemlerin toplaminin pozitif oldugu ilk

zamanda durma kuralini kullanarak devam etmeye iligkin 6dentiyle ayni

olmalidir. Yani s,; s, =EB'(s, +S;) denklemini veya

s, = EB"S; /(1-EB") (2.7)

denklemini saglamali; burada T :min{nzozsn >0} sonraki n gozlemlerinin

toplami pozitif ise ilk n’de dur, kurahdir.

X pozitif olasilikla negatif bir deger aldiginda Es. 2.7’nin sag tarafini
hesaplamak gug¢ olabilir, ancak 0zel durumlarda sayisal problemlere

indirgenebilir. Eger X.’ler bire esit veya kuguk tamsayi degerler aliyorsa
X, ’'nin dagilimi elemanterdir. Bu 6zel durumda Es. 2.7’de S, T <o iken +1

halini alir ve T =ooolmasi durumunda ise 6nemsizdir. Cinki B' sifirdir. Bu

yuzden

s, = EB/(1-EB") (2.8)
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olur. s,”1 bulmak igin EB"i hesaplamak yeter. X'in Ureten fonksiyonu
bilgisinden bu hesaplanabilir: G(6)=E6*. X, =x oldugu verilmek lzere
T'nin dagihmi 1+T,+...+T,_ 'nin dagilimiyla aynidir. Burada T,,T,,..."ler

badgimsiz ve T ile ayni dagilima sahip rasgele degiskenlerdir. Bdylece

¢(B)=EB" alarak

¢(B) _ E(E{BT/X}) _ E(E {B1+Tl+...+Tl,x /X}) (2.9)

X

=BEG(B) ™ =Bo(B)G(o(B))
Boylece G(¢(B))=1/B denklemi goziilerek ¢(B) bulunabilir.

2.5. Basarisizliklar Sinirlama

Z,Z,,..bagimsiz ayni dagiimh rasgele degiskenler ve ¢€,e,,..’ler
Z,,Z,,.. lerden bagimsiz ayni dagihmh Bernoulli degigkenleri olsun; yani,
Z,,Z,,..’ler p basari olasiligina sahip, P(e=1)=p=1-P(e=0), 0<p<I1’dir.
Verilen bir ekonomik sistemde Z ’ler sizin kazancinizi ve €,’ler de i. zaman
periyodundaki basariya iliskin gdsterge fonksiyonunu gdstersin. Ardisik
sekilde basarilar gorundukce, kazanciniz birikecektir. Ancak; orada bir
basarisizlik olursa, birikmis kazanciniz sifira dusecektir. Girisiminizin
basarisizligi koti yonetimden veya borsadaki genel bir feldketten vb.
seylerden kaynaklanabilir. Bir bagarisizlik hirsizin yaptigi gibi sizi sistemden
cikarmaz. Bir sonraki basarisizlik sizi tekrar sifira dustrinceye kadar

gelecekteki kazanglarinizi biriktirmenize musaade edilecek . Eder X, =x

sizin baslangigtaki sermayenizi gosterirse o zaman n’inci  periyodun

sonunda sermayeniz X, olacaktir. Burada
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X =e (X, +Z.) n=1,2,... igin (2.10)

dir.

Buna gore ¢>0 oyuna devam etme maliyeti olmak Uzere eger n’inci

asamada durursaniz kazanciniz agagidaki gibi olacaktir.
Y, =X, —nc sonlu n’ler igin

Y, =—oo alirsak problem EY, beklenen net kazanci maksimize edecek bir

duraklama kurali N’yi se¢cmektir. Zaman icerisinde problemin degdismezligi

V", X, ’nin degerleri Gzerinden yalnizca X,,..., X, e bagh olmasini gerektirir
ve ayni zamanda V, baslangi¢ sermayesi x’e sahip optimal kazanci
gosterirse o zaman V" (X,) =V, (X,)—nc olduguna dikkat etmeliyiz. X =x
iken durmanin optimal oldugunu varsayalim; o zaman x-nc>V," (X, )—nc

veya tum duraklama kurallari N igin esit olarak x > EY, (x) dir. Burada Y, (x);
x baglangi¢ sermayesinin bir fonksiyonu olarak ddentiyi gosteriyor. Herhangi
bir x'>x icin Y (x)-Y,(x) veya ilk basarisizligin n’inci zamana kadar
ortaya cikip clkmamasina gére x' —x’dir. Boylece

EY, (x)-EYy(x)=(x'-x)P(N<K)<x'-x olur. Burada K ilk basarisizlik
zamanidir. Bu bdtin N duraklama kurallari igin  sunu gerektirir.
x> EYy (x')-EYy(x)+x>EY,(x') Oyle ki herhangi bir m ve herhangi bir
x'2x igin X =x" iken durmak optimaldir. Durmaya iligkin 6denti s olarak

alinirsa optimal kural N* asagidaki bicimde yazilabilir.

N(s)=min{n>0:X, >s} bazi s’ler igin (2.11)
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3. MARKOV ZINCIRLERI
3.1. Temel Kavramlar

Bazen rasgele degiskenlerin zaman boyunca nasil degistigiyle ilgileniriz.
Ornegin hisse senetlerin fiyatlarinin veya firmalarin pazar payinin nasil
degistigini bilmek isteyebiliriz. Bu bdlimde Markov zincirleri olarak bilinen
stokastik sureglerin bir ¢esidine yogunlasacagiz. Markov zincirleri egitim,
pazarlama, saglik hizmetleri, finans, mihendislik, sosyal bilimler gibi pek ¢ok

alanda kullanilimaktadir. ilk 6énce stokastik siire¢ kavraminin tanimiyla

baglayalim. Bir stokastik sure¢ {Xt,teT} rasgele degiskenler toplulugudur.
T; slrecin parametre uzayi gogunlukla zaman olarak alinir. X ; t aninda

stirecin oldugu durumu ifade eder. Ornegin X, =j olmasi slirecin n aninda

bir j durumunda olmasi anlamina gelmektedir. Burada j bir durum, bu
durumlarin hepsinin olusturdugu kime olan E de surecin durum uzayi adini

almaktadir ve stokastik strecin durum uzay!r X, ’'nin mumkin degerlerinin
kimesidir. Eger T sayilabilirse {Xt,teT} sureci kesikli bir stokastik suregtir.
Ornegin giniin sonunda elimizde bulunan stok miktari X, olsun. Burada t
ginleri gostermek lizere teT=[0,1,2,..]’dir. Codu durumda X, t anindan

once bilinmez ve bir rasgele degigken olarak dugunulebilir.

3.1. Tanim (Markov Zinciri)

Asagidaki sarti saglayan bir (Xn):=0 stokastik surecine bir Markov zinciri

denir. Her n dogal sayisi ve i,i,,...,i_,, durumlari igin

n+l

P(X in+1/><n :in"“’Xl :il’XO :iO) = P(Xn+1 :in+1/Xn :in)

ntl T
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dir.

Bu tanima gore, bir Markov Zinciri herhangi bir n i¢gin X verildiginde, X_,,’in

n+l
X, X, X, ,’den kosullu olarak bagimsiz oldugu bir rasgele degiskenler
dizisidir. Yani simdiki durum X bilinmek tzere surecin sonraki durumu X ., ;

Xos X5 X, ; gecmis durumlardan bagimsizdir. Kisaca bir Markov Zincirinde

surecin gelecekteki degeri yalnizca simdiki duruma baghdir, gegcmise bagh

degildir.

Burada P(Xn+1 =j/X, :i):P(i,j):pij ,1,je E olan, yani n’den bagimsiz
(zamanca homojen) Markov Zincirleriyle ilgilenecegiz. p; degerlerine Markov

Zincirinin gegis olasiliklari denilir.
3.2. Tanim ( Markov Matrisi)

Batun i,jeE’ler icin elemanlari p,’ler olan bir P kare matrisini ele alalim.

Asagidaki sartlari saglayan bir P matrisi, E Uzerinde bir Markov matrisi olarak

adlandirilir.

(a) Herhangi iki i,jeE igin p; >0 ve
(b) Her icE igin ) p, =1.

jeE

Bu tanima gore bir Markov zincirinin gegis olasiliklarinin olusturdugu matrise

zincirin gegis matrisi denir.

Bir Markov zincirinde gecis matrisi verildiginde asagida geg¢en kosullu

olasiligi hesaplayabiliriz. n,meT, m=>1 ve ij,...,i_ €E igin
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P(X,y =iy Xy =i, /X, =1,) =P, PP

n+l 1 iy i
dir. E Uzerinde zincirin II  baslangic olasilik dagilimi verilsin. Yani
P(X,=1)=TI() (VieE) olsun. O zaman herhangi bir meT ve i,...i, €E

igin

P(X, =iy, X, =ip,.., X, ) =TI(iy) P, Pi . P

olur. Bu sonucu soOzle ifade edersek; IT baslangi¢ dagilimi ve P gecis
matrisi bilindiginde (X,,X,,...,X,)nin her m igin ortak dagihmi bilinebilir,

denir.
3.1. Ornek (Kumarbazin iflasi)

Bir kumarbaz cebinde 2%’la kumarhaneye gidiyor. Yani sifir aninda 2$’1 var.
Her oyunda 1%’lik bahise girilen bir oyun oynuyor. Oyunu kazanma olasiligi
p, kaybetme olasiligi 1-p olsun. Kumarbazin amaci ana sermayesini 4%’a
cikarmak ve bunu yapar yapmaz oyunu terk edecek veya parasi biterse yani

ana sermayesi 0$’a inerse oyunu birakacak. X,; oyun oynandiktan sonraki
ana sermayenin durumunu gdstersin. Burada suna dikkat edilmeli X, =2$
bilinen bir sabitken X, ve daha sonraki X, ’ler rasgele degiskenlerdir ve

ayrica eger X, =4 ise o zaman X, ve daha sonraki tim X, ’ler dort'e esit

t+1

olacaktir. Benzer gekilde eger X, =0 ise o zaman X, ve daha sonraki tum

t+1

X, ’ler sifira egit olacaktir. Bu 6rnegin 6zelligi t+1 anindaki oyundan sonraki

ana sermayenin durumu t anindaki oyundan sonraki ana sermayenin
durumuna bagll olmasidir. Kesinlikle t aninda oyundan 6nceki sonuglarin

gecmisine baglh degildir. Bu Markov Zincirlerinin temel 6zelligidir. E§er durum
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0% ve 4%'da ise artik oyun oynanmaz, yani durum degismez bu yilizden
Poo = P4, =1'dir. Durum uzay! E ={08$,18,2$,3$,48} ve X, =2$ verilmek lzere

gegis matrisi ve diyagrami asagidaki gibi olan bir Markov Zinciri olur.

0$ 1$ 2§ 3% 4%

o] 1 0 0 0 0
Ij1-p O p 0 0
P=2 0 1-p O p 0
31 0 0 I-p O p
4 0 0 0 0 1|

Sekil 3.1. Durumlar arasi gegis diyagrami
3.2. Markov Zincirlerinde Potansiyeller ve Asin Fonksiyonlar

Asirt fonksiyonlar ve Potansiyeller modern Markov Zincirleri teorisinde
onemli bir yer tutar. Optimal duraklama Uzerine olan uygulamalarinda énemli

bir rol oynadigi icin bu kavramlara bakmak yararli olacaktir.

3.2.1. Potansiyeller

X={ X, : neN } Markov Zincirinde bulundugumuz duruma bagh olarak bir
odul verildigini varsayalim. yani, eger X, j durumundaysa, o zaman odul g(j)
birim olsun. Burada g , E durum uzay' Uzerinde tanimlanmig ve R’de
degerler alan negatif olmayan bir fonksiyondur. Diyelim ki,
weR, X,(0)=2, X, (0)=6, X,(o)=1, X;(0)=4, ... ardisik olarak giris

yapilan durumlar ise, o zaman 0,1,2,3,... anlarinda elde edilmis oduller
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sirastyla g(2), g(6), g(1), g(4),... birim olur. Ayrica , indirimli bir ortamda (
enflasyonlu bir piyasada ) bulundugumuzu duginudrsek n aninda g(X,) kadar

aldigimiz 6édulin simdiki degeri ise a"g(X,) olur. Potansiyel fonksiyonlar,

indirimli ortamlarda Markov Zincirinin izleyecegi stratejiye bagh olarak oédul

fonksiyonunun bize kazandirmasi beklenen degeri ifade eder. Buna bagh

olarak ae[o,l] icin i’den (i durumundan) baslandiginda toplam indirimli

kazancin beklenen degeri ;

R“g(i):E{zqr‘g(Xn)} ieE (3.1)

olur.
Yukarda Es. 3.1le tanimlanan R®g fonksiyonuna g fonksiyonunun o-
potansiyeli denilir. a=1 iken, Rg fonksiyonunada g’nin potansiyeli denir ; bir

bagska deyisle a=1 iken indirimsiz ortamda i durumunda baglandiginda

kazancin beklenen degeri

Rg(i)=E, [ig(xn)} ieE (3.2)

g’nin potansiyeli olacaktir.

3.1. Teorem

Herhangi bir a. €[0,1) igin R®,

(I-aP)f =1

dogrusal denkleminin tek ¢ézimudur. Sayet durum uzayi E sonluysa
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R =(I-aP)"

olur.

3.1. Ornek

1 3
Xin P= é é gecis matrisine sahip oldugunu ve g=(1,3) oldugunu
5 5

varsayalim. a-potansiyel matrisi R* su sekilde hesaplanir.

-1

o _3a

Reo(iapy'<| 4 4| - | 20-160.  15a
a 1_4_OL 20-2lo+a’ 4o, 20-5a
5 5

olur. Dolayisiyla

. | 20-160 150 1] | 20+ 29,
BT 0 2lara?| 4o 20-50||3| 20-2l0+0l|60-11a

olur. Eger a.=0,6 ise R*g=(4,82,6,88) olur. Elde edilen sonucun yorumu ise

1 durumunda baglandigi bilindiginde o =0,6 iken kazancin beklenen degeri
4,82 YTL 2 durumunda baslandigi bilindiginde ise kazancin beklenen degeri

6,88 YTL olacaktir.

Belirli uygulamalarda, belirli bir donemdeki odulle ilgilenilir. Eger bu dénem

sabitse, bu 6dulin hesaplanmasi kolaydir: sdzgelimi, ilk m gegis esnasinda
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m-1
elde edilen toplam indirimli 6diil ) a"g(X,) olup, bunun i'den baslayarak,

n=0

beklenen degeri

E, rzlang(xn )} - TZ_;a“P"g(i)

n=0

dir. Burada P gecis matrisi olmak tUzere yukaridaki esitlik su sekilde saglanir.

E rza”g(xn)} = mZ_:a”Ei [9(X7)]

3

= a"E[g(X,)/ X, =i]

>
]
(=}

3

"y g()P(X, =}/ X, =i)

>
Il
(=}

3

a" Pij(n)g(j)
E

=
Il
(=}

Je

olur.

Daha genel durumda m sabit ani yerine bir T rastgele ani alinirsa negatif

olmayan tamsayi degerli bir T rastgele degiskeni bir duraklama zamanidir <
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her bir neNigin {T<n} olayinin ortaya g¢lkmasi veya g¢ikmamasi

X,»---, X, ler bilindiginde belirlenebilir.

3.2. Teorem

Herhangi bir T duraklama zamani ve negatif olmayan g fonksiyonu igin
R°g(i)=E, {Z“ou‘g(xn)}Ei [a™Rg(X,)]

olur.

Bu teoremi sdyle yorumlayabiliriz: gergeklenis boyunca almayi bekledigimiz
toplam &dul, ilk duraklama zamanina kadar alacagimiz &édal arti bu

duraklama zamanindan sonra alacagimiz odul olarak ayrigtirilabilir.
T-1
h(i)=E, {Za“g(Xn )} ,ieE (3.3)

seklinde ifade edersek, eger a=1 ise, veya g, R%g sonsuz degerler
alabilecek sekildeyse, Teorem 3.2 h(i)’yi hesaplamada anlamsiz olan
+oo=h(i)+oo seklinde bir ifade verir. h'yi potansiyelleri hesaplamaksizin, en

azindan duraklama zamanlarinin genis bir sinifi igin, basit bir dogrusal
denklem sistemini ¢ézerek dogrudan hesaplamak muumkinddr. Asagidaki

teorem bu durumu ele aliyor.
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3.3. Teorem

T, E durum wuzayinin bir A altkimesine ilk giris zamani, vyani

T =ebas{ne N|[X, €A} olsun. Ayrica h, herhangi bir g sinirli fonksiyonu ve

a €[0,1] igin Es. 3.3'deki gibi tanimlansin. O zaman h
) 0 ,1€A
h(l)_{g(i)+aPh(i), igA

bagintisini saglar.

3.2. Ornek

X, durum uzay! E ={a,b,c,d} ve gegis matrisi

07 03 0 O
0.1 01 0 038

0 O 06 04

olan bir Markov Zinciri olsun. g=(8,1,2,6) ve T= ebas{n

X, =c} igin

h()=E,| Sa(x,)

n=0

degerini hesaplamak istiyoruz. Yani, indirimsiz ortamda b’den baslayan
Markov zincirinin ¢ durumuna ilk girigsine kadar gegen surede alacagimiz

toplam 6dentinin beklenen degerini bulmak istiyoruz.
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Burada her biri i durumu igin Rg(i)=+w oldugu kolayca gériilebilir; bu
ylzden Teorem 3.2 h(b)’yi ¢gdzmede oldukga yararsiz olan +co=h(a)+o

bagintisini verir. Teorem 3.3’i kullanacak olursak

dogrusal denklem sistemini elde ederiz. Bu denklem sistemi ¢ozulurse,

h(c)=0, h(d)=10 ve h(a)=33/(0,9-0,1)=41,25 ve istenen deger
0,9h(b)=9+0,1h(a)’den h(b)=175/12 olarak bulunur. Yorum olarak b

durumundan baslayan bir Markov Zinciri ilk ¢ durumuna girene kadar
ortalama kazang 175/12=14,58 YTL olacaktir.

3.2.2. Asiri fonksiyonlar

Asirt  fonksiyonlar Markoviyen optimal duraklamada Ozellikle Odenti

fonksiyonunun yapisiyla iligkilidir.

X durum uzayi E ve gegis matrisi P olan bir Markov Zinciri olsun. ayrica f, E

uzerinde tanimlanmis sonlu degerli bir fonksiyon ve o € [0,1] olsun.

3.1. Tanim

f>0 ve f>aPf olmasi durumunda f fonksiyonuna a-asiri fonksiyon denir.

Eger f, 1-asiriysa, f'ye kisaca asiri fonksiyon denir.
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F oddenti fonksiyonu olarak alindiginda, f(j)’yi Markov zinciri j durumunda

bulundugunda verilen 6diil olarak diistinebiliriz. O zaman o"f(X,), n aninda

verilen 6dulun simdiki degeri olur, ve bunun beklenen degeri de baslangi¢
durumu i oldugunda Ei[oc“f(Xn)]:a“P“f(i) olur. fnin a-asirn oldugunu

varsayarsak,

f > oPf = (aP)f > (aP)(aPf)=a’P’f

veya bu 6zelligi tekrarlayarak

f>oPf>a’P?>-->a"P"f

yazabiliriz. Dolayisiyla, eger f, a-asiriysa,

f(i)2o"P"f(i)=E,[a"f(X,)] ,iecE

yazilabilir. Bir bagka deyisle, i baslangic durumu ne olursa olsun, 0 aninda
elde edebilecegimiz 06dul gelecekteki herhangi bir o6dulin beklenen

degerinden buyuk ya da esittir.

Eger f bir a-agiri fonksiyon ve < a ise, o zaman f > aPf >BPf yazilabilir, ki
bu da fnin ayni zamanda B-asiri oldugunu gdsterir. Eger f ve g iki a-asiri

fonksiyonsa, o zaman f+g>oaPf+aPg=aP(f+g) olur, ki bu da f + g

fonksiyonunun a-asiri oldugunu gosterir.
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f Ag ilei. bileseni f(i) ve g(i)’ nin kiigiik olanina esit fonksiyonu gésterelim.

3 1 1
Yani f/\g:(min{f(i),g(i)}) olup f=|2| veg=|0/| olarak alirsak. fAg=|0
3 4 3
olur.
3.4. Teorem

Eger f, a-asiriysa, o zaman tim i E ve tum T duraklama zamanlari igin

f(1)2E [a"f(X,)]
olur.

3.5. Teorem

Eger f, a-asiriysa, o zaman tum i’'ler ve herhangi T <S olan iki duraklama ani

igin
E[a"f(X;)]2E [’ (X)]
olur.

Tim weQ’lar igin T ve S’nin T(»)<S(») olacak sekilde iki duraklama ani

oldugunu varsayalim. f 6dll fonksiyonu asiri oldugunda, zamanin gegmesi bir
odulin beklenen kiymetini indirdiginden, T anindaki bir 6dulin S aninda

alinan bir 6dulin degerinden daha fazla olmasini bekleriz.
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4. MARKOV ZIiNCIRLERINDE OPTIMAL DURAKLAMA

Optimal duraklama teorisi stokastik sureglerde Onemli bir yere ve
uygulamaya sahiptir. Ornegin elimizdeki stoklanmis mali, hisse senedini ne
zaman satmaliyiz ? En iyi sekilde trafigi nasil kontrol ederiz ? gibi sorulara
cevap bulmak igin uygulanabilir. Genel olarak bu teori, beklenen odentiyi
maksimum yapacak bir silreci sonlandiran uygun bir zamani belirleme
problemleri ile ilgilidir. Dolayisiyla amacimiz uygulanan stratejiye bagli olarak
tum duraklama zamanlari tuzerinden beklenen ddentiyi maksimum yapmaktir.
Duraklama  zamanlarini mumkin  stratejiler  olarak  dusunursek,
durdugumuzda farkh odentiler aldigimizi ve 6denen miktarin da o anda
bulundugumuz duruma bagh oldugu sdyleyebiliriz. Bu nedenle Markov
zincirinin her durumuna atanmis bir 6denti vardir. Biz burada bir boyutlu
kesikli durum uzayina sahip Markov zincirlerinde optimal duraklama

problemiyle ilgilenecegiz.

X, durum uzay! E ve gecis matrisi P olan bir Markov Zinciri, ve f, E Uzerinde

tanimlanmis negatif olmayan sinirli bir fonksiyon olsun.

P matrisini ve f fonksiyonunu bildigimizi ve istedigimiz kadar uzun bir surede
X surecini gézlemleme imkanina sahip oldugumuzu varsayalim. Ne zaman

istersek (slreci gozlemekten vazgecip) durabilir pozisyonda olalim; eger

duraklama aninda sureg¢ j'deyse f(j) birimlik bir 6denti alalim ve o zaman

oyun bitsin. Eger hi¢cbir zaman durmazsak, o zaman 6denti sifir olsun [4].
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] @ Baslamak igin 5
Odenti ~ ™. adet jeton atiniz
=l O ®
U2 " :

Sekil 4.1. Durumlar arasi gegis diyagrami

Sekil 4.1°de gegis diyagrami ¢izilen kumar makinasini ele alalim. Belirtilen

sayida jeton atildiginda, makine calisma bagslar ve bes karakterden biri
yanar; varsayalim Ki Xo(co):U olsun. Eger isterse, oyuncu DUR dugmesine
basarak f(U)=2 jeton alabilir. Eger oyuncu DEVAM dugmesine basarsa, o

zaman sekilde gosterilen olasiliklarla R veya L dugmelerinden biri yanacaktir.

Burada oyuncu daha zor bir kararla kargi kargiya gelir: oyuncu burada

durarak f(R):3 jeton almaktan emin olabilir, halbuki oyuncu devam ederse

hi¢ jeton almama riski ile birlikte 6 jeton kazanabilir. R'den sonra M ve S

siraslyla %Ve% olasliliklariyla yandigindan, eger oyuncu devam ederse

(R'den sonra devam ederse), beklenen denti %f(M)+%f(S)=4,8 jetondur.

Bu meblag (4,8 jeton) f(R)=3"ten blylktir. Bunun igin oyuncu durmamayi

ve devam digmesine basmay tercih ediyor. Bundan sonra X,(0)=M

yaniyor ve oyuncu 6 jeton aliyor ve makine kapaniyor.
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Burada en iyi stratejiyi sOyle ifade edebiliriz kisaca, eger i1sikh karakter U ve
R ise devam et; i1sikh karakter L, M veya S ise dur. Buna gore, sansa bagl

olarak optimal stratejiyi kullanan (uygulayan) bir oyuncu 5, 6 veya 0 jetonla

oyunu bitirir. S6zgelimi eger gergeklenis Xo(co) =L seklinde olursa, 0 zaman
optimal duraklama zamani T(w)=0’dir ve &denti f(L)=5tir. Eger
X,(®)=R, X, (w)=S ise, o zaman optimal duraklama zamani T(w)=1'dir ve
odenti f(S)=0'dir. Eder X,(0)=R,X,(0)=M ise optimal duraklama

zamani yine T(o)=1 ve ddenti f(M)=6’dr.

Burada duraklama zamaninin degeri X zincirinin X, X,,... yoluyla belirlenen

bir T rastgele degiskeni oldugu aciktir. Her n aninda durma veya devam

etme karart bu anda elde edilebilir yol bilgisi temelinde verilmelidir.

Dolayisiyla, herhangi bir ® € Q igin T(w)=n olup olmadidi bu n anina kadar

gozlenmis X, (),X,(®),...,X, (»)yolundan tamamiyla belirlenmelidir. Bu

her n i¢in dogru oldugundan T bir duraklama zamanidir.

T duraklama zamaninda sure¢ X, durumundadir, ve bu yuzden ddenti

f(XT)’dir. Bir T duraklama zamaninin segimi bir stratejiyi segmeye karsi

gelir. Farkl T duraklama zamanlari igin Ei[f(XT)] beklenen 6dentileri farkh

olur. Biz burada beklenen 6dentinin maksimum oldugu bir T duraklama

zamanini segme problemiyle ilgilenilecektir.

Markoviyen optimal duraklama problemi sdyle ¢ozulur :

a) v(i)=ekis E,[f(X,)] (4.1)
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olacak sekilde batin T  duraklama zamanlar Uzerinden v(i) degeri

hesaplanir.
b) v(i)=E, [f(x% )} (4.2)

olacak sekilde bir To duraklama zamani bulunur.

Es. 4.1’deki f fonksiyonuna o6denti fonksiyonu ve v fonksiyonuna oyunun

degeri denir. Es. 4.2'deki T, duraklama zamanina optimal duraklama

zamani denilir.

Asagidaki teorem Markoviyen duraklama problemlerini nasil ¢bzecegimiz

konusunda yardimci olur.
4.1. Teorem

v oyunun degeri fonksiyonu, f 6denti fonksiyonundan buyuk esit ( = ) olan en

kUguk asiri fonksiyondur.

Teorem 4.1, durum uzayl E sonlu oldugunda, oyunun degerinin dogrusal
programlama yontemleri kullanilarak bulunabilece@ini gdsterir. v, asiri bir
fonksiyon oldugundan, v = 0, v =2 vP dir. Yine v, fye baskin oldugundan, v = f
‘dir; ve v, Zv(i) minimum olacak sekilde minimal bir fonksiyondur. O halde s6z

konusu dogrusal programlama problemi, her ic E i¢in

v(i)= 2 p;v(i)
i

v(i)= (i)
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v(i)=0

kisitlari altinda
min > v(i)
i

olur [4].
Teorem 4.1'i indirgenemez geri donuslu bir Markov Zinciri igin tim asiri

fonksiyonlar sabittir gercegiyle birlestirerek agagidaki basit sonucu elde

ederiz.

4.1. Sonug

Eger X Markov zinciri indirgenemez geri doniisliyse v, ¢ =ekiisf(j) sabitine
J

esittir.

Bu sonug herbir indirgenmeyen kapali durum kiimesine ayri ayri uygulanirsa,

asagidaki sonucu elde edilir.
4.2. Sonug

Eger C bir indirgenemez geri donusli durumlarin olustugu kimeyse, o
zaman tim ieC’lerigin v(i), c=eckiisf(j) sabitine esittir.

jeC

Optimal duraklama zamanini ifade eden temel teorem ise agagidaki gibi ifade

edilir.
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4.2. Teorem

E durum uzayinin sonlu oldugunu varsayalim. O zaman
A={jeEv(j)=f(j)}

kiimesine ilk girig zamani T, bir optimal duraklama zamanidir; yani, herhangi

bir m e Q igin

T, (@) = ebas{n > 0Jf (X, (@) = v(X, (0))}

olur.

Eger f ve v fonksiyonlari ayni eksen sisteminde cizilirse, f ve v'nin grafikleri

A’ya ait noktalarda gakisir, ve diger noktalarda v’nin grafigi fninkinin tstiinde

kalir; bir bagka deyisle, A'ya ait noktalarda f fonksiyonu v’nin grafigini

“destekler”. Bu goriintii A ={f =v} kiimesine destek kiimesi dememizi salik

verir.

4.1. Ornek

X, durum uzayi E ={a,b,c,d,e} ve gegis matrisi

~a b ¢ d e

al 1 0O 0 0 o0

bl 0 1 0O 0 O
P=c/ 0O O 02 0 0.8
df03 0 03 02 02
e/02 04 0 03 0.1]
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a b ¢ d e
olan bir Markov Zinciri olsun. Ayrica édenti fonksiyonu f :(5,12,7,6,8) olsun.
Bu zincirde a ve b yutan durumlar; c, d ve e durumlari da gegisli durumlardir.
Yine Sonug 4.2'ye gére v(a)=35, v(b)=12"dir. Artik, v(c)=x, v(d)=y ve

v(e)=z degerlerinin saglandigi denklemler (v > Pv'den)

(1) X >0.2x +0.8z , X272
(2) y2>0.3x4+02y+02z+1.5, y=>6
(3) zZ2> 0.3y +0.1z+58 , z>8

olur. ilk denklemden 0.8x>0.8z, yani x>z bulunur. z>8 oldugundan

x>z ve x>7 bagintilarina gére x =z alinirsa her ikisi de saglanir. Bundan

sonra geri kalan denklemler

0.8y—-0.5z>1.5, x>z (4.3)
-0.3y+0.9z>58, x>7 x =7 olmah (4.4)
y>26;z>8 z>8 (4.5)

olur. Es. 4.3i saglayan (y,z) noktalari G ={(y,z)[0.8y-0.5z=1.5}
dogrusunun  saginda, ve Es. 4.4y saglayan (y,z) noktalar

H:{(y,z)|—0.3y+0.9z:5.8} dogrusunun Uzerinde kalir. Bu bolgeler cizilirse

Sekil 4.2°deki gibi elde edilir. Bunda y+z’yi en kigukleyen nokta G ve H

dogrularinin
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G={(y.z)|0.8y-0.5z=1.5}

11 7

\%\\ S H={(y,z)]-0.3y+0.92=5.8}

| )

v

45/

122
~
oo
©

10 11 12 13 y

y=6

Sekil 4.2. y + z toplaminin en kiguklendigi noktalarin grafigi

(yo +z0) = (%%) noktasidir. Buna gére oyunun degeri

v=(5,12,8§,7§,8£) dir.
57 57 57
ve destek kimesi Az{a,b} olup, optimal duraklama zamani A kimesine

yutulma zamanidir. Buna gore optimal strateji b’de yutulmayr ummak ve

sonuglarina katlanmaktadir, diyebiliriz.
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4.2. Ornek

X, durum uzay! E={0,1,2,...,9} ve gegis matrisi

10
Lol 0
2 2
0+ 0 =
po| 2 2
0 S
2 2
0 1

olan bir Markov Zinciri olsun. Odenti fonksiyonu Sekil 4.3'de sirekli

dogrularla ¢izilmis fonksiyon olsun.

Bu zincirde 0 ve 9 yutan ve geri kalan durumlar gegislidir. Agikga,

V(O) = V(9) =0’drr.

v > Pv denklemleri de v(i)2%[v(i—1)+v(i+1)], i=1,....8 olarak yazilabilir.

Bir baska deyisle i noktasindaki v(i) degeri v(i—1) ve v(i+1)’i birlestiren

dogrunun Ustunde kalir.
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Sekil 4.3. v ile f fonksiyonlarina érnek

Buna gore v(.) fonksiyonu konkav (i¢ blukey) bir fonksiyondur. Boylece V'yi
fnin Gzerinde kalan minimum konkav fonksiyondur. Bu fonksiyonu S$ekil
4.3’de kesikli gizgilerle gizdik. Bu sekilden A destek kumesinin v'yi kelimenin

tam manasiyla desteklendigi gorulebilir.

4.1. indirimli ve Ucretli Oyunlar

Optimal  duraklama  problemi  uygulamalarinda, sondaki  d&denti
fonksiyonundan baska (oyundaki) beklemeye bagli olarak cesitli maliyetler ve

cezalandirmalar vardir.

4.3. Ornek

Bir adam 74,000YTL istedigi evini satiyor, ancak evini daha dusuk fiyata da
satmay! dusunayor. Alicilarin gelisleri ayda ortalamasi A =3 Kisi olan bir

Poisson sureci olugturuyor. n. migteriye sorarsaniz, evin degeri Y, YTL'dir,

ev bu musterinin varigina (gelisine) kadar satilmadigindan 74,000 YTL ve Y,
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YTL'den hangisi kiicikse musteri o fiyati teklif ediyor. Eger yapilan teklif mal
sahibine uygun (kabul edilebilir) gelirse, satis tamamlaniyor. Teklif mal
sahibine kabul edilebilir gelmezse, teklifi reddediyor ve musteri bir daha
gelmemek Uzere gidiyor. Mal sahibi yillik % 9 yatirnm yapabiliyor, ve yillik

enflasyon % 3 civarindadir.

Y,.Y,,... leri {60000,...,80000} kimesinde degerler alan bagimsiz ve ayni
dagihmli rastgele degiskenler oldugunu varsayarsak, yapilan ardisik teklifler
X, =min(Y,,74,000) olmak Uzere, X={X |n=0,1,2,..} bir Markov zinciri

olusturur.
Bu problem su iki ek 6zelligi olan bir optimal duraklama problemidir:

(a) Enflasyon sebebiyle, gelecek sonraki musterinin teklifi y’nin gergek degeri

oy = yJ‘ e_O’OS/IZKe_Mdt _ 3 y
0

©340.0025
dir.

(b) Bugunun Xxlik bir teklifini reddederek, mal sahibinin simdi ve sonraki
musterinin gelis zamani arasinda kaybettigi kazanma firsati (net kazang
oraninin % 9 - % 3 = % 6 olduguna dikkat ederek)

g(x) _ XJ‘ e 00612y okt o 3x ‘= 0.005x
0 3-0.005 3-0.005

olur.
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Bu iki faktori hesaba katarak, halihazirda (simdiki) x birimlik bir teklifin,
“sonraki teklifin beklenen indirimli degeri eksi reddetmeyle kaybolan

kazang’la karsilastirilmasi gerekir.

Once indirimin etkisini ele alalim. Yine X, durum uzayi E, genis matrisi P olan

bir Markov zinciri ve f, E Uzerinde tanimlanmis sinirli bir fonksiyon olsun.

indirim faktori o [0,1] olsun. O zaman T duraklama zamaniysa, ddenti
f(X;) ve bu &dentinin simdiki dederi o."f(X;) olur. Biz burada bu édentinin

beklenen degerini T duraklama zamanini 0zel olarak segerek en
blayuklemekle ilgilenecegdiz. ekus X Markov zincirinin tim mumkin duraklama

zamanlari Uzerinden alinmak uzere,
v(i)=ekisE, [a'f(X;)], ieE (4.6)

diyelim. Onceden oldugu gibi v'ye oyunun degeri diyecegiz.

Asagidaki teorem oyunun degeri v'nin f 6denti fonksiyonundan baskin kalan

en kuguk a-asiri fonksiyon oldugunu ifade ediyor.
4.3. Teorem
Oyunun degeri v, v>{ olan en kiuguk a-asiri fonksiyondur.

Yukaridaki teoreme gore, bu, E durum uzayi sonlu oldugunda hesaplama

yonuyle v’'nin
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kisitlar altinda
minZV(i)
dogrusal programlama probleminin ¢6zUmu olmasi demektir.

Yani indirimsiz durumda oldugu gibi , optimal duraklama zamani A = {f = v}

destek kimesine ilk giris zamanidir.

4.4. Teorem

Eger E sonluysa, optimal duraklama zamani A:{j‘f(j):v(j)} kiimesine ilk

giris zamanidir. Bir bagka deyisle, eger T = ebas{n >0

X, €A} ise 0 zaman

E[o"f(X;)]|=v(i), i€E (4.7)

olur. Yani Es. 4.7 oyunun degerine esittir.

Asagidaki teorem Ozellikle durum uzayr sonsuz oldugu durumlarda
kargilasilan oyunun degerini elde edememe durumunu ¢ kadar taviz vererek

ortadan kaldirmaya yararli olmaktadir.

4.5. Teorem

Herhangi bir ¢>0 icin A, ={j‘f(j)2v(j)—s} olsun. O zaman A_ kimesine
ilk giris zamani g-optimaldir. Bir baska deyisle T=cbas{n|X €A, | ise o

Zaman
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E, [an(Xi)] >v(i)-g, i€E

olur.

4.4. Ornek

X, durum uzay! E ={a,b,c} ve gegis matrisi

04 06 O
P={0.1 09 0
0.5 02 03

olan bir Markov Zinciri olsun. Ayrica f=(5,4,2) ve a=0,80 oldugunu

varsayalim. Agik olarak v=(x,,x,,x;) ile v>aPv ve v>f sistemini yazalim:

v>oPv ve v2>f
x,20.32x,+048x, ,x,25

X, 20.08x, +0.72x, ,x,=>4 (4.8)

X;>0.4x,+0.16x, +0.24x, , x;2>2 (4.9)

x, =5"dir. Gunku (5,5,5) fonksiyonu oa-agiridir. Buna gore Es. 4.8'den x, =4,

ve Es. 4.9'den x, =3,47 bulunur. Dolayisiyla oyunun degeri

v=(54,3,47)

olur. Yani, optimal duraklama zamani f=(5,4,2) ve v=(5,4,3,47)ten

A ={a,b} kiimesine ilk giris zamani olur.
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Bu problemde indirimin etkisine dikkat edilirse, eger higbir indirim olmasaydi
(yani a=1 olsaydi), destek kiimesi basit olarak {a} olacakti. indirim

yuzinden, a, b’de de durulmasini optimal yapacak kadar yeterince kuguktur.

Son olarak indirime ek olarak, sonraki durum ortaya ¢ilkmadan Once

0denmesi gereken bir devam etme maliyetinin var oldugu hali ele alalim.

Herbir n aninda oyun n’de veya daha 6nce durmamigsa, g(Xn)’Iik bir Gcret

O0dendigini varsayalim. Burada g, E Uzerinde sinirh negatif olmayan bir

fonksiyondur. O zaman indirimli ortamda oyun oynama maliyeti

2 a"g(X,) (4.10)

v(i)= ckisE, {an(xT)-Tzlang(xn )} , (4.11)

seklinde ifade edilir.
Once goériiniiste gok karmasik olan problemi Ucretsiz hale indirgiyoruz. Sonra
Teorem 4.3, Teorem 4.4 ve Teorem 4.5'i kullanarak v ve optimal duraklama

zamani i¢in hesaplama formdilleri elde edilir.

Herhangi bir T duraklama zamani igin
T-1
v(i) =E, {z a“g(Xn)} =R°g(i)-E [ a"Rg(X,)] (4.12)

yazilabilir; burada R“g, g’nin a-potansiyelidir. Buna gore eger
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f=f+R%, v=v+R% (4.13)
seklinde yazilirsa Es. 4.11°u
¥(i) = ekiis E,| o' (X ) (4.14)
biciminde yazilabilir.

Bu bagintidan v’in Ucretsiz ve f odenti fonksiyonlu Ucretsiz oyunun degeri
oldugu ve ayrica s6z konusu bu oyunun optimal duraklama zamaninin f
odentili ve g Ucret programli oyunun optimal duraklama zamanina esit oldugu
goraluyor.

4.6. Teorem

Es. 4.11 ile tanimlanan v fonksiyonu

v(i)> —g(i)+0chlPijv(j) ,i€E

v(i)zf(i) ,1eE
sisteminin minimal ¢ézUmudur [4].
4.7. Teorem

Eger durum uzayi, E sonluysa, o zaman optimal duraklama zamani
A={jeE[f(j)=v(j)}

kimesine ilk giris zamanidir [4].



52

4 8. Teorem

Eger T,

A, ={jeE|f(j)=v(j)-¢)
kimesine ilk giris zamaniysa, 0 zaman

T-1

E. [och(XT)}—ZOL“g(Xn)Z v(i)-e, i€E
olur [4].

4.5. Ornek

X, durum uzay! E ={1,2,3,4,5} ve gegis matrisi

0 0 01 0
OOOlg
3 3
P=010 Oé
4 4
lOOEO

6 6
0 0 01 O

123 4 5
olan bir Markov zinciri olsun. Ucret programinin g:(0,3,1,1,0) ve Odenti
4
5

1 2 34 5
fonksiyonunun f =(25,6,3,5,4) ve indirim faktorinin o= oldugunu



varsayalim. Teorem 4.6’daki v>—g+aPv,v>f denklem

olusturulursa,

v(4)> —1+§[v(1)/6+5v(4)/6] ,v(4)25;

V(5)2§V(4)

v(2)> —3+%[v(4)/3+2v(5)/3] ,v(2)26;

v(3)z—1+§[v(2)/4+3v(5)/4] ,v(3)23

53

sistemleri

elde edilir. v(l):25 oldugu aciktir; bu deger ikinci satirda yerine konursa

v(4)=7; bunu Ugiincli satirda yerine koyarsak v(5)=§ bulunur; dérdinci
5

satirdan v(2)=6; son olarak son satirdan v(3):§—9 bulunur. Boylece

89

V=(25,6,—,7,—

25

ve optimal strateji A = {1, 2} kimesine ilk giris zamaninda durmak olur [4].

Ornek olarak, eger sonug

X, (w)=4, X, (0)=3,X,(0)=3,X,(0)=3,X,(w)=1... olsaydi o zaman bu

strateji oyunu T(w)=4 aninda durduracakti. n=0’da édenen Ucret g(4)=1,

n=1,2,3 zamanlarinda g(3)=1 olur. Bu ylizden net kazang
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0'F (1) (4) ~og(3) ~og (3) ~o'e(3) = 13 o= 7.288

olur. Eger o sonucu
X, (0)=4,X,(0)=3,X,(0)=3,..,X,(0)=3,X,,(0)=1... bigimde olsaydi o

zaman strateji

‘°f(1)—g(4)—ag(3)— —a’g(3)

gergek indirgenmis net kazang verecekti Oyuncunun f(4)=5 veya

ocf(3)—g(4):% ... alma firsatini bilerek oyuncunun dislncesiz oldugunu

9

dusunebiliriz ancak bu gergeklenis sonrasinda yapilan bir degerlendirmedir.

Yani daha iyi gerceklenislerle karsilagiimasida muamkuindur.
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5. MARKOVIYEN OYUNLARIN iSTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASINA UYGULANMASI

Bu calismada; IMKB’de Markoviyen optimal duraklama ydntemiyle hisse

senetlerinin alim ve satim zamanlarina karar vermeye ¢alisiimigtir.

Hisse senedi, sermayesi paylara bolinmus ve karsiliginda kiymetli evrak
niteliginde pay senedi ¢ikarabilen anonim ortaklik veya sermayesi paylara
bolinmus komandit ortakliklarin, kanuni sekillere uygun olarak duzenledikleri
belgeler olup, sermayesinin belli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda
ortaklik hakki saglayan senetlerdir. Baska bir deyisle, hisse senedi bir ortaklik

ve mulkiyet senedidir [5].

Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri,
endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlari baz alinarak piyasa
performansi hakkinda bilgi verirler. Dinyada 1884 yilindan bu yana
kullanilmakta olan hisse senedi endeksleri genellikle U¢ sekilde
hesaplanmaktadir. Bunlar; aritmetik ortalama formulu ile hesaplanan
endeksler (6rn; Dow Jones, Nikkei), geometrik ortalama formuli ile
hesaplanan endeksler (6rn; Value Line Composite Index) ve sirketlerin
toplam piyasa degerleri ile agirhklandiriilmasi gibi karmasik formdaller ile
hesaplanan endeksler (6rn; Standart&Poor's 500, Topix, Financial Times
(FT-100) ve IMKB endeksleri)'dir [6].

Bu calismada endeks dederleri olarak IMKB-100 seans kapanis degerleri

dikkate alinmistir.
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5.1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Osmanli dénemi borsa ve mali sisteminin
bir devami olup, gunumuz sartlarina gore yenilenerek su anki duruma
ulagsmistir. ilk menkul kiymetler borsasi Osmanli déneminde 1873'te,
Dersaadet Tahvilat Borsasi adiyla istanbul’da kurulmus; 1906'da Esham ve

Tahvilat Borsasi olarak ismi degistirilmistir [7].

istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'inda islemler sirketler bazinda yapilmakta
ve bu sirketler ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan denetlenmektedir [8].

Borsalarin performansi fiyat endeksleriyle olgulir. Fiyat endeksleri finans

dunyasinin énemli bir gostergesidir ve her gun basinda yer alir [8].

istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin agilisindan 1989 yili sonuna kadar
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksi, endekste yer alan sirketlerin her
birinin kendisine ait basit endeks degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak
hesaplanmigtir., Bu yontemle endeks hesaplanmasindan, endeks
kapsamindaki tum hisse senetlerine esit agirhk vermesi nedeni ile
vazgegilmisg, 1990 yili basinda endeksteki hisse senetlerine toplam piyasa
degerleri oraninda agirhk veren yeni hesaplama yodntemine gegcilmistir.
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksleri, 1991 yilinin basindan itibaren
de sirketlerin halka arz edilmig kisimlarinin piyasa degerleri dikkate alinarak

hesaplanmaya baglanmigtir [9].

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi hisse senedi piyasasinda hesaplanan
endekslerin hepsi ayni gegmise sahip degildir. En eski endeks kapanis
fiyatlari kullanilarak hesaplanan bilesik endeks IMKB-100’diir. Bu endeksin
‘baz degeri’ Ocak 1986 tarihi itibariyle 1'dir. 26 Ekim 1987’ye kadar haftalik

hesaplanan bu endeks, bu tarihten itibaren gunltk olarak hesaplanmistir [8].
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1991 yil basindan itibaren 1996 yilinin sonuna kadar her islem gunu,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi hisse senedi piyasasinda belli sartlari
saglayarak tescil edilen ve endeks kapsaminda olan hisse senetlerinin

fiyatlari kullanilarak alti ayri endeks kullaniimistir. Bunlar

e Kapanis fiyatlariyla bilesik endeks,

e Agirlikli ortalama fiyatlariyla bilegik endeks,
e Kapanis fiyatlariyla mali endeks,

e Agirlikli ortalama fiyatlariyla mali endeks,

e Kapanis fiyatlariyla sanayi endeksi,

e Agirlikli ortalama fiyatlariyla sanayi endeksidir.

Boylece borsadaki fiyat degisimlerinin daha ayrintili sekilde yansitiimasi,
sanayi kesimi ile mali kesimde yer alan gsirketlerin gelisimlerinin ve genel

endeks icindeki agirliklarinin takibi mamkudn olmaktadir [9].

1996 yili sonunda yapilan énemli degisikliklerden biri de 1986-1996 tarihleri
arasinda hesaplanmis olan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endekslerinin
rakamsal ifadesinin anlasilir hale getiriimesi icin daha énce hesaplanmis olan
degerlerin 100’e bdliinmesi suretiyle 1986 Ocak=100 olan iIMKB-100
endeksinin baslangi¢ degerinin 1986 Ocak=1 olacak sekilde revize edilmis ve
1997 yilindan itibaren bu sekilde hesaplanarak ilan edilmeye baslanmis

olmasidir [9].

Borsa tarafindan yapilan son duzenlemeye gore 2 Ocak 1997 tarihinden
itibaren agirhkli ortalama fiyatlara gore endeks hesaplanmasindan
vazgecilerek, endeks hesaplamalarinda sadece kapanis fiyatlari esas

alinmaya baslanmistir.

Bugiin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda kullanilan endeksler sunlardir;

e IMKB Ulusal-Tim endeksi
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e IMKB Ulusal-30 Endeksi

e iIMKB Ulusal-100 Endeksi

e Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri

« [IMKB Bdlgesel, Yeni Sirketler Pazari(YSP) Endeksi
e IMKB Yatirim Ortakliklari Endeksi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islemler (ye bankalar, borsa
bankerleri ve komisyonculardan olusan borsa uyeleri araciligiyla yapilabilir.
Borsa uyeleri musterileri icin yaptiklari alim satimlar karsisinda, yapilan

islemin tutariyla orantili bir Gcret alirlar.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, ginlik yasanan birgcok ekonomik ve
sosyal olaydan dogrudan ya da dolayli sekilde etkilenmektedir. Bunlar
arasinda faiz, déviz ve altindaki inis ve cikislar, 6zellikle borsada faaliyet
goOsteren kamu kuruluglari ve 6zel sirketlerin ekonomik durumlari, bu sirket ve
kuruluslarla hukumetin aldigi uzun veya kisa vadeli ¢esitli ekonomik ve siyasi

kararlar, uluslararasi ekonomik ve siyasi olaylar, dogal olaylar vb. sayilabilir

[5].

5.2. Borsa

Borsa, ticaretle veya finansal islemlerle ugrasan Kkisilerin toplandiklari
kamuya acik finansal organizasyondur [5]. Borsada hisse senedi, gibi degerli
kagitlar ve madenler, tarimsal Urunler gibi mallar alinip satilir, fiyatlari
belirlenir. Borsalar zaman igerisinde iglem gbéren mallarin cinsine goére
‘emtia’, ‘menkul kiymetler’, ‘doviz’ ve ‘tlirev Urunler borsalari olmak Uzere
dért ana gruba ayrilmistir. IMKB hisse senedi, tahvil ve benzeri finansal
sermaye piyasas! araglarinin alinip satildigi borsalara, ‘Menkul Kiymetler
Borsas'’ denir. Ulusal paralarin alinip satildigi, yani kambiyo ya da déviz kuru
denen belirli bir orana gore birbirleriyle degistirildigi borsalara da ‘doviz
borsasl’ ya da ‘kambiyo’denir. Borsada alinip satilan bir malin o anda orada
bulunmasi gerekli degildir. Fiyat o malin Ulke ya da dunya c¢apindaki arz ve

talebine bagli olarak olusur.
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Borsada davraniglari G¢ kategoride toplayabiliriz. Bunlar;

a) Mevsimlik durumlar,
b) Uzun vadeli yatirrm amacli durumlar,

c) Kisa vadeli al - sat durumlaridir.

Mevsimlik durumlar, toplumun ihtiyaglarina goére talebi artan mal ve
hizmetlere yapilan yatirimlar olup, ¢ogunlukla mevsim boyunca surerler.
Buna yaz aylarinda ingaat malzemeleri Ureten firmalara yapilan yatirimlar

ornek gosterilebilir.

Uzun vadeli yatinm amagli durumlar, kiginin hisse senedini bazen yillarca
elinde tutmasi olayidir. Mesela, kisinin yatirrm amaciyla bankalara ait hisse

senetlerini alarak uzun sure elinde tutmasi 6rnek olarak gosterilebilir.

Kisa vadeli al — sat durumlari, kisilerin kar amaciyla gunluk olarak sirketlerin

durumuna gore alim — satim yoluyla borsada islem yapmasidir.

Borsada iglemler borsa eksperinin denetiminde, her menkul kiymet icin ayri
bir tabelaya yazilan, fiyatin ve miktarin belirtildigi alis ve satis emriyle yapilir.
Tabelada yapilan islem borsa eksperlerine kaydettirilir ve bilgisayara

aktarilarak hemen ekranlarda gosterilir.

Borsada islemler vadeli ve vadesiz olarak yapilir.

Vadesiz islemler: Borsadan hisse senedi, tahvil ve diger degerleri satin almak
isteyen Kisi, bir profesyonel aracinin hizmetinden vyararlanmak veya

karsiliginda komisyon 6demek durumundadir.

Mdusteri araciya Odeyecegi fiyati bildirir. Araci siparisi yerine getirince,
musterinin hesabina gegcilir. Musteri de en kisa zamanda bedeli 6der. Satici,

hisse senetlerini ayni surede teslim eder. En kisa zaman, islemin yapildigi
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tarihi izleyen ilk hesap kesme giintdir. ilk hesap kesme giini siiresi, kanuna

gore degismektedir.

Vadeli islemler: Fiyati satis aninda kesinlesmis olan doviz, ileride gunu
gelince alici hesabina yazilir. Menkul degerler borsalari, édung verilebilir
fonlar arz ve talep arasinda birer koprudur.Tasarruf sahipleri ellerindeki tahvil
ve hisse senetlerini borsalarda kisa zamanda paraya cevirebilirler ya da

ellerindeki fonlari faiz ve temettu getiren degerlere baglayabilirler.
5.3. Gegis Matrisinin Tahmini

Enflasyon oranlarindan faydalanarak indirim faktéri asagidaki gibi

belirlenebilir :

ye exp{ _In@+ UFE) }

30
Aylik Enflasyon Orani o

%0 1

%1 0,9997
%2 0,9993
%3 0,9990
%4 0,9987
%5 0,9984
%6 0,9981
%7 0,9977
%10 0,9968

%14 0,9956
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Markov zincirinin durumlari borsa seans kapanis endeks degerlerindeki artig

ve azaliglara gore belirlenmigtir. Oranlar yuzde degerler olmak Uzere

-6 ve daha fazla azalislari 1 durumu
-6 ile =5 (-5 dahil ) azahglari 2 durumu
-5 ile —4 (-4 dahil ) azahsglari 3 durumu
-4 ile =3 (-3 dahil ) azahsglari 4 durumu
-3 ile =2 (-2 dahil ) azahsglari 5 durumu
1 ile 2 ( 2 dahil ) artiglari 9 durumu
2 ile 3 ( 3 dahil ) artislan 10 durumu
3 ile 4 (4 dahil ) artiglari 11 durumu
4 ile 5 ( 5 dahil) artiglar 12 durumu
5 ve daha fazla artislari 13 durumu

seklinde Markov zincirinin durumlarina donusttridlmuastar. Gegis matrisi en
cok olabilirlik yontemiyle asagidaki gibi tahmin edilmigtir. Bu gecis matrisi
dikkatle incelendiginde, ikinci satirda 5, Ug¢uncu satirda 3, besinci, on ikinci ve
on uguncu satirda 1’er tane 0 deg@eri bulundugu goézlenmektedir. Dolasiyla
bu gergekte “surekli” olan durum uzayinin bir anlamda basarili sekilde

“kesikli” durum uzayina donusturaldugunu gostermektedir.



__10,01117 0,00124 0,00372 0,03474 0,05707 0,15757 0,24442 0,25310 0,13151 0,06328 0,02605 0,00744 0,00869
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0,03846 0,03846 0,03846 0,03846 0,05769 0,13462 0,07692 0,11539 0,11539 0,09615 0,03846 0,03846 0,17308
0,00000 0,00000 0,00000 0,10526 0,00000 0,05263 0,21053 0,15790 0,00000 0,15790 0,10526 0,05263 0,15789
0,06818 0,02273 0,06818 0,00000 0,04546 0,13636 0,18182 0,20455 0,13636 0,06818 0,06818 0,00000 0,00000
0,01613 0,04032 0,01613 0,05645 0,08065 0,16129 0,15323 0,20161 0,13710 0,08065 0,00806 0,02419 0,02419
0,02804 0,00000 0,00934 0,06075 0,09346 0,13551 0,22430 0,16355 0,14019 0,07944 0,01402 0,01869 0,03271

0,01400 0,00600 0,01800 0,03800 0,07400 0,15800 0,24200 0,23200 0,12000 0,04600 0,02200 0,01000 0,02000

0,00829 0,00119 0,01066 0,03199 0,04502 0,11967 0,23341 0,26659 0,15640 0,06754 0,04029 0,01066 0,00829
0,01484 0,00371 0,00557 0,01484 0,05195 0,13544 0,19851 0,22634 0,17811 0,08720 0,05195 0,02041 0,01113
0,00741 0,00741 0,01852 0,03333 0,05185 0,08889 0,21111 0,22593 0,16296 0,08889 0,07037 0,01481 0,01852
0,02721 0,01360 0,02041 0,03401 0,05442 0,12245 0,17007 0,17007 0,12925 0,10204 0,07483 0,04082 0,04082
0,01695 0,00000 0,03390 0,05085 0,03390 0,13559 0,16949 0,16949 0,16949 0,08474 0,05085 0,05085 0,03390

0,01333 0,00000 0,01333 0,01333 0,08000 0,09334 0,12000 0,04000 0,17334 0,13333 0,12000 0,06667 0,13333

5.4. Hisse Senedi Satig ve Aliglari icin Oyun Degerinin Hesaplanmasi

Bu kesimde hisse senedi satislarina ve aliglarina iligkin ayri ayri oyun

degerinin nasil yapildigini anlatacagdiz. Once hisse senedi satiglari igin

Min v,
V> aPv

v>f

dogrusal programindan yola ¢ikarak %5 enflasyon oranina ait model agik

olarak asagidaki sekilde gosterilebilir.
MIN V1+V2+V3+V4+V5+V6+V7+V8+V9+V10+V11+V12+V13

Kisitlar;
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-0,96160V1+0,03840V2+0,03840V3+0,03840V4+0,05760V5+0,13440V6+0,07680
V7+0,11521V8+0,11521V9+0,0960V10+0,03840V11+0,03840V12+0,17280V13 <0

0,00000Vv1-1,00000V2+0,00000V3+0,10509V4+0,00000V5+0,05255V6+0,21019V7
+0,15765Vv8+0,00000V9+0,15765V10+0,10509V11+0,05255V12+0,15764V13<0

0,06807V1+0,02269V2-0,93193V3+0,00000V4+0,04539V5+0,13614V6+0,18153V7
+0,20422V8+0,13614V9+0,06807V10+0,06807V11+0,00000V12+0,00000V13<0

0,01610V1+0,04026V2+0,01610V3-0,94364V4+0,08052V5+0,16103V6+0,15298V7
+0,20129V8+0,13688V9+0,08052V10+0,00805V11+0,02415V12+0,02415V13<0

0,02800Vv1+0,00000V2+0,00933V3+0,06065V4-0,90669V5+0,13529V6+0,22394V7
+0,16329Vv8+0,13997V9+0,07931V10+0,01400V11+0,01866V12+0,03266V13<0

0,01398V1+0,00599V2+0,01797V3+0,03794V4+0,07388V5-0,84225V6+0,24161V7
+0,23163V8+0,11981V9+0,04593V10+0,02196V11+0,00998V12+0,01997V13<0

0,01115V1+0,00124V2+0,00371V3+0,03468V4+0,05698V5+0,15732V6-0,75597V7
+0,25270V8+0,13130V9+0,06318V10+0,02601V11+0,00743V12+0,00868V13<0

0,00828V1+0,00119V2+0,01064V3+0,03194V4+0,04495V5+0,11948V6+0,23304V
7-0,73384V8+0,15615V9+0,06743V10+0,04023V11+0,01064V12+0,00828V13 <0

0,01482V1+0,00370V2+0,00556V3+0,01482V4+0,05187V5+0,13522V6+0,19819V
7+0,22598V8-0,82217V9+0,08706V10+0,05187V11+0,02038V12+0,01111V13<0

0,00740V1+0,00740V2+0,01849V3+0,03328V4+0,05177V5+0,08875V6+0,21077V
7+0,22557V8+0,16270V9-0,91125V10+0,07026V11+0,01479V12+0,01849V13 <0

0,02717V1+0,01358V2+0,02038V3+0,03396V4+0,05433V5+0,12225V6+0,16980V
7+0,16980V8+0,12904V9+0,10188V10-0,92529V11+0,04075V12+0,04075V13<0

0,01692V1+0,00000V2+0,03385V3+0,05077V4+0,03385V5+0,13537V6+0,16922V
7+0,16922V8+0,16922V9+0,08460V10+0,05077V11-0,94923V12+0,03385V13<0

0,01331V1+0,00000V2+0,01331V3+0,01331V4+0,07987V5+0,09319V6+0,11981V
7+0,03994V8+0,17306V9+0,13312V10+0,11981V11+0,06656V12-0,86688V13 <0

V1=>0,91971
V22>0,94640
V32>0,95675
V42>0,96559
V52>0,97566

V6>0,98581



V72>0,99512
V8=>1,00486
V9>1,01471
V102>1,02436
V11>1,03455
V12>1,04356
V13>1,06946.

Bu programda 6denti fonksiyonu

f.: 1+ (i.duruma karsi gelen artig(azalig)larin ortalamasi )

biciminde olusturulmustur.

LINDO Paket Programi ile % 5 enflasyon oranina ait ¢ozim asagidaki gibi

bulunmustur;
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Cizelge 5.1. Odenti fonksiyon degerleri ve % 5 enflasyon igin oyun fonksiyon

degerleri

f,(Odenti Fonksiyon Degerleri)

v;(Oyun Fonksiyon Degerleri)

0,91971 1,030794
0,94640 1,030560
0,95675 1,022030
0,96559 1,022757
0,97566 1,022882
0,98581 1,021952
0,99512 1,021372
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Cizelge 5.1. (Devam) Odenti fonksiyon degerleri ve % 5 enflasyon igin oyun
fonksiyon degerleri

1,00486 1,021582
1,01471 1,022233
1,02436 1,024360
1,03455 1,034550
1,04356 1,043560
1,06946 1,069460

Cizelge 5.1°den de goruldigu gibi aylik % 5 enflasyon orani igin ¢dzim,

A={jeE :f(j)=v(j)} kiUmesinin tanimindan, indirim faktéri 0,9984
olacagindan, A={ 10,11,12,13 } kimesine ilk giris zamani optimal duraklama

zamanidir. Dolayisiyla bu ¢6zumu elimizdeki hisse senedini aylik
enflasyonun %35 oldugu bir ortamda hisse senedi fiyatindaki artis %2’yi astigi
bir zamanda satabiliriz, bigiminde yorumlayabiliriz. izleyen cizelgede
uygulama yaptigimiz zaman dilimi icerisinde karsilasilan tim enflasyon

oranlari i¢in elde edilmis oyun degerleri 6zetlenmistir.



Cizelge 5.2. Tum enflasyon oranlari i¢cin oyun degerleri
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%0 %1 %2 %3 %4 %5 %6 %7 %10 %14

a=1 o =9997 | o=9993 | o =999 o=,9987 | 00=,9984 | o =9981| a=,9977 | o =9968 | a =, 9956

v(i) v(i) v(i) v(i) v(i) v(i) v(i) v(i) v(i) v(i)
1,069483 | 1,055706 | 1,041038 | 1,033636 | 1,029720 | 1,030794 | 1,025412 | 1,022824 | 1,018930 | 1,015006
1,069498 | 1,055228 | 1,040249 | 1,029971 | 1,025411 | 1,030560 | 1,020299 | 1,017231 | 1,012741 | 1,008209
1,069487 | 1,052833 | 1,034759 | 1,030109 | 1,025564 | 1,022030 | 1,020462 | 1,017402 | 1,012901 | 1,008434
1,069487 | 1,053141 | 1,035585 | 1,029440 | 1,024808 | 1,022757 | 1,019499 | 1,016247 | 1,011503 | 1,006685
1,069487 | 1,053211 | 1,035719 | 1,028915 | 1,024300 | 1,022882 | 1,019011 | 1,015813 | 1,011122 | 1,006425
1,069487 | 1,052950 | 1,035114 | 1,028785 | 1,024086 | 1,021952 | 1,018743 | 1,015497 | 1,010762 | 1,006042
1,069487 | 1,052737 | 1,034636 | 1,029017 | 1,024406 | 1,021372 | 1,019157 | 1,015949 | 1,011312 | 1,006662
1,069478 | 1,052734 | 1,034622 | 1,028915 | 1,024383 | 1,021582 | 1,019224 | 1,016107 | 1,011679 | 1,007400
1,069509 | 1,052943 | 1,034918 | 1,029343 | 1,024877 | 1,022233 | 1,019891 | 1,016902 | 1,014710 | 1,014710
1,069466 | 1,052922 | 1,035112 | 1,029684 | 1,025305 | 1,024360 | 1,024360 | 1,024360 | 1,024360 | 1,024360
1,069475 | 1,053400 | 1,036306 | 1,034550 | 1,034550 | 1,034550 | 1,034550 | 1,034550 | 1,034550 | 1,034550
1,069498 | 1,053215 | 1,043560 | 1,043560 | 1,043560 | 1,043560 | 1,043560 | 1,043560 | 1,043560 | 1,043560
1,069460 | 1,069460 | 1,069460 | 1,069460 | 1,069460 | 1,069460 | 1,069460 | 1,069460 | 1,069460 | 1,069460

Benzer sekilde hisse senedi aliglari i¢in oyunun degeri su sekilde

Min >v,

Vv > aPv

v>f

dogrusal programindan vyola cikilarak bulunur. Ancak burada odenti

fonksiyonu,

f.: 3 - (i.duruma kargi gelen artig(azalig)larin ortalamasi ) biciminde

olusturulmustur.

Programdan alis ve satisg sayilarini birbirine yakin olarak belirlemek igin

deneme-yanilma yoluyla baslangic¢ta elimizde 12 hisse senedinin bulundugu
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varsayilarak ddenti fonksiyonunun belirlenmesine c¢alisiimis, bu amagla her
alis veya satis firsati dogdugunda, hisse senedi alig-satisin ekonomik
durumu goézardi edilerek birden fazla sayida alig veya satis yapilmasina
yonelinmigtir. Yazilan programda yapilan deneme ve yaniimalar sonucu
gerceklesen durum 3 (-0,05 — -0,04 azalislan) ise hisse senetleri Uger Uger
alinmig, gergeklesen durum 6 (-0,02 — -0,01 azaliglari) ise hisse senetleri
ikiger ikiser alinmig bu durumlarin disinda gergeklesen azalislarda ise hisse
senetleri birer birer alinmistir; tim ele alinan donem sonunda elimizde
satilabilecek 32 hisse senedi kaldigi goruimustur. Hisse senetleri satiminda,
gerceklesen durum 11 ( 0,03 — 0,04 artiglar ) ise hisse senetleri Uger Uger
satilmis, gerceklesen durum 10 ( 0,02 — 0,03 artiglari) ise hisse senetleri
ikiser ikiser satilmig bu durumlarin disinda gergeklesen artiglarda ise hisse
senetleri birer birer satilmig olup bu karar kurallarina gore borsada islem

yapilmasi uygun gorulmustar.

5.5. Hisse Senedi Alig-Satis Frekanslar ile Haftanin Gunleri, Aylar

Yillar, Seanslarin Karsilagtiriimasi

Bu kesimde Markoviyen optimal duraklama problemine gore elde edilen
hisse senedi alig-satis frekanslarinin 6nce gunler, aylar ve yillara gore
dagihmlar elde edilerek bu frekanslar arasinda ele alinan zaman dilimi
bakimindan farkhliklarin olup olmadigi istatistiksel olarak test edimistir. Daha
sonra yine hisse senedi alig-satis frekanslarinin aylar-gunler, aylar-seanslar
ve gunler-seanslara gore dagiimlari elde ediimis ve bu iki degisken
bakimindan hisse senedi alis-satis frekanslari arasinda istatistiksel bakimdan

farkhliklarin olup olmadigi arastirilmistir.

Amerikal Unli fon yoneticisi Peter Lynch[10].

“‘Dow-Jones’in 1929'daki c¢Okuslinde deger yitiren hisse senetlerinin eski
degerine yukselmesi igin yatinmcilarin 15 yil beklemeleri gerektigini, buna
karsilik ellerindeki senetleri 20 yil ya da daha uzun sureyle bekleten bireylerin
higbir kaybi olmadigini belirtmistir”.
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IMKB ve diger borsalar iizerine yapilmis bizim c¢alismamizla da ilgili

gordugumuz énemli birka¢ ¢alisma soyle 6zetlenebilir:

Kiyilar, IMKB lizerinde yaptigi etkin Pazar kurami calismasinda piyasanin
zayif formda etkin olmadi§i sonucuna varmistir. Bu sonu¢ ¢cok 6nemlidir;
cunku pazarin zayif sekilde dahi etkin olmamasi, gegmige ait fiyat bilgilerine

dayali alim-satim kurallarini degerli hale getirir [11].

Kivilcim ve arkadaslari IMKB’'nda hafta sonu etkisi gdzlemlemiglerdir.
Calismada, 4 Ocak 1988 - 27 Aralik 1996 tarihleri arasinda istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'ndaki (IMKB) zayif etkinlikleri, rassal yurlyls testi ve
haftanin gunleri etkisini kullanarak sinanmistir. Rassal yUrlylus modeli
arastirmaya dahil olan tum donemler i¢in reddedilmis olup, sinamalar zayif
etkinligin de reddi yoninde sonug¢ vermektedir. Haftanin gunleri testinin
Cuma ve Pazartesi glnleri etkisini dogrulamasi ile de piyasanin etkinsizligi

sonucu ortaya c¢ikariimigtir [12].

Ozmen ise kapsamli ¢alismasinda iIMKB’deki mevsimsel anomalileri detayl
bir sekilde incelemistir. Ozmen, getirilere iliskin olarak 01.01.1991-
07.06.1996 doéneminde en ylksek getirilerin Cuma gulnleri ve en dislk
getirilerin ise Pazartesi gunleri gerceklestigini gostermistir. Aylik anomalilere
iliskin olarak da gunluk bazda %0,2989 ile en ylksek getiriyi saglayan ayin
Ocak ayi oldugunu bu ayi sirasiyla Haziran ve Eylll aylarinin takip ettigini,
yillarin ilk yarilariyla ikinci yarilarinin ortalama getirilerinin karsilastiriimasi
acisindan; ilk yarilarin ikinci yarilara gore yaklasik bes kat daha yuksek getiri

sagladigini da gostermistir [13].

Cross tarafindan haftanin gunlerini ortalama getiriler agisindan inceleyen ilk
calisma S&P 500 endeksinin 1953-1970 donemi igin yapilmigtir. Cross’un
bulgularina gére endeks, Cuma gulnlerinin %62’sinde yUkselirken,
Pazartesilerin sadece %40’inda ylkselmis ve Cumalarin ortalama getirisi

%0,12 iken Pazartesi gunlerinin ortalama getirisi %-0,18 olmustur. Cross, bu
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bulgunun sans eseri olamayacagini iddia etmistir. Daha sonra yapilan

calismalar da bulunan “pazartesi etkisi’ni destekler niteliktedir [14].

Chen ve Singal, borsadaki Cuma ve Pazartesi etkilerinin anlik satig
stratejileriyle iligkili oldugunu 6éne sutrmuslerdir. Yatirnrmcilarin Cuma guna
tasidiklari spekulatif pozisyonlarini anlik satiglar yoluyla Pazartesi gunuyle
degistirdiklerini boylelikle fazla kazang elde ettiklerini belirtmislerdir [15].

Rozeff ve Kinney, New York Borsasi'nin 1904-1974 yillari arasini kapsayan
donemiyle ilgili yaptiklari ¢calisma sonucu Ocak ayinin diger aylara gore ¢gok
daha yuksek getiri sagladigini ve bu ayin ortalama getirisinin %3,5 iken diger
aylarin ortalamasinin %0,5 oldugunu tespit etmislerdir. ilerleyen yillarda
Amsterdam, Bruksel, Londra, Montreal ve Japonya gibi diger ulkelerin

borsalarinda yapilan ¢alismalarda da Ocak etkisi saptanmistir [16].

Lakonishok ve Smidt bir ayi cevreleyen son 4 gun ile ilk 4 gune iligkin
getirileri Dow Jones endeksinin 90 yillik donemi igin incelemislerdir. Elde
ettikleri bulgulara goére, oncelikle guglu bir ay donumu etkisi belirlemigler ve
Ozellikle de ayin son gunu ile ilk 3 gunununun getrilerini olagandigi bir sekilde
yuksek bulmuslardir. S6z konusu 4 gundeki ortalama fiyat artisi, tim ayin

artisini dahi gegmistir [17].

Cadsby, Aralik ayinin son birka¢ gunu ile Ocak ayinin ilk haftasini igceren
dénemde hisse senedi getirilerinde anlamli bir trend goézlendigini 6ne surmus
ve bu etkiyi Kanada Borsasinda inceleyen Cadsby, 21 Aralik-5 Ocak
arasinda ortalama getirilerin onemli Olgude yuksek oldugunu tespit etmistir.
Getirilerin 6zellikle de Aralik ayinin son gunu ile Ocak ayinin ilk ¢ gunu en

yuksek duzeye ulastigini belirlemigstir [18].

Shen, menkul kiymet getirilerinin sirketlerin karhligindaki artis ile iliskili

olmadigini, fakat fiyat-kazang orani ile iligkili olabilecegini bulmustur [19].
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Aksoy ve Saglam, IMKB-100 Endeksi'nin degisik seviyeleri icin beklenen
getiri ve riski hesaplamiglardir. Endeksin dusuk seviyelerinde, yatirm
suresinden bagimsiz olarak, beklenen getirinin ve endekse duyulan guvenin
(getiri/risk) daha ylksek oldugunu goézlemlenmistir. Bu calismada ayrica
endeksin dusik oldugu seviyelerde (0,2 sent ile 0,8 sent aralidi) hisse
senetlerinden olugan bir portfoyl satin almayi optimal bir strateji olarak
dnermiglerdir. Ote yandan, endeksin seviyesinden bagimsiz olarak, béyle bir

portfoyl optimal tutma siresi yaklasik 1 yil olarak hesaplanmistir [20].

Karan ve Uygur, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda haftanin giinleri ve
Ocak ayi etkileri ile firma buyukligu arasindaki iligkiyi arastirmislar ve bu
amagla 1991-1998 ddnemi itibari ile firma buyukliklerine gore 10 tane portfoy
olusturmuslardir. inceleme sonucunda IMKB'de tim portfdyler acisindan
yuksek ve istatistiksel olarak anlamli Cuma gunu getirileri belirlenmigtir.
Calismada ayrica firma blyuklugu ile Ocak ayi etkisi arastirimis Ocak
ayinda buyuk firmalarin daha ylksek ve istatistiksel olarak anlamli getiriler
elde ettigini belirlemislerdir. Bu sonucun biiyik dlgiide IMKB’na yatirim yapan
yabanci yatirrmlardan kaynaklandigini  belirtmisler ve uluslararasi
yatinnmcilarin ulkemizde derinligi olmayan kuguk senetlerden daha gok gugclu

ve buyuk sirketleri tercih ettikleri sonucuna varmislardir [21].

Alper ve Yilmaz, 2004 yilinda yaptiklari calismada IMKB(IMKB-100) ile,
1992-2001 yillar arasinda ortaya ¢ikan ekonomik krizlere dayanarak gelismis
borsalardan DJIA(ABD), FTSE-100(ingiltere), Hang Seng (Hong Kong) ile
birlikte gelismekte olan borsalardan BOVESPA(Brezilya), KOSPI-100(G.
Kore), OETEB(Rusya) endekslerini hisse senedi fiyat dalgalanmalari ve
“bulasma”lar bakimindan ‘“inis-cikis” regresyonu (rolling regression) ve
GARCH teknikleriyle karsilagtirmislardir. Karsilastirma sonucunda iIMKB-100
endeksinin ele alinan alti borsadan yalnizca besiyle hisse senedi fiyat
dalgalanmalari ve “bulagsma’lar bakimindan iligkili oldugu istatistiksel olarak

kanitlanmigtir [22].
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Bu calismada Markoviyen optimal duraklamaya gore yapilan hisse senedi
satiglarinin  haftanin  belli gunlerinde yogunlasip yogunlagsmadigiyla
ilgilenilmigtir. Bu amacla bu anlamda karar verilen Gunlere Goére Hisse

Senetlerinin Satislarina iliskin Gegis Matrisi asagidaki gibi elde edilmistir.

0,14035 0,29825 0,28070 0,21053 0,07018
0,09231 0,18462 0,44615 0,12308 0,15385
P=| 0,17500 0,11250 0,17500 0,27500 0,26250
0,14286 0,17460 0,15873 0,17460 0,34921
0,26316 0,21053 0,15789 0,11842 0,25000

Gegcis matrisi dikkatle incelendiginde, haftanin herhangi bir gununde yapilan
hisse senedi satisini izleyen gunde — Cuma guninU izleyen gin olarak
Pazartesi gunu kabul edilmek sartiyla — yeni bir hisse senedi satisi yapma
olasihginin haftanin tum diger gunlerinden daha yuksek oldugu gorulur. Hatta
bireysel olarak gecis matrisine daha yakindan bakildiginda, Pazartesi,
Carsamba ve Cuma gunlerinden birinde bir satis yapildiginda bu gunu
izleyen u¢ gun gittikce azalan sirada ancak sozkonusu olasiliklar geride
kalan olasiliklardan buyuk-esit olacak sekilde siralandigi sonucuna varilir.
Sali ve Persembe gunlerinde ise, gunli hemen izleyen ertesi gun satis
olasiliklari 1/3’'ten daha buylk kalmakta olup 6nceki cumledeki siralama
yapisi korunmamaktadir (Burada izleyen ginin ele alinan ginin yalnizca
hemen arkasinda gelen gun anlamini tagimadigina, diger haftalarda da yer

alan ele alinan gunu izleyen gunlere de isaret ettigine dikkat edilmelidir).

Benzer sekilde Markoviyen optimal duraklamaya gore yapilan hisse senedi
alislarinin  haftanin belli gunlerinde yogunlasip yogunlasmadigiyla da
ilgilenilmigtir. Bu anlamda karar verilen Gunlere Gore Hisse Senetlerinin

Aliglarina iliskin Gegis Matrisi asagidaki gibi elde edilmistir:
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019118 0,41912 016912 013235 0,08823]
0,07299 0,20438 0,43066 0,22628 0,06569
P=|018103 0,09483 0,18966 0,39655 0,13793
0,20611 0,10687 0,06107 019847 0,42748
1 0,44444 0,23077 0,04274 0,07692 0,20513

Hisse senedi aliglarina iliskin bu gecis matrisine dikkatle bakildiginda,
haftanin herhangi bir gininde yapilan hisse senedi aligini izleyen gunde —
yine Cuma gununu izleyen gun olarak Pazartesi gunu kabul edilmek sartiyla
— yeni bir hisse senedi aligi yapma olasiliginin haftanin tim diger ginlerinden
daha yuksek oldudu, ustelik bu olasiligin yaklasik % 40’a ulastigi veya bu
degeri astig1 gorulur. Bu gegis matrisi icin de satiglara iligkin gegis matrisine
benzer sekilde, ayrintili bilgi olarak, Carsamba gunu disinda tum gunler igin
gunu izleyen iki gn alis olasiliklarinin diger gunlerdeki alis olasiliklarindan

bayuk oldugu gozlenir.

Diger yandan Markoviyen optimal duraklama ile belirlenen hisse senetlerinin
haftanin gunlerine gore satis frekanslari arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir farkin olup olmadigini géstermek igin

Cizelge 5.3. Hisse senedi satis sayilarinin gtinlere gére dagilimi

Frekans Yizde G.D.O.H
Pazartesi 57 16,7 ,078
Sali 65 19,0 ,087
Carsamba 81 23,7 , 110
Persembe 63 18,4 ,085
Cuma 76 22,2 ,104
Toplam 342 100,0

G.D.O.H : Giin basina diisen ortalama hisse senedi sayisi

Xﬁes =566 P> 0,05 oldugundan H, reddedilemedi.

H, : Haftanin gtnlerinde Markov Zincirince onerilen hisse senedi satig

sayllari arasinda fark yoktur .



H, : Haftanin guinlerinde Markov Zincirince onerilen hisse senedi satig

sayllari arasinda fark vardir.

hipotezleri sinanmigtir.
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Sekil 5.1. Haftanin glinlerine gore hisse senedi satisinin dagilimi
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Bununla birlikte Carsamba ve Cuma gulnleri hisse senedi satimlari igin daha

yuksek gunler olarak dikkat cekmektedir.

Yine ayni sekilde haftanin gunlerine gére Markov zincirince dnerilen hisse

senetlerinin alig sayilari arasinda farkin olup olmadidini anlamak igin

Cizelge 5.4. Hisse senedi alis sayilarinin gunlere gére dagilimi

_ Frekans Yizde G.D.O.H
Pazartesi 136 21,3 ,186
Sali 137 21,5 ,184
Carsamba 117 18,3 ,(159
Persembe 131 20,5 ,176
Cuma 117 18,3 ,160
Toplam 638 100,0

G.D.O.H : Gun basina dusen ortalama hisse senedi sayisi

Ae,=310 P> 0,05 oldugundan H, reddedilemedi
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H, : Haftanin ginlerinde Markov Zincirince onerilen hisse senedi alis sayilari

arasinda fark yoktur.

H, : Haftanin giinlerinde Markov Zincirince 6nerilen hisse senedi alig sayilari

arasinda fark vardir.

hipotezleri sinanmigtir.
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Sekil 5.2. Haftanin ginlerine gore hisse senedi alislarinin dagihmi

Bununla birlikte, grafikten hisse senedi alimlarinin Pazartesi ve Sall
gunlerinde biraz daha fazla yapildigi sdylenebilir. Bu sonug, sadece hafta ici
galisan araci kurulus ve yatirm danigmanlarinin genelde baskin olarak
musterilerine alim tavsiyelerinde bulunduklari, dolayisiyla hafta bagi alim
agirhkli, hafta sonu ise satim agirhkli bir emir olusturma slreci yasandigi

gercek borsa yatirimlari ile de drtismektedir.

Hisse senedi alis sayilari bakimindan aylar arasinda farkhlik olup olmadigini

arastirmak igin



Cizelge 5.5. Aylara gore hisse senedi alig

Frekans Yizde A.D.O.H

OCAK 84 13,2 10,5
SUBAT 69 10,8 8,6
MART 61 9,6 7,6
NiSAN 63 9,9 7,8
MAYIS 56 8,8 7,0
HAZIRAN 16 2,5 2,0
TEMMUZ 35 55 5,0
AGUSTOS 35 55 5,0
EYLOL 55 8,6 7,9
EKIM 53 8,3 7,6
KASIM 64 10,0 9,1
ARALIK 47 7.4 6,7
TOPLAM 638 100,0

A.D.O.H: Ay basina diisen ortalama hisse senedi sayisi

Ai=67,10 P <0,05 oldugundan H, reddedildi.

H, : Markov Zincirince onerilen hisse senedi alig sayilari arasinda

aylara gore fark yoktur.

H, : Markov Zincirince onerilen hisse senedi alig sayilari arasinda aylara

gore fark vardir.

hipotezleri sinanmisgtir.

100
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Sekil 5.3. Hisse senedi aliglarinin aylara goére dagihmi
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Yukaridaki grafikten de goruldigu gibi Ocak ayi hisse senedi alimlarinda
birinci siradadir. Bunun sebebi, Ocak ayi pek ¢ok finansal olayin bagladigi,
stratejik planlama ve programlamanin yapildigi, yeni finansal kararlarin
alindigi, ikramiyelerin ve primlerin 6dendigi, maas artislarinin saglandigi bir
ay oldugu icin yatinmcilarin Ocak ayinda hisse senedi almaya elverigliligi

olabilir.

Benzer arastirmayi satis firsati sayilari Gzerinden yapmak igin

Cizelge 5.6. Aylara gore hisse senedi satig

Frekans Yizde A.D.O.H

OCAK 42 12,3 53
SUBAT 34 9,9 4,3
MART 31 9,1 3,9
NIiSAN 41 12,0 51
MAYIS 19 5,6 24
HAZIRAN 6 1,8 ,8
TEMMUZ 20 5,8 29
AGUSTOS 6 1,8 9
EYLUL 22 6,4 3,1
EKIM 44 12,9 6,3
KASIM 36 10,5 51
ARALIK 41 12,0 59
TOPLAM 342 100,0

A.D.O.H : Ay basina diigen ortalama hisse senedi sayisi

Yie=71,75 P <0,05 oldugundan H, reddedildi.

H, : Markov Zincirince 6nerilen hisse senedi satig sayilari arasinda

aylara gore fark yoktur .

H, : Markov Zincirince 6nerilen hisse senedi satis sayilari arasinda

aylara gore fark vardir.

hipotezleri sinanmistir.
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Sekil 5.4. Hisse senedi satiglarinin aylara goére dagihmi

Yatirrm ortaklari, yatirrm fonlari, sigorta sirketleri ve bankalar gibi portfoy
yoneten kurumsal yatirnmcilarin mali yil sonunda, bilangolarini siUslemek,
kot performans gdstermis hisse senetlerini portféyden ¢ikarmak ve iyi bir
bilango agiklamak igin yil sonunda satim ve yil baginda alim yapmalari aylara
iliskin yukaridaki hisse senedi alim ve satim grafiklerinin olugsmasina neden
olabilir. Calismamizin ilerleyen béluminde de gorilecedi gibi Ocak ayinin
toplam ké&r bakimindan Aralik ayi hari¢ diger aylara gore bariz ustunlugu, bu
aydaki hisse senedi alig ve satiglarinda diger aylara oranla istikrarli bir
dizeyde kalmasina sebep olmustur. Ayrica Haziran,Temmuz, Agustos gibi
yaz aylarinda enflasyon oranlarinin rehaveti ve durgunlugu (yaz
mahmurlugu) yuzinden aylara iligkin hisse senedi alim ve satimlarinin

azaldid1 yukaridaki iki grafikten gorulebilir.



78

Cizelge 5.7. Hisse senedi alig sayilarinin yillara gore dagilimi

Birikimli
Frekans Yizde Yizde
1997 94 14,7 14,7
1998 118 18,5 33,2
1999 96 15,0 48,3
2000 85 13,3 61,6
2001 156 24,5 86,1
2002 52 8,2 94,2
2003 25 3,9 98,1
2004 12 1,9 100,0
Toplam 638 100,0

Ao =11964 P <0,05 oldugundan H, reddedildi.
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Sekil 5.5. Yillara gére hisse senedi alislarinin dagihmi

Yillara gbére Markov zincirince Onerilen hisse senetlerinin alis sayilari

arasinda farkin olup olmadigini anlamak igin

H, : Markov zincirince onerilen hisse senedi alig sayilari arasinda yillara gore

fark yoktur .

H, : Markov zincirince onerilen hisse senedi alig sayilari arasinda yillara gore

fark vardir.



hipotezleri sinanmigtir.
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Bu hipotez testinde 2004 yih verileri yilin yalnizca ilk alti ayini igerdiginden

hipotez testinden c¢ikariimigtir.

Cizelge 5.8. Hisse senedi satig sayilarinin yillara gore dagilimi

Birikimli

_ Frekans Yizde Yizde
1997 75 21,9 21,9
1998 56 16,4 38,3
1999 61 17,8 56,1
2000 39 11,4 67,5
2001 75 21,9 89,5
2002 20 5,8 95,3
2003 14 41 99,4
2004 2 ,6 100,0
Toplam 342 100,0

A:,=7638 P <0,05 oldugundan H, reddedildi.

FREKANS

Sekil 5.6. Yillara gore hisse senedi satiginin dagilimi

1997

YILLAR

1999

2001

2004

Yillara gore Markov zincirince oOnerilen hisse senetlerinin satis sayilar

arasinda farkin olup olmadigini anlamak igin
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H, : Hisse senedi satig sayilari arasinda yillara gore fark yoktur .

H, : Hisse senedi satis sayilari arasinda yillara gore fark vardir.

hipotezleri sinanmisgtir.

Bu hipotez testinde 2004 yih verileri yilin yalnizca ilk alti ayini igerdiginden

hipotez testinden cikariimistir.

Tarkiye’de 1999 yilinda uygulamaya konulan ve daha ¢ok siki para politikasi
agirhikh G¢ yilhk ekonomik program Kasim 2000’de 6nemli bir sarsinti
gegirmisti. Bu programin amaci sabit doviz kuru politikasi ile enflasyon
beklentisini kirmakti. Kasim 2000’e kadar bir sekilde uygulanan program
enflasyondaki artis hizini 6nemli derecede azaltti. Kasim 2000’deki kriz
IMF’nin mali destegi ile fazla derinlesmeden atlatildi. Fakat benzer bir kriz
2001 yihnin Subat ayi ortalarinda ¢ikti. 2001 krizinde déviz rezervindeki hizl
erime sonucu, bu ataga dayanilamayacagina karar verilerek ve kriz kabul
edilerek dalgali kur sistemine gegildi; dolar bir ginde 2 katina ¢ikti. Yapilan
batin ekonometrik ¢calismalarda doviz kuru ile enflasyon arasinda paralel bir
iliski oldugu hatirlaniirsa Subat 2001’in ardindan gelen aylarda enflasyon

orani bir hayli yiksek ¢ikmistir [23].



Cizelge 5.9. Hisse senedi alis sayilarinin aylar ve gunlere gore dagilimi

Count
GUNLER
PAZARTESI SALI CARSAMBA | PERSEMBE CUMA TOPLAM

AYLAR OCAK 15 18 16 18 17 84
SUBAT 15 12 15 13 14 69
MART 14 15 12 12 8 61
NiSAN 18 13 12 11 9 63
MAYIS 10 10 11 16 9 56
HAZIRAN 5 4 1 2 4 16
TEMMUZ 9 11 4 4 7 35
AGUSTOS 6 8 6 6 9 35
EYLUL 12 11 8 14 10 55
EKIM 8 9 10 14 12 53
KASIM 12 19 12 12 9 64
ARALIK 12 7 10 9 9 47

TOPLAM 136 137 117 131 117 638

Cramer's V= 0,101 p> 0.05 oldugundan HO hipotezi reddedilemedi.

H, :Hisse senedi alig sayilari bakimindan aylarla haftanin gtinleri arasinda

iligki yoktur.

H, :Hisse senedi alis sayilari bakimindan aylarla haftanin gunleri arasinda

iliski vardir.

Cizelge 5.10. Hisse senedi satis sayilarinin aylar ve gunlere gére dagilimi

Count
GUNLER
PAZARTESI SALI CARSAMBA [ PERSEMBE CUMA TOPLAM

AYLAR OCAK 8 10 7 8 9 42
SUBAT 5 8 11 4 6 34
MART 4 6 8 9 4 31
NISAN 6 8 11 9 7 41
MAYIS 2 4 3 6 4 19
HAZIRAN 2 2 2 6
TEMMUZ 3 7 2 4 20
AGUSTOS 1 2 3 6
EYLUL 3 7 3 3 6 22
EKIM 10 7 9 5 13 44
KASIM 8 4 10 6 8 36
ARALIK 6 8 8 9 10 41

TOPLAM 57 65 81 63 76 342

Cramer's V =0,152 p> 0.05 oldugundan H0 hipotezi reddedilemedi.




H, :Hisse senedi satis sayilari bakimindan aylarla gunler arasinda

iligki yoktur.

H, : Hisse senedi satig sayilari bakimindan aylarla glnler arasinda

iligki vardir.

Cizelge 5.11. Hisse senedi alis sayilarinin aylar ve seanslara gore dagilim

Count
SEANS
Birinci ikinci TOPLAM

AYLAR OCAK 40 44 84
SUBAT 34 35 69
MART 28 33 61
NiSAN 37 26 63
MAYIS 31 25 56
HAZIRAN 7 9 16
TEMMUZ 14 21 35
AGUSTOS 11 24 35
EYLUL 23 32 55
EKIM 26 27 53
KASIM 28 36 64
ARALIK 28 19 47

TOPLAM 307 331 638

Cramer's V =0,143 p> 0.05 oldugundan hipotezi reddedilemedi.

H, :Hisse senedi alig sayilari bakimindan aylarla seanslar arasinda iligki

yoktur.

H, :Hisse senedi alig sayilari bakimindan aylarla seanslar arasinda iligki

vardir.
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Cizelge 5.12. Hisse senedi satis sayilarinin aylar ve seanslara gére dagilimi

Count

SEANS
Birinci ikinci Toplam
AYLAR OCAK 20 22 42
SUBAT 17 17 34
MART 13 18 31
NiSAN 17 24 41
MAYIS 10 9 19
HAZIRAN 1 5 6
TEMMUZ 10 10 20
AGUSTOS 5 1 6
EYLUL 10 12 22
EKIM 18 26 44
KASIM 16 20 36
ARALIK 14 27 41
Toplam 151 191 342

Cramer's V=0,163 p> 0.05 oldugundan H0 hipotezi reddedilemedi.

H, :Hisse senedi satig sayilari bakimindan aylarla seanslar arasinda iligki

yoktur.

H, :Hisse senedi satig sayilari bakimindan aylarla seanslar arasinda iligki

vardir.

Ho hipotezi reddedilememekle birlikte, ikinci seanslarda biraz fazla satislarin
gorulmesini soyle aciklayabiliriz: birinci seanslar stratejik programlamaya ve
bilgi islemeye zaman agisindan daha musaittir; ¢gunkl yatirimcilarin mevcut
yatirim kararini revize etmek, yeni yatirim kararlari almak ve ertesi gun hangi
stratejik taktikleri uygulayacaklarini kararlagtirmalari igin, ikinci seans
kapanisindan bir sonraki seansin acilisina kadar tam 17 saatlik zamanlari
vardir. Oysa bu zaman dilimi birinci seans sonrasi sadece 2 saattir. Yani
birinci seansa iligkin emir olusturma, ikinci seansa gore daha musaittir. Birinci
seanslarda daha fazla bilginin piyasaya ¢ikmasi, stratejik ve taktik alim
emirlerinin fazla olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla ikinci seansin
kapanigindan itibaren birinci seansin aciligina kadar gegecek surede, hisse
senedi fiyatlarini olumsuz etkileyebilecek mikro ve makro dizeyde pek ¢ok
olay meydana gelebilir. Yatirnmcilar, bdyle bir belirsizligi ve riski Ustlenmek

istemeyeceklerinden, hisseyi ikinci seansta satacaklardir.
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5.6. Hisse Senedi Alig-Satiglari ve Seanslar

Cizelge 5.13. Hisse senedi satis sayilarinin gunler ve seanslara gore

dagilimi
Count
SEANS
Birinci ikinci Toplam

GUNLER Pazartesi 30 27 57

Sali 28 37 65

Carsamba 29 52 81

Persembe 30 33 63

Cuma 34 42 76
Toplam 151 191 342

Cramer's V =0,112 p> 0.05 oldugundan H0 hipotezi reddedilemedi

H, :Hisse senedi satig sayilari bakimindan gunlerle seanslar arasinda iligki

yoktur.

H, :Hisse senedi satig sayilari bakimindan gunlerle seanslar arasinda iligki

vardir.

Cizelge 5.14. Hisse senedi alis sayilarinin gunler ve seanslara gore

dagilimi
Count
SEANS
Birinci ikinci Toplam

GUNLER Pazartesi 69 67 136

Sali 65 72 137

Carsamba 65 52 117

Persembe 70 61 131

Cuma 38 79 117
Toplam 307 331 638

Cramer's V=0,158 p< 0.05 oldugundan H0 hipotezi reddedildi.

H, :Hisse senedi alig sayilari bakimindan gunlerle seanslar arasinda iligki

yoktur.

H, : Hisse senedi alig sayilari bakimindan glnlerle seanslar arasinda iligki

vardir.
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H, hipotezi reddedildiginden hisse senedi aligi bakimindan gunlerle seanslar

arasinda zayif bir iligki vardir.

5.7. Hisse Senedi Satiglarinda Kar

Bu kesimde ilk 500 hisse senedi satisindan elde edilen gunler ve aylara gore

ortalama karlar ele alinmis ve asagidaki sonuglar bulunmustur.

Kar

- AL L J

1 50 99 148 197 246 295 344 393 442 491

Satis no

Sekil 5.7. Markov zincirince belirlenen hisse senedi satis numaralarina gore
elde edilen kérlar

Grafik orijinal veriyle karsilastirarak dikkatle incelendiginde, yaklasik olarak
Nisan 1998 —Mayis 1999 ve Aralik 1999 —Subat 2001 hisse senetlerinde
%2'den fazla reel kérli satiglarin diger zamanlardan daha siklikla

gergeklestigi sdylenebilir.
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1 50 99 148 197 246 295 344 393 442 491
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Sekil 5.8. Markov zincirince belirlenen hisse senedi satis numaralarina gore
elde edilen birikimli karlar

Birikimli kar grafiginden orijinal veriye de bagvurarak yapilan incelemeye gore
birikimli kar dogrusunun egimi Eylil 1998’den ve Ekim 1999’dan sonra pozitif

yonde degistigi anlasiimigtir.
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Cizelge 5.15. Ardisik her 20 satis basina disen toplam kéar ve ortalama kar

Satis no Ortalama Kar Toplam Kar
1-20 2,231 44,614
21-40 2,648 52,961
41-60 1,970 39,392
61-80 1,746 34,919

81-100 1,970 39,392

101-120 1,898 37,951

121-140 2,273 45,456

141-160 1,898 37,951

161-180 2,020 40,403

181-200 2,222 44,445

201-220 2,273 45,456

221-240 3,023 60,465

241-260 3,442 68,831

261-280 3,124 62,487

281-300 2,778 55,562

301-320 2,951 59,024

321-340 2,973 59,455

341-360 2,496 49,929

361-380 1,999 39,972

381-400 2,627 52,530

401-420 3,492 69,841

421-440 2,843 56,854

441-460 3,124 62,486

461-480 3,990 79,798

481-500 2,782 52,862

Bu tabloda yer alan ortalama kar degerleri ayni zamanda kar yuzdelik
degerleri olarak da gorulebilir; cinku hesaplamalarda her bir hisse senedinin
100 YTL degerinde oldugu varsayiimistir. Tablo dikkatle incelendiginde,
ortalama karin en yuksek ilk U¢ 20 hisselik satig gruplarinin sirasiyla, 461-
480, 401-420 ve 241-260 sira numarali hisse senedi satis gruplarina ve
ortalama karin en dusuk oldugu 61-80 sira numaral hisse senedi satis
gruplarina ait oldugu gorular. Orijinal veriye basvuruldugunda sodzkonusu
satiglarin 16.10.2000’in Pazartesi birinci seansi ile 14.02.2001'in Cargsamba
birinci seansi ve 03.12.1999'un Cuma ikinci seansi ile 04.01.2000’in Sali

ikinci seansi arasinda ve 04.09.1998’in Cuma ikinci seansi ile 23.10.1998’in
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Cuma birinci seansi arasinda gorulmekte en dusik kar ise 24.04.1997’in

Persembe gunu birinci seansi ile 26.05.1997’in Pazartesi ikinci seansi

arasinda oldugu gorulmektedir.

Cizelge 5.16. Gunlere gore hisse senedi satislarindan elde edilen karlar

GUNLER Ortalama Kar Standart Sapma Toplam Kar
Pazartesi 2,31 1,02 219,31
Sali 2,63 1,50 254,94
Carsamba 2,50 1,25 294,94
Persembe 2,49 1,43 181,84
Cuma 2,71 1,31 342,01

Tablo dikkatle incelendiginde, en yuksek ve en dusuk ortalama karin sirasiyla

Cuma ve Pazartesi gunleri gerceklestigi sonucuna varilir. Burada elde edilen

bulgular daha once yapilan caligmalarda ileri surllen iddia ile de uygun

oldugu gorulmektedir [12-15]. Cuma gunlerinin getirisinin yuksek, Pazartesi

gunundn getirisinin duslik olma nedenlerinden biri, firmalarin genellikle iyi

haberleri hafta ici, kdtl haberleri ise panik satislara yol agmamak igin seans

kapanisindan sonra veya hafta sonlari kamuoyuna duyurmalari olabilir. Zira

sadece sirket haberleri degil, mikro ve makro ekonomik pek ¢ok haberin de

bu trendi etkiledigi sOylenebilir.

Cizelge 5.17. Aylara gore hisse senedi satislarindan elde edilen karlar

Aylar Ortalama Kar Standart Sapma Toplam Kar
Ocak 2,50 1,33 184,83
Subat 2,76 1,36 171,02
Mart 2,20 0,80 101,11
Nisan 2,74 1,31 93,32
Mayis 2,14 0,95 53,43
Haziran 6,07 0,00 12,13




Cizelge 5.17. (Devam) Aylara gore hisse senedi satislarindan elde edilen
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karlar
Temmuz 2,21 1,00 48,64
Agustos 2,71 2,07 21,70
Eylal 2,78 1,64 91,58
Ekim 2,37 0,92 170,66
Kasim 2,71 1,21 135,43
Aralik 2,95 1,62 209,17

Tablo incelendiginde, en yuksek ortalama kérin Haziran ayina ait oldugu

gorulur. Ancak sb6zkonusu ayda yapilan toplam satig sayisinin yalnizca 2

oldugu ve toplam kar da dikkate alindiginda, Haziran ayinin borsanin islemler

agisindan en hareketsiz ayi oldugu géz 6nune alinarak analizimizi diger aylar

uzerinden yapma gerekliligi dogacagi aciktir. Yapilan islem sayisi da dikkate

alinarak toplam ka&r bakimindan performansi en yuksek aylarin sirasiyla

Aralik, Ocak ve Subat aylari oldugu sonucuna variriz. Bu bulgular daha 6nce

adi gecen galismalardan elde edilenlere de uygun dismektedir [13,16,18,21].
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6. SONUG VE ONERILER

istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nin 02.01.1997-30.06.2004 tarihleri
arasinda iki seans seklinde ayni yontemle hesaplanan borsa endeks
degerlerindeki artig-azaliglardan yararlanarak hisse senedi alim-satimlarinda
karar gelistirmek igin Markoviyen optimal duraklama kurallarina gére hisse
senedi alim-satimlarinin haftanin gunlerine gére dagilimi elde edilmistir. Bu
dagihimdan kabaca hisse senetlerini ¢ogunlukla Pazartesi ve Sali glnleri
almamiz, Carsamba ve Cuma gunleri satmamiz Oneriliyor. Ayrica hisse
senedi alim-satimlarinin aylara gére dagihmi da elde edilmistir. Hisse senedi
alimlarinda borsada bagka yontemlerle yapilan ¢alismalarda da bahsedilen
Ocak ayinin etkisi dogrulanmistir. Hisse senedi satiminda ise Ocak ayinin
etkisi kaybolmamakla beraber hisse senetlerinin satigi Ekim-Aralik-Nisan
aylarinda diger aylara gore yuksek ¢ikmigtir. Bu analizimizin devami olarak;
hisse senedi alim-satimlarinin yillara gére dagilimi incelenmis, hem hisse
senedi aliminda, hem de hisse senedi satiminda Subat 2001 krizinin etkisi
gozlenmigtir. 2001 yilinda hisse senedi alim ve satimlari 6nceki yillara gore
bariz sekilde artmigtir. 2001 yilindan sonraki yillar icin enflasyonla mucadele
programi ¢ercevesinde enflasyonun azalmasi ile Markoviyen optimal
duraklama tarafindan onerilen hisse senetlerinin alim ve satimi énemli dlctide
azalmistir. Buna bakarak Markoviyen optimal duraklamanin enflasyonlu
donemlerde hisse senedi alim ve satiminda daha fazla firsat yakaladigini

soyleyebiliriz.

Analizimizin ilk asamasinda yapilan istatistiksel hipotez sinamalari sonunda,
hisse senedi alim-satimlarinda haftanin gunleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark olmadidi, aylar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
oldugu, yillar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu sonucuna

varilimistir.

Analizimizin ikinci asamasinda Aylar-Gunler-Seanslar arasinda c¢apraz

tablolar olusturulmustur. Hisse senedi alim satimi bakimindan aylarla-gunler
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arasinda, aylarla-seanslar arasinda, gunlerle-seanslar arasinda iligki olup
olmadigi arastiriimig; aylarla-gunler arasinda, aylarla-seanslar arasinda bir
iliski olmadig! istatistiksel olarak kanitlanmigtir. Fakat gunlerle-seanslar
arasinda hisse senedi satigi bakimindan bir iligki bulunamamasina ragmen,
hisse senedi alisi bakimindan gunlerle-seanslar arasinda bir iligki

bulunmustur.

Analizimizin son agsamasinda ise, hisse senetlerinin ardisik her 20 satis
basina dugen toplam kari ve ortalama kari hesaplanmis, daha sonra gunlere
gore hisse senedi satislarindan elde edilen karlar ve aylara gore hisse senedi
satislarindan elde edilen karlar tablolarla 6zetlenmistir. Markoviyen optimal
duraklamanin yakaladigi alis ve satis firsatlarindan yararlanarak hesaplanan
gunlere gore hisse senedi satiglarindan elde edilen ortalama karlar bize
Cuma gunu en vyuksek, Pazartesi guni en dusuk ortalama karin elde
edildigini gdstermistir. Bu sonug her bir gdzlemi dikkate alan Dinya ve IMKB
borsalarinda daha o6nce yapilan arastirmalardan elde edilen bulgularla
aynidir. Aylara gore hisse senedi satislarindan elde edilen karlar icinde en
yuksek ortalama karin Haziran ayina ait oldugu, ancak yapilan iglem sayisi
ve toplam kar bakimindan performansi en yuksek aylarin sirasiyla Aralik,
Ocak ve Subat aylari oldugu bulunmustur. Toplam kar bakimindan Aralik ayi
en iyi olmasina ragmen, Diinya ve iIMKB borsalarinda gérilen Ocak ayinin

etkisi de azimsanmayacak derecede 6nemli bulunmustur.

Hisse senedi yatirminin igerdigi en onemli risk, hisse senedini satmak
zorunda oldugunuz anda, hisse senedi fiyatinin reel bazda (enflasyon etkisi
arindinimig bazda) aldigimiz fiyatin altinda olmasidir; bu durumda da
yatirrmcinin sermayesi erozyona ugrar ve her yatirimci iIMKB'deki hisse
senedi fiyat artislarinin enflasyon nedeniyle anapara kayiplarini karsilayip
karsilayamayacagini merak eder. Bu ylzden Markoviyen optimal
duraklamaya gore yapilan alim ve satimlar araciligiyla yatirnmci enflasyon
riskinden korunur. Markoviyen optimal duraklama; hisse senedi fiyatinin artig

orani enflasyon oraninin altinda kalirsa hisse senedini elden ¢ikarmamazi,
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hisse senedi fiyatinin (mutlak dederce) azalis orani enflasyon oraninin
ustiunde kalirsa hisse senedinini almamizi onerir. Boylece Markoviyen
optimal duraklama yoluyla her hissenin piyasada ucuz veya pahali oldugu
konusunda bir kaniya varilir. Markoviyen optimal duraklama yatirimciyi
enflasyon riskine karsi korumasina ragmen, dogal olarak piyasada olusacak
getiri oranindaki asiri ani belirsizlik veya asiri ani dalgalanma riskine karsi
koruyamaz. Markoviyen optimal duraklama, uzun ve orta donemde borsada
yatirrm yapmayi dusitnen yatirimcilar igin 6zellikle enfasyonlu ortamda daha

uygun sonuglar verecektir.

Gegmise donuk yapilan g¢alismalardan ¢ikarilan en 6nemli sonug, piyasanin
bazi davranig sekilleri -0zellikle de uzun donemli tepkileri- zaman igerisinde
cok buyuk degisiklikler gostermedigi yonundedir. Gelecekte yasanacak
olaylar gecmiste yasananlardan ¢ok farkli olsa bile, piyasanin bu olaylara

verdigi tepkiler gegmisteki tepkilere benzer nitelikte olacaktir [24].

Calismamizda seans kapanis endekslerini  kullanmamizin  nedeni
calismamizin bir deneme mahiyetinde olusu ve borsa Uzerine yapilan
¢alismalarin ¢gogunlugunun bu verilerden yararlanmasidir. Ayrica kapanis
endekslerinin  bireysel firma endekslerinden c¢ok daha az oranda
manipulasyon etkisi icermesi bu verileri kullanmamizda etken olan bir diger
nedendir. Borsa piyasasinda, yani seans kapanis endekslerinde bir ylkselig
varsa, hisse senetlerinin gogu bu yukselis trendini izleyecektir. Tersi durumda
yani piyasa dusus trendinde ise, pek c¢ok hisse senedi de dusus

gOsterecektir.

Calismamizda hisse senetlerinin hem alimi, hem de satimi Markoviyen
optimal duraklamaya goére yapilmis olup, 6zetle sdylenirse, yatirimcilarin
hisse senetlerini daha siklikla olmak Uzere Pazartesi guniu alip Carsamba
veya Cuma gunu satmasini ongoren aktif bir alim-satim stratejisi ile daha iyi

kazanclar saglanabilecegi sonucu elde edilmigtir.
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Dogal olarak bir borsada hisse senetleri ile iligkilendirilebilecek bir¢ok ¢alisma
turd vardir. Bu calismalar karsilagilan problemi ele alis bigimi ile dogrudan
baglantihdir. Soézgelimi, elimizdeki maddi varliklari g6z 06nudne alarak
nihayetinde kar optimizasyonunu amagclayan portfdy optimizasyonu ile belirli
risk seviyesinde hangi hisse senedinin ne miktarda portfoye dahil edilecedi
kararlagtinllabilir [25]. Bir baska oOrnek olarak, belirli bir risk ortaminda
portfoye secilecek hisse senetlerinin Ozelliklerini arastiran portfdy segimi
problemleri bu tir calismalardandir (Bu konuda 22.02.2006 tarihinde yalnizca
YOK tez merkezinde yaptigimiz taramada dokuzu yiiksek lisans ve ikisi
doktora tezi olmak uUzere toplam onbir galisma adina ulagiimigtir). Bu
problemler birbirleriyle iliskilendirilerek de modellemede kullanilabilir.
Sozgelimi, Once portfdy secimi ile borsada izlenecek hisse senetleri
belirlendikten sonra her bir hisse senedi bazinda bizim burada verdigimiz
Markoviyen optimal duraklama vyoluyla hisse senetlerinin alim-satimi

yaplilabilir.

Son bir uyari olarak sunu belirtmekte yarar vardir: Dogal olarak burada
verilen Markoviyen optimal duraklama teknigi borsada izlenmesine karar
verilen hisse senetlerinin her birine ayri ayri uygulanmal ve es zamanl
olarak izlenen hisse senetleri elde edilen karar kurallari altinda alim-satim
yoluyla degerlendirilmelidir. Ayrica Markoviyen optimal duraklama teknigini
altin borsasi, doviz borsasi, pamuk borsasi vb. borsalarda da hisse senedi

alim-satimina uygulanabilecegini kaydedebiliriz.
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