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OZET

Borsada yatirnmcilarin zorlandig: 6nemli konulardan biri de hisse senetlerini ne
zaman satacagim bilememek, dogru zamanlamay: yapamamaktir. Zamaninda
yapilmayan satimlar sahip olunan hisse senedi miktarim1 dengesizlestirmekte ve

boylelikle hisse senedi basina kiar miktar1 diismektedir.

Bu cahsmada, istanbul Menkul Kiymetler Borsasimin 2 Ocak 1997- 1 Nisan
2007 tarihlerini iceren 5110 seanshk borsa kapanis endeks degeri kullanilarak
hisse senetleri icin en dogru satis zamani bulunmaya cahsilmistir. Markoviyen
Optimal Duraklama Yonteminin diisiik enflasyonlu ortamda ortaya ¢ikan bir
dezavantaji da, hisse senetlerinin satislarinda agir davranmasi, yani islem
sayisini ¢cok diisiirmesidir. Bu yontemle birlikte siklikla kullanilan ortalama ve
medyan modellerinin yaninda £ -kisith dedigimiz yeni bir model gelistirilmistir
ve bu modelle diisiik enflisyonlu ortamda ortaya c¢ikan dezavantaj
iyilestirilmeye calisiimistir. Ortalama ve medyan modellerinin 514 isleminin 511
tanesinde £ -kisith modelde de islem yapilmis olup 58 islem fazlasiyla yaklasik
olarak %11,28 oraninda daha fazla islem yapildig1 goriilmiis ve yilhk kéar
toplaminda yaklasik olarak %10,61 oraminda artis gerceklesmistir. Bu bir
anlamda /£ -kisith modelin daha iyi oldugunu giostermektedir. Ayrica £ -kisith

modelde biitiin enflasyon oranlar1 icin £’nin degerinin sifir olmasina ragmen



optimal satis zamanlarim iyilestirmesi dikkat c¢ekicidir. Burada /f-kisith

modelde enflisyon orani arttik¢a hisse senetleri icin en iyi (optimal) kazanci
elde ettikleri satis frekanslar1 artmakla birlikte, bu modelde satis basina diisen

ortalama kar oram diismektedir.
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ABSTRACT

One of the important issues in stock market that investors have difficulties is
that they cannot know when to sell the share certificates, in other words cannot
make the true timing. Sales that are not sold in time destabilize the amount of

the owned share certificates, thus decrease the profit per sold certificate.

In this study, it is tried to find the most right sales time through using stock
market close index values for 5110 sessions including ISE’s January 1997- April
2007 dates. A disadvantage of Markovian Optimal Stopping method that
emerges in the low inflation environment is acting slowly in sales of share
certificates, in other words highly decreasing the transaction number. Beside
the mean and median models which are used frequently with this technique, a

new model called [ - restricted developed and with this model the disadvantage

that emerge in low inflation environment is tried to be improved. In the 511 of

514 selling operations of mean and median models are also made with /-

restricted model in which it is seen that with 58 more process approximately in
the rate of 11, 28% more process was made and approximately in proportion to

10, 61% increases in the yearly profit is realized. In one sense this shows that /3 -
restricted model is better. And also, in [ - restricted model although the value

of S is zero for all inflation ratios, its amelioration of sales times is remarkable.



Vii

On the other hand, in [ - restricted model together with increase of the sales

frequencies that the share certificates obtain the optimal acquisition in relation

to the increase of inflation ratios, average profit ratio per sale is low in this

model.
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1. GIRIS

Sermaye piyasasinda iglem yapan bireysel yatirimcilar, alim-satim karart verirken
kendilerine 06zgli bireysel gozlem, bilgi ve deneyimlerinden yola ¢ikarak belli
stratejiler gelistirir. Gelistirdikleri bu stratejilere gore sectikleri ya da ilgilendikleri
belli sayidaki hisse senedinin alim-satimini yaparlar. Burada segilen hisse senedinin
ne zaman almip, ne zaman satilacagi onemlidir. Onceden zamanlamanin
dogrulugunu veya yanlislhigini kestirmek olanaksizdir. Ayni durum kararin

alinmasinda kullanilan strateji i¢in de gecerlidir.

Belirsizlik ve riskin yer aldigi finansal piyasalarda yatirimcilarin satim kararlarini
verirken uygun zamanlamayi belirleyecek olan strateji/stratejiler se¢ilmelidir. Bu
strateji, giicliikle elde edilen yatinimlar etkileyecegi icin yatirnmcilarin karar
vermelerine yardimci olur. Bu asamadaki karar verme siireci bir stokastik yapiya
sahip olur. Stokastik siireglerin bir sinifi olan Markov siireglerinde yer alan, amaci
uygulanan stratejiye bagli olarak tiim duraklama zamanlar1 iizerinden beklenen
O0dentiyi maksimum yapmak olan Markoviyen Optimal Duraklama Yontemi

borsadaki hisse senetlerini inceleme imkani verir.

Yatirimcilar i¢in, hisse senetlerinin degisen piyasa kosullarina goére olusan fiyat
hareketlerinden kazang elde etme istegi, sermaye piyasasinda her zaman gecerli,
temel hedeflerdendir. Yatirimcilar bu hedeflerine ulasabilmek i¢in hisse senetlerinin
gelecekteki fiyat degisimlerini Onceden bilmek isterler. Ancak cogu zaman bu
piyasalardaki belirsizlik ve risk bunu olanaksizlastirmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin izleyecekleri stratejilerde asil dnemli olan, segilen hisse senedinin ne
zaman alinip, ne zaman satilacaginin dogru bir sekilde belirlenmesidir. Bu ¢alismada
Markoviyen Optimal Duraklama Yéntemi kullanilarak IMKB’deki hisse senetlerinin

en iyi satig zamanlar belirlenmeye ¢alisilacaktir [13].

Bu konuda son zamanlarda yapilan ¢alismalardan kisaca bahsedersek, Ucbas[17]
calismasinda hisse senetlerinin en 1iyi satis zamanlarin1 belirlemede hareketli

ortalamalar ve Markoviyen optimal duraklama tekniklerini karsilastirmistir, Gil[7]



ise calismasinda hisse senetlerinin alis ve satiglarina karar vermeye iligkin bir

modelle seanslar, giinler ve aylar arasinda bir iligki olup olmadig1 arastirmistir.

Tez ¢aligmasi kapsaminda yer alan konularin, boliimlere gore dagilimi asagidaki

gibidir.

Tezin ilk boliimiinii olusturan Giriste, ¢alismanin kapsamini igeren genel bir tanitim
yapilmistir. Tezin ikinci boliimiinde Markov zincirinin tanimi, temel 6zellikleri ve
baz1 &rnekleri verilmistir. Ucgiincii boliimde bazi optimal duraklama kurali
problemlerinin ¢esitleri anlatilmigtir. Dordiincti boliimde Markov  zincirlerinde
optimal duraklama probleminin tanimi, temel ozellikleri ve farkli kosullardaki

ornekleri verilmistir.

Tezin besinci boliimiinde literatiirde Markoviyen Optimal Duraklama Yontemi
kullanan ¢alismalar anlatilarak, yeni Onerilen iki modelle Markoviyen optimal
duraklama problemi iyilestirilmeye calisilmistir. Altinct boliimde IMKB hisse senedi

verileri kullanilarak ulasilan sonuglar 6zetlenmistir.



2. MARKOV ZiNCiRLERI
2.1. Temel Kavramlar

Markov zincirlerinin konusu, tipik olarak olasiligin temellerinin mantiksal devamini
temsil eder. Markov zincirlerinde, teorik ve uygulamayla ilgilenen sistemlerin genis
bir tiirlinii tanimlayan stokastik siireclerin bir sinifi ele alinir. Konunun daha iyi
anlagilmasinda karmasik matematiksel araglarin kullanilmasina gerek kalmamasi
gercegi, ilk bakista teorik matematikten uzak birgok farkli alanda Markov zincirinin

popliler olmasinin bir agiklamasi olarak goriilebilir.

Bu siireclerde bazen temel model, durumlarin belirli bir rastgele mekanizmaya gore
kesikli zamanlarda degistigi bir sistem olur. Sistemde durumlar kiimesi “ durum
uzayl “ olarak adlandirilir ve genelde E ile gosterilen durum uzayi sonlu ya da
sayilabilirdir. Durum uzayinda her bir i € £ durum adini alir ve sistem daima bu

durumlardan birinde bulunur.

Rastgele mekanizma aracilifiyla durum degisikliginin meydana gelmesi p,, i,j € E
elemanlartyla P gecis matrisini tamimlar. p,, sistemin su anda i durumunda oldugu

verildiginde sonraki adimda ; durumunda olmasi kosullu olasiligidir. Dolayisiyla,

P’ nin her bir eleman1 negatif ve 1 ’den de bliyiik olamaz. Ayrica her bir satirdaki

elemanlarin toplami 1’e esittir:

her bir i, j € E i¢in 0< p, <1 ve herbir i€ E i¢in Zpl.j =1. (2.1)

JjekE

Bu ozelliklere sahip bir P matrisine olasilik matrisi denir. Buna benzer sekilde E
durum uzay: iizerinde bir (7,)(i € E) olasilik dagilimi genellikle bir olasilik vektorii

olarak adlandirilir. Dolayisiyla bir olasilik matrisi, her satir1 bir olasilik dagilimi olan

bir matristir [15].



2.1. Ornek

En basit hal, durum uzaymnin 2 durum igermesidir. Genelligi kaybetmeden

durumlarm 0 ve 1 oldugunu varsayalim: O zaman matrisin elemanlar1 p,, i, j =0,1

olur. Burada 0 <, f <1 olmak iizere stokastik matris asagidaki bi¢gimde olabilir.

{l—a a }
B 1-p
Ozel olarak o = =0 ise I birim matrisini verir ve o =£=1 de kars1 kdsegen

L _ 1 0)Y(0 1
matrisi verir: 5 .
0 1)\1 0

Birim gec¢is matrisine sahip bir sistem baslangic durumunda sonsuza kadar kalir,
kars1 kosegen matris durumunda ise sistem her zaman 0’ dan 1’ e veya tersine 1’

1/2 1/2

den 0’a degisir. Ot d =£=1/2 i
en a degisir e yandan o=/, 1s€ (1/2 12

j matrisini verir. Bu

durumda sistem esit olasiliklarla kendi durumunda kalabilir veya degisebilir.

Gegis matrisinin miimkiin gecislerini oklarla gosteren bir diyagramla temsil etmek ve
kars1 gelen gecis olasiliklarini oklarin yanina yazmak geleneksel hale gelmistir. Bkz.

Sekil 1.1’in st kismu.
2.2. Ornek

0 1/3 1/3 1/3
1/4 1/4 1/4 1/4
1/2 1/2 0 0

0 0 0 1



4x4’lik gec¢is matrisinin gecis diyagrami Sekil 1.1° in alt kisminda verilmistir.
Zaman n=0,1,2,... degerlerini alir. Siirecin belirlenmesini tamamlamak i¢in burada
n=0 baslangic zamani sistemin hangi durumda oldugunu belirten baslangi¢
dagilimina ihtiyag vardir. Tipik olarak, bu dagilimin verildigini (belirli bir i

durumunda 7, olasilikla olmak tizere) varsayalim [15].

l o x—s 2
1/4
1/3 1/2
4 3

Sekil 1.1. Durumlar aras1 gegis diyagrami

X, ile n zamanindaki sistemin bulundugu durumu gosterelim. Dolayisiyla 7

baslangi¢ dagilimli ve P gecis matrisli bir Markov zincirini belirleyen kurallar

asagidaki gibi verilebilir:

(1) X,, 7 dagilimina sahiptir. Yani her i € £ i¢in P(X, =i) =,  dir.

(i1) Daha genel olarak, her n ve ij,i,...,i, € E durumlar i¢in

P(X,=1,,X,=i,...X, =1)



olasthgr 0,1,...,n  zamanlarinda sistemin i,...,i, durumlarinda bulunma

n

olasiliklarin1 gdsterir ve asagidaki gibi ¢carpim bi¢iminde yazilir.

P(X, =i, X, =i,,. X, =i)=7,p,, D . (2.2)

Tabii ki burada (i), » =0 ’da (i1)’ nin 6zel bir halidir [15].

2.1. Tanim

Asagidaki esitligi saglayan bir X ={X K :ne N} stokastik slirecine Markov zinciri

denir.
P(X, =iy... X, =1, ,X, =1,X,, =]
P()(n+l _j/XO _i09' '9Xn—1 in—17>(n ln): ( . - . - — R - - ‘Vl+1 J)
P(XO :10’ ’Xn—l :ln—l’Xn :ln)
— iy ploll pln,lzpzj — p . (23)

ﬂ-io pi()il e p"rH"

Es.2.2°nin 6nemli bir sonucu, 0,...,n—1,nzamanlarinda i,,...,i, , ve i, durumlarinda
oldugu verildiginde n+1 zamaninda sistemin j. durumunda olmasi kosullu olasilig

olup Es.2.3’ te goriildiigli bicimdedir.

Yani X, =1,,...,X,,=1,_, ve X, =i kosulu altinda X ,, {pij,jeE} kosullu

n—1

b b

dagilimma sahiptir. Ozellikle X, in kosullu dagilimii,...,i, ,” e bagh degildir.

Yani sadece n zamanindaki i durumuna baghdir.

Es.2.3, bir Markov zincirinin “belleksizlik” 6zelligini 6rneklendirir. Yani yalnizca

simdiki durum, gelecek durumlar1 belirleyen olasiliklar1 belirlemede rol oynar [15].



2.1. Teorem

{X ‘ne N} , 7, baslangi¢ dagilimli ve P geg¢is matrisine sahip bir Markov zinciri

n

olsun. O zaman asagidaki 6zellikler saglanir:

(i) P(X,, =i/X, =i¢,.... X, =1,,.X, =1,) =P(X,., =i/ X, =1)

n— n=1>“%n

olup p, olasiligma esittir. Ozel olarak X, =i,,...,X, , =1i,,,X, =ioldugu

verildiginde X,,’in kosullu dagihmi i,,....i, "¢ bagh degildir ve {p,.jeE]

dagilimiyla yani P matrisinin i. satirtyla aymidir.

(11) Sistemin 7. zamaninda P(X, =i) olasiligi [ﬂO'P”] vektoriiniin i. bileseniyle

bulunur.

(iii) P" matrisinin p"; elemani P(Xk+n =]/ X, :i) kosullu olasiligina kars1 gelir;
yani n adimda i’ den j’ ye geg¢is olasiligini verir.
(iv) P(X, =i

Xy, =l X =in) genellestirilmis olasilig

1°

P(X,(l :il,sz =1y,..., an =i ):( ,[O'Pkl )i (sz_kl)

(Pkn_kn—l )
! iy [y

n-1n

ile verilir.

X, nin dagilimi tanimlayan olasilik vektérii, 7z, baslangi¢ olasilik vektériine P”
matrisi uygulanarak elde edilir. Benzer olarak

PX,=0i,X,,=))= Z P(X,=ips X, =0, 1, X, =1,X,,=))

n— n—-1°

iy yoosbpt



= z 7T P -+ Pi i Py =(7T0Pn)ipij

i ooy
ve bu yiizden

P(Xn =i’Xn+1 :]) — (ﬂ-OPn)[p[j _

P(X, =i) P,

P(X, =jlX, =i)=

dir. Bagka bir deyisle p, elemani kendinden onceki i. durumunu veren .

durumunun gelecek adimdaki durumunun kosullu olasiligidir.

Burada P= [ pi/] matrisine Markov zincirinin gecis olasiliklart matrisi denir.
Es.2.2°nin genellestirilmesiyle ve 0<k, <k, <...<k, , i, ...,i, €E

n

durumlar1 i¢in

P(X, =1,,X, =iy X, =i, )=( 7 P") (PR) (PR
dir. 7z, =(x;)bir olasilik vektori ve P:( py.) E iizerinde bir ge¢is matrisidir. »
zamaninda X rastgele durumu, £’ deki degerlerle bir rastgele degisken olarak ele

alinir [15].

2.3. Ornek

b

P’ nin biitiin satirlarinin ayni oldugunu varsayalim. Yani p,=p;’ nin i’ den
- ~ _ )4 b b .
bagimsiz oldugunu varsayalim. Ayrica 7, =p, oldugunu varsayalim. Yani 7’ nin

P’ nin satirlariyla ayni oldugunu varsayalim. O halde Es.2.2° den

P(XO :iO""’Xn—l :in—l’Xn :iiz):pinpil "'pi”



dir.

zplzl

leE

olduguna gore ve aynt zamanda P" = P ise
P = D PPy Py = 2D 2 P2 Py Py = P

dir. Bu yiizden

P(Xn :j):(]Z'OPn)j =Zpiplj(n) =zpipj =p,

ieE ieE

dir. Yani her i icin baslangic dagilimi, » donem sonraki dagilim ile aynidir, yani

degismemistir. Ayni zamanda
P(X,=i.X, =i,...X, =i, )= P(X, =i,)P(X, =i)..P(X, =i)
oldugu goriiliir. Yani (X, ) ’ler bagimsiz ayn1 dagiliml rastgele degiskenlerdir [15].

2.2. Teorem

{X ‘ne N} , 7, baslangi¢ dagilimli ve P geg¢is matrisine sahip bir Markov zinciri

n

olsun. Her m>1 ve ie E i¢in X, =i oldugu verildiginde {X,m nz 0}

baslangi¢ dagilimli ve P gegis matrisli bir Markov zinciridir. Ozel olarak, kesikli

zamanlardaki ~ Markov  zincirinde Xps-oe» X, ,gecmis  durumlart  ve
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(X,1> Xpizoee- ) gelecek durumlart X, =isimdiki zamam verildiginde kosullu

m+1°

olarak bagimsizdir [15].
2.4. Ornek

A,Bve C adli i¢ kiz masa tenisi oynuyorlar. Her bir oyunda kizlarin ikisi

birbirlerine karsi oynuyor ve iiclincli kiz oyun disinda kaliyor. Herhangi bir n.

oyunda oyunu kazanan n+1. oyunda da tekrar oynayacaktir. U¢ kizin oyun giigleri
sirastyla s, s,,s.olmak lizere x,y € {A,B,C } ,Xx#y 1¢in Dbirbirlerine karsi
oynadiklari herhangi bir oyunda x kizinin y kizini yenme olasihgr s,/ (s, +s,)°

dir.

(a) Bu siirecin miimkiin durumlarin1 tanimlayarak ve geg¢is matrisini kurarak ifade

edelim.

(b) 1k oyunda birbirleriyle oynayan iki kizin 4. oyunda da tekrar birbirleriyle
oynama olasiligini belirleyelim. Ayn1 zamanda bu olasiligin ilk oyunda oynayan iki
kizdan bagimsiz oldugunu varsayalim.

Coziim

(a) Herhangi bir oyunda oynamayan oyunculari A, B ve C harfleriyle gosterelim. 3x3
liikk gecis matrisi asagidaki gibidir.

0 Sel(sp+5c) Sz/(sp+5.)
Se (s, +5c) 0 s,/ (s, +5c:)
Sg/(s,+s,) s,/(s,+5z) 0

Siire¢ bir Markov zinciridir, ¢linkii sonraki oyunlarin sonuglar1 bagimsizdir.
(b) Burada 3 adim sonra zincirin baglangigta verilen bir duruma dénmesi olasiligin

arastiralim.
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Simetriden dolay1 bu olasilik baslangi¢ durumunun herhangi bir se¢imi i¢in aynidir

Ve

28 ,855¢

(5, +55)(s5+5)(Sc +5,)

PugPpcPcst PacPcsPps =

degerine esittir [15].
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3. OPTIMAL DURAKLAMA PROBLEMLERI

3.1. Duraklama Kural Problemleri

Optimal duraklama teorisi, beklenen bir d6dentiyi en biiyiiklemek ya da beklenen bir
maliyeti en aza indirmek icin ardisik olarak gozlemlenen rastgele degiskenlere dayali
verilen bir aksiyonda durma zamanmi se¢me problemleriyle ilgilenir. Bu tiir
problemlere, bulunulan aksiyonun bir hipotezini test etmek veya bir parametreyi
tahmin etmek biciminde olan istatistik alaninda ve bir makinenin bakimi, bir
sekreterin tutulmasi veya bir malin yeniden siparis edilmesi vb. yoneylem aragtirmasi
alaninda rastlanir. Bu bolimde problemi matematiksel olarak takdim edecegiz ve

uygulama ornekleri verecegiz.

Tarihsel olarak, bu problem Wald’in ardisik olasilik oran testi kuramindaki
istatistiksel gdzlemlerin ardisik analizlerinde Wald’in “Sequential Tests of Statistical
Hypotheses”(1945) adli kitabinda ve izleyen kitaplar1 “Sequential Analysis”(1947)
ve “Statistical Decision Function(1950)’da ortaya ¢ikmistir[18]. Bu tiir problemlere
Bayesci yaklagimlar Arrow, Blackwell ve Girshick’in “Bayes and minimax solutions
of sequential decision problems”(1948) adli temel makalesinde ele alinmigstir[18].
Istatistiksel yapiy1 goz dniine almayan teorik duraklama problemlerine ardisik analiz
yoluyla yaklasimin genellemesini Snell, “Applications of martingale system
theorems™(1952) adl1 makalesinde yapmustir[18]. 1960°larda Chow ve Robbins’in “A
martingale system theorem and applications” (1961) ve “On optimal stopping
rules”(1963) makaleleri konunun yeniden ilgi ¢ekmesine ve hizli bir sekilde
bliylimesine neden olmustur[18]. Chow, Robbins ve Siegmund’in “Great
Expectations: The Theory of Optimal Stopping”(1971) adhi kitab1 bu konudaki
gelismeleri agiklamaktadir [18].
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3.2. Problemin Tanimi
3.1. Tanim

Duraklama kurali problemleri asagidaki iki aragla tanimlanir:

(1) Ortak dagilimin bilindigi varsayilan bir X, X,,... bagimsiz rastgele degiskenler

dizisi, ve

(11) ¥y, ¥, (%)), ¥, (x,,X,), ..., ¥, (X, X,,...) gercek degerli 6diil fonksiyonlarmin bir

dizisi.

Bu iki ara¢ verildiginde bunlarla iligskilendirilen duraklama kurali problemi sdyle

tanimlanabilir. Istenilen uzunca bir siire X, X,,... dizisi gdzlenebilir. Her bir
n=L2,. i¢in X =x,X,=x,,.,X, =x,  gozlendikten sonra durulabilir ve
v, (x,,...,x,) (muhtemelen negatif olabilen) bilinen 6diilii alinir veya devam edilir ve
X ,,, gozlenir. Baslangigta herhangi bir gézlem yapilmamas: segilirse y, sabit 6diilii
alinir. Higbir zaman durulmazsa, y,(x,,x,,...) "1 6diilii alinir ( Boyle bir durumda

odiiliin —oo degerini almasina izin verilir, ancak ddiillerin sonlu beklenen degere
sahip bir rastgele degisken ile {istten diizgiin olarak sinirlandigini varsayalim, oyle ki
bu rastgele degiskenin beklenen degeri altinda kalan biitiin beklenen degerler

anlamlidir).

Problem, beklenen 6diili en biiyiiklemek icin durma zamanini se¢mektir. Burada

rastgele kararlarin  kullanimina izin verilir. Yani X, =x,X,=x,,..,X, =x,

gbézlemlenen 7. zamana ulastigi verildiginde bu goézlemlere bagli olabilen bir

duraklama olasiliginin segilmesi gerekir. Bu olasihigt ¢ (x,x,,...,x,) ile

gosterebiliriz. Bir (rastgele) duraklama kurali bu fonksiyonlarin dizisinden olusur.

¢:(¢0’¢1(x1)a¢2(x17xz)a---) 3.1
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fonksiyonlar dizisinden olusan burada her n ve X,,..,X, icin 0<¢ (x,...,x,) <1

dir. Her bir ¢ (x,x,,...x,), 0 veya 1 oldugunda duraklama kuralina rastgele

olmayan bir karar kurali denir.

Buna gére, ¢, hi¢ gdzlem alinmamasi olasihgmi gosterir. Ik gdzlem yapildigi ve
X, =x, oldugu gozlendiginde, ¢ (x,) ilk gézlemden sonra durma olasiligin1 gosterir
ve benzerleri de bdyle devam eder. ¢ duraklama kurali ve X =(X,,X,,...)

gozlemler dizisi duraklamanin oldugu N rastgele zamanini belirler; burada
0<N<o olup N=ow olmast hi¢chir zaman duraklamanin olmadigin1 gdsterir.
X =x=(X,,X,,...) verildiginde N ‘nin olasilik fonksiyonu v = (v, ¥, ¥,,...\.))
ile gosterilir. n=0,1,2,... i¢gin

W, (X5 X,) = P(N =n|X =) (3.2)
W, (x,,X,,...) = P(N = | X =x)

‘dir. Bu asagidaki gibi ¢ duraklama kurali ile iligkilendirilebilir.

W, =9

v (%) =(1=¢)¢ (x)
: (3.3)

v, (X,....x,) = {ﬁ(l—@ (xl,...,xj))}@ (X500 X))

li”oo(xl’x2"") :1—2';”_;(?51,---,??,‘);
j=0

burada y_(x,,x,,...) biitiin gézlemler verildiginde hi¢ durmama olasiligin1 gosterir.
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Bundan sonra problem, beklenen getiriyi en biiyiikleyen ¢ duraklama kuralini

segmektir. V' (¢) beklenen getirisi s0yle tanimlanabilir:

V(¢) = EyN(Xl""’XN)

(3.4)
=EY w (X, XDy (X X ).
=0
N rastgele duraklama zamani agisindan ¢ duraklama kurali n=0,1,2,... i¢cin
#,(x5....x,)=P(N =n|N >n, X =x) (3.5)

olarak ifade edilebilir [18].

3.3. Uyarlar

3.3.1. Odiile kars1 kayip

Siklikla problemin yapisi, ddiilden ¢ok bir kayip ya da bir maliyeti goz 6niine almay1

daha uygun hale getirir. y, 'nin kaybin negatifini gostermeye izin veren yukaridaki
yapisint kullanmakla birlikte bdyle durumlarda y ’nin 7n.donemde durmakla

ugranilan kaybi gosterdiginde durum acikliga kavusur ve problemi v(¢)’yi en aza

indirgemek i¢in bir duraklama kurali se¢imi olarak diistinmek gerekir [18].

3.3.2. Rastgele odiil dizileri

Baz1 uygulamalarda 6diil dizisi, X, X,,... gozlemleriyle ortak dagilimi bilinen bir
Y,,Y,...,Y, rastgele degiskenler dizisi olarak daha gercek¢i sekilde tanimlanir. Y,

‘nin ger¢cek degeri, durma ya da devam etme kararmin verilmesi gerektigi n

zamaninda tam olarak bilinmeyebilir. n.déonemde durma karar1 X ,,..., X, ‘ye bagh

olabildiginden karlarin rastgele olusuna izin verilmesi genelde bir kazanci
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gostermemekle birlikte, n=0,1,...,0 i¢in Y, rastgele odiiller dizisini y,(x,,...,X,)
odil fonksiyonlari ile degistirebiliriz. Burada

Y, (X5 X,) = E{Yn

X1=x1,...,Xn:xn} (3.6)
dir. Y,...,Y 0Odenti dizisi i¢in ayn1 beklenen kazanci netice verecektir [18].

3.4. Ornekler

Burada 6nemli uygulamalara sahip optimal duraklama kurali problemlerinin birkag
tirii verilmistir. Duraklama kurali problemleri Tanim 3.1°deki (i) ve (i1) dizileri
tarafindan tanimlandigindan her durumda X, X,,... gozlemlerinin ortak dagilimlar

n.donemde duraklama i¢in 6diill (ya da maliyet ) fonksiyonu y (x,,...,x,)’ yi

belirlemelidir. Bu amagcla siklikla #.donemde durmak i¢in rastgele 6demeyi belirten

Y, kullanilir. Burada Y, =y, (x,,...,x,) dir.

3.1. Ornek (Ev-Satis Problemi)

Teklifler bir mal i¢in giinliik olarak gelir. Ornegin bir evi satin almak isteyelim.
X, ,n.ginde aliman teklifin miktarmi gostersin. Teklifler gelmeden once tekliflerin
degeri bilinmez, ancak bilinen kadariyla tekliflerin bagimsiz ve hepsinin ayni
dagilima sahip oldugunun varsayilabilecegi hissedilsin. Teklifin beklenmesi
¢ >0olan bir degere mal olur; burada ¢ hayat pahalilifi(ge¢im maliyeti) olarak
diisiintilebilir. Bir X, teklifi alindiginda, bu teklifin kabul edilmesi veya daha iyi bir
teklifin beklenmesi konusunda karar verilmek zorundadir. Er ya da gec daha iyi bir

teklifin yapilacag: biliniyor, ancak burada teklifteki artis miktar1 gézlem maliyetini

karsilayacak durumda midir, sorusu akla gelir.

(i)’de gegen X, X,,.. gozlemlerinin bagimsiz ve aym bilinen dagilima sahip

oldugunu varsayalim. (ii) bir dizi teklif gdzlemlendikten sonra gecmisteki bir teklifi
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geri ¢agiramama veya geri ¢agirma ve kabul etme durumlarina baglh olarak farkl

Odentilere sahip iki probleme ayrilabilir. Gegmis teklifler geri ¢cagrilamazsa, o zaman

Yo =0
v, (X,...x,)=x,—nc (n=1,2,..)
ve

yoo(xl""’xn) ==

olur. Buna gore X, gbzlem maliyetini 6dedikten sonra teklif kabul edilerek X,

alinir, ya da teklif reddedilir ve bir sonraki X

n+l

teklifini gérmek icin c¢maliyeti

Odenir. Gegmis tekliflerin geri cagrilmasina izin verilirse, o zaman

Y =0
v, (x,...,x,) =max(x,,....x,)—nc (n=12,...)
ve

yoo(xl""’xn) = —0

olur. Bu durumda durmaya karar verilirse géze ¢arpan en biiytik teklif alinir[18].

3.2. Ornek (Ortalamay1 En Biiyiikleme)

Bir hilesiz parayi art arda atip gdzlemleyelim. Herhangi bir zamanda gézlemlemeyi
durdurabiliriz ve o zaman gozlemlenen ortalama tura sayisini bir 6diill olarak
alabiliriz. Bu yiizden ilk atis tura ise, 6denti 1 ve bundan daha biiytlik bir 6denti asla
olamayacagindan kesinlikle durmaliyiz. Diger taraftan, giiglii biiyiik sayilar kanunu,
ortalama tura sayisimin  hemen hemen kesinlikle 1/2’ye yakinsamasini
gerektirdiginden ortalama tura sayist 1/2°den az veya 1/2’ye esit oldugu bir
zamanda asla durulmamalidir. Beklenen odentiyi en biiyliklemek i¢in hangi

duraklama kuralina basvurulmalidir ve ne biiylikliikkte bir beklenen 6denti elde

edilebilir?
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Bu tiir problemler ilk kez Y.S.Chow ve H.Robbins tarafindan, “On optimal stopping
rules for S, /n” (1965) adl1 makalede ¢alisilmis ve s6z konusu problemde 0,79 *dan

daha biiyiik bir beklenen 6dentiyi veren bir duraklama kurali tanimlanmistir. Bu
problem, basar1 olasiliginin 1/2 oldugunu bilen bir deneycinin problemi olarak
Ferguson’nun “Mathematical Statistics” (1967) adli kitabinin 314. sayfasinda ele
alinmistir, ancak ortalama bagar1 sayisi ile basar1 olasiligini tahmin etme ve yapilan
tahminin olabildigince degistirilebilir olusunu saglama bu problemin baska bir

boyutudur[18].

Ortalamay1 en biiylikleme problemini asagidaki gibi bir duraklama kurali problemi

formunda verebiliriz. X, X,,... ler sonlu bir x ortalamali bilinen bir dagilima sahip

bagimsiz ayni dagilimli rastgele degiskenler olsun ve

Yo=H
Y, (X,e0x,)=(x,+...+x,)/n (n=12,...)
ve

Vo (X5 %y500) = U
olsun.

Bu varsayimlara gore herhangi bir gozlem yapilmazsa p o6dili alinir. Hig

durulmazsa hemen hemen her yerde limZ = u odiili almir[18].

n—>0

3.3. Ornek (Bayes Ardisik Istatistiksel Karar Problemleri)

Duraklama kurali problemleri, Wald tarafindan Sequential Analysis (1947) adli
kitabinda gelistirilmis olan istatistiksel analiz teorisinde ortaya c¢ikmustir. Bayes

ardigik karar problemleri bagimli X, X,,... degiskenlerine sahip duraklama kural

problemlerine 6rnekler saglar[18].
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Bu problemde, bir ® parametre uzaymda bir € parametresi belirli onsel 7

dagilimimna gore secilir. Sonunda istatistik¢i verilen bir A aksiyon uzayinda L(6,a)
kaybina ugrayarak bir @ aksiyonu se¢cmek zorundadir. Bununla birlikte istatistik¢i

gozlemlenen her bir X, i¢in ¢ maliyetindeki aksiyonunu se¢meden oOnce istedigi

kadar X, X,,... rastgele degiskenlerini ardisik olarak gozlemleyebilir.

X,,X,,... rastgele degiskenlerinin, € verildiginde, bilinen bir F (x|0) formuna sahip
bagimsiz ayni dagilimli oldugu varsayilir. X,..., X, ‘yi gozledikten sonra istatistik¢i

alinan gozlemleri durdurmaya karar verirse, kosullu beklenen kayb1 en kiigiiklemek

icin a € A aksiyonunu seger ve boylece

n=0,1,.. i¢in p (X,,....X,)= in/t;E{L(é?,a)|Xl,...,Xn}

miktarhk  bir kayip olmasi beklenir. X,,..,X, ‘yi gozledikten sonra

a € A aksiyonunun secilmesi kurali en son karar kurali olarak adlandirilir. En son
karar kurali duraklama kuralindan bagimsiz olarak secilebilir. Bu problemde,

kayip+maliyet vardir, yukaridaki Uyarilar 3.3.1 ve 3.3.2 dogrultusunda, y , n.

donemdeki kosullu en kiicik Bayes ortalama kayip+maliyeti gostermek {izere

asagidaki gibi yazilabilir:

v, (X,0x,)=p, (X,....x,)+nc (n=0,1,..)
ve

V., (x,x,,...) = +o0.

X,,X,,... ‘nin dagilimi, verilen 6nsel dagilimina gore € degiskeni iizerinden integral
alimarak 0,X,,X,,... ‘lerin @ °‘nin ortak dagilimindan marjinal dagilim tiiretilerek
elde edilir. Buna gore @ verildiginde X, ‘ler bagimsiz olsa bile & iizerinden integral

alindiginda X, ‘ler bagiml olur[18].
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3.4. Ornek ( Tek Kollu Haydut Problemi )

Bir hastalig iyilestirmek icin iki uygun tedavi yontemi vardir. 7, tedavisi, onsel
dagilimi bilinen, bir p bilinmeyen iyilestirme olasiligina sahip iken 7, standart
tedavisi bir p, bilinen iyilestirme olasiligina sahiptir. » hastadan olusan bir grup

ardigik olarak tedavi edilir ve her bir hastaya hangi tedavinin uygulanacagina karar

verilmesi zorunludur. Burada p, p,‘dan biiyiik ise her bir hastaya 7, tedavisinin
uygulanmas: tercih edilir. 7] tedavisi uygulanan hastalarin iyilesme oranini

gbozlemleyerek p ’nin degeri hakkinda bilgi elde edilebilir. Burada hastalarin
bagimsiz olarak ve tedaviye acilen cevap verdigi varsayilir. Bir hastaya uygulanacak

tedavi belirlendiginde onceki sonuglara bagli olmaldir. p,‘dan daha ¢ok oranda
hastay1 iyilestirmesi yliziinden 7] 1yi goriiniirse, o zaman 7, tedavisine devam etmek

istenebilir. Amacimiz olabildigince ¢ok hastay1 iyilestirmektir. Bu problemde

Odentimiz iyilestirilen hastalarin sayisidir.

Bu problemde, tek kollu haydut problemi denir. Bradt, Johnson ve Karlin (1956), bu

problemde 7, tedavisinin kullanilmasi bir hasta i¢in her zaman en 1yi (optimum)
oldugunda, bundan sonra gelen biitiin hastalarda 7, ‘yi uygulamanmn optimum
oldugunu gosterdiler. Bu yolla, tek kollu haydut problemi, duraklamanin 7,

tedavisine gegisle tanimlandigi bir duraklama kurali problemi ile iligkilendirilir.

T, tedavisi jnumaral hastaya uygulandiginda, X “yi hasta iyilesirse 1, iyilesmezse
0 olarak alalm. Boylece p verildiginde X,,..., X, ‘ler P(X; =1)= p olan bagimsiz
ayni dagilmis rastgele degiskenler oldugu varsayilir ve buradaki p verilen bir G(p)
onsel dagilimina sahiptir. G(p), gozlemlerin dagilimini belirler. X ,... X, ‘y1

gozledikten sonra degisen tedavilere karar verilirse hastalarin iyilesme sayisi

V=X +.+X,+Z, ,+..+Z, olup burada Z,; hastamn T, tedavisiyle

lyilesmesine bagl olarak 1 ya da iyilesmemesine bagh olarak 0 degerini alir. Z,
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degerleri, durma karar1 alinmasi gerektiginde bilinmez, ancak Uyar1 3.3.2°de
gosterildigi gibi genellemeyi kaybetmeden beklenen degeri aracilifiyla Z, ‘lerin
beklenen degerleri yerine p, degerini alabilir. k£ ’da duraklama odiilii £ =0,1,...,n
icin ¥, =X, +..+ X, +(n—k)p, olur. Bu problem sonlu bir » ufkuna sahiptir.
Burada problem, E(Y))’yi en biiyiiklemek i¢in N <n seklinde bir duraklama kurali
se¢mektir. Genel haydut problemlerinde oldugu gibi bu problemde de bilinmeyen p,

’yi tahmin etme probleminin kendisiyle ilgilenilmez. Gozlemlerin toplamini en

biiyiiklemeyle ilgilenilir[18].
3.5. Sonlu Ufuklu Problemler

Durulabilir asamalarin sayis1 icin bilinen bir iist sinir varsa duraklama kural
problemi sonlu bir ufka sahiptir. Duraklama icin X,,..,X, ‘nin gozlenmesi
gerekiyorsa problemin 7 ufka sahip oldugu sdylenir. Sonlu ufuklu bir problem
3.2°de verilen genel problemde y,,, =...=y, =-oo alinarak 6zel bir durum olarak

elde edilebilir. Prensip olarak bu tiir problemler geriye tiimevarim (backward
induction) yontemiyle ¢oziilebilir: 7. durumda durmamiz gerektiginde ilk olarak
T —1.durumdaki optimal kural bulunur. Daha sonra 7 —1.durumdaki optimal kural

bilindiginde 7 —2.durumdaki optimal kural bulunur ve benzer islemlerle baslangic
durumuna (0durumuna) kadar gidilir. V" (x,,...,x,;) = y,(x,...,x,;) olarak
tanimlanir ve daha sonra tiimevarim yoluyla j=7-1‘den j=0’a kadar geriye

dogru gidilir:

V" (Xsoen ) = MAX Y (30000 X)) BV (n X | X = x X = 2))) . (BT)
Tiimevarimsal olarak, V,"(x,..,x,); X, =x,..,X,=x, oldugu gdzlemlenerek

j.asamadan baglayan elde edilebilecek maksimum kar1 gdsterir. j.asamada durmak

icin kar karsilagtirirz; yani Y (X5005X;) Y, j.asamada
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E(V,

J+l

M (Xpseees X5 X 1))

X, =X, X =xj) olan, T duraklama zamani iizerinden

devam ederek ve (j+1). asama icin optimal duraklama kuralin1 kullanarak
alabilmeyi Umit ettigimiz karla karsilagtiririz. Optimal kazang bu yilizden bu iki
niceligin maksimum olamidir ve buna gére j. asamada V" (x,,...,x,) = y,(x,,....X;)
ise durmak ve diger durumlarda devam etmek optimaldir. Bu durumda duraklama

kurali probleminin degeri ¥, olur [18].

3.5. Ornek (Park etme problemi)

Varig yeri tiyatro olan (sonsuz) bir cadde boyunca gidiyoruz. Cadde boyunca park
yerleri vardir, ancak bunlarin ¢ogu doludur. Miimkiin oldugunca etrafta donmeden
tiyatroya yakin bir yere park etmek istiyoruz. Tiyatrodan once bir d uzakligindaki

park yerini bos goriirsek, oraya park etmeli miyiz?

Burada, bu problemi kesikli bir ortamda modelliyoruz. Baslangi¢ noktasindan
basladigimiz1 ve gergek eksenin biitiin tamsay1 noktalarinda park yerlerinin oldugunu

varsayalim. X, =1, j. park yerinin dolu olmasi ve X, =0, j. park yerinin bos olmasi
anlamma gelmek tlizere X, X,,X,,...°ler ortak basar1 olasilifi p olan bagimsiz
Bernoulli rastgele degiskenleri olsun. 7' >0 hedeflenen park yerini gostersin. X, =0

‘lik bir uzaklikta durulmus

ise j. park yerinde durulabilir ve park edilirse |T— j
olur. j.park yerindeyken j+1. park yeri goriilmezse ve bir kez bir park yeri

gecilirse oraya geri doniilmez. Her zaman 7' ‘ye ulasabilirsek, sonraki bos olan park

yeri secilir. Ulasildiginda 7' duragi doluysa beklenen kayip

(1-p)+2p(1-p)+3p*(1-p)+..=1/(1-p)

dir. Dolayisiyla problemimiz sonlu 7 ufkuna sahip duraklama problemi olarak ele

almabilir ve kaybimiz da
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X,=01ise y,=0ve X, =11ise y, =1/(1-p)
ve

J=0,..,T-1i¢in X;=0ise y;=T—j ve X,=11ise y, =coolur. j. park yerine
ulagilir ve park yerinin dolu oldugu goriilirse y, =oo degeri bizi devam etmeye

zorlar. EY, ‘yi en kiigliklemek i¢in bir N <T olan bir duraklama kuralin

arastirtyoruz.

Once X ;=0 oldugunda ;. asamada duraklama optimal ise 0 zaman X, =0 iken
j+1. asamada durmanin da optimal oldugunu gosterelim. Bu alanda bahsedilen

Moser  probleminde’ oldugu gibi 7", yalmzea X, ‘ye baghdir ve
4, =EY," ‘Fj) yalnizca n—j ‘ye bagl olan bir sabittir. 4, , degeri, y, , <4,
ise (n—j).asamada durmak optimaldir. n—j< 4, ise daha sonra n—;-1<4,,
oldugunu gostermemiz gerekir. Bu n—j—-1<n—j<A4, <4, esitliksizliklerinden

cikar.

Dolayisiyla bazi >0 icin N, simir formunda bir optimal kural vardir: varis
yerinden 7 yerine kadar devam et ve r ‘den sonra ilk bos yere park et. P bu kurali
kullanarak elde edilen beklenen maliyeti gostersin. £, = p/(1— p) olur ve r >1 i¢in

P =(-p)r+ pP_, ‘dir. Timevarimsal olarak

2pr+l _1

P =r+l1+
I-p

(3.7)

oldugunu ve bdylece

! Moser problemi: Sonlu ufuklu optimal duraklama problemlerinden biri olup bir mali satmaya iliskin
bir problemdir. Bkz. Thomas Ferguson Ders Notlari Kesim §2.4
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B=p/(-p)=1+Q2p-1)/(1-p)

olmak iizere » =0 iginde bu Es.3.7’nin dogru oldugunu gosterecegiz. »—1 icin bu

Es. 3.7°nin dogru oldugunu varsayalim. O zaman belirtildigi gibi

P =(=p)r+pP_=(1=p)r+pr+p2p =1)/(1-p)=(r+)+@2p™" =1)/(1-p)

olur.

Es. 3.7°yi en kiigiikleyen » degerini bulmak i¢in

P I_Pr =1+(2pr+2_2pr+1)/(1_p)=1_2pr+l

r+

farklarina bakalim. Bu r‘ye gore artan oldugundan optimal degeri bu farkin

olmadigi, yani

min{r>0:p"*' <1/2}

oldugu ilk r degeridir. Ornegin p<1/2 ise bir park yerine bakmadan 6nce varis
yerine ulagilmalidir. Ancak diyelim ki p=0.9 ise varig yerinden ve »=6’dan

onceki bir park yerine bakmaliyiz [18].

Orneklere gegmeden 6nce gerekli olan kavramlari asagida verelim:

Optimal duraklama problemlerinde, sistem S’ durum uzayimna sahip muhtemelen
duragan olmayan kontrolsiiz bir Markov zinciri olarak degisir. Her bir karar
doneminde karar verici her durumda iki aksiyona sahiptir: durmak ya da devam
etmek. Karar verici ¢ zamaninda s durumunda durmaya karar verirse g,(s) odiillinii

alir ve karar verici devam etmeye karar verirse f,(s) maliyetini oder ve sistem

Markov zincirinin gegis olasilik matrisine gore karar donemine kadar degisir. Sistem
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durmaksizin N karar donemine varirsa, /(s) fonksiyon odiiliinii temsil etmek tlizere

problem sonlu ufuklu olabilir. Burada amag beklenen toplam 6diilii en biiyiikleyecek
bir politika segmektir. Durulmaya karar verildiginde, sistem durulan durumda kalir

ve bu aksiyon sifir birimlik 6diille neticelenir.

Boyle modellerin uygulamalar1 bir malin satisini, bir is i¢in bir aday se¢meyi
(sekreter problemi gibi), bir finansal opsiyonu uygulamayi ve degerlendirmeyi,
ardigik hipotez testini ve sans oyununu oynamayi icerir. Optimal duraklama

probleminin bir Markov karar siireci formulasyonu asagidaki gibidir:
Karar Donemleri: 7 ={1,2,..., N}, N <
Durumlar: §=S8"U{A}

Burada S’ kiimesi, C (oyuna devam et) ve O (oyundan ¢ik) durumlarindan

olusmaktadir.

{C,0} sef§'
{C}s=A

Aksiyonlar: A4 ={
—fi(s) seS,a=C

Odiiller: 7.(s,a)=4g,(s) seS,a=Qt<N
0 s=A,n(s)=h(s)

p,(jls) seS,jeS,a=C
Gegis Olasiliklart: p,(j/s,a)=<1 seS',j=Aa=Qyadas=j=A,a=Ct<N

0 diger durumlarda

Durum uzay:1 S, p,(j/s)gecis olasiliklarina sahip kontrolsiiz bir Markov zinciri i¢in

durum uzay1 S’ ile ayirt edilen bir A yutan durumundan olusur. S durum uzayinin alt

kiimesi olan S" kiimesinde C devam et veya Q ¢ik (oyunu durdur) olmak iizere her
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bir durumda iki aksiyon uygulanabilir. Devam etme, p,(j/s) olasihig: ile S’
kiimesindeki siirecin j durumuna ge¢mesini saglar. Oyunu durdurma, sistemin
sonsuza kadar kalacagi ve sifir 6diiliinlin alinacagi A durumuna gegilmesini saglar.
Cogunlukla bazi durumlarda g,(s) ‘nin maliyeti o kadar biiytktiir ki karar vericinin

amaci S ‘deki durumlarda siireci sonlandirmak olur [14].
3.7. Ornek (Bir Varlik Satis1)

Bir yatirimel, zamanla degerinin artmasini bekledigi pahali bir mal ya da varliga
sahiptir. Her hafta sonunda, yatirimc1 6nceki hafta boyunca aldigi en iyi teklifi kabul
edip mali satmaya karar verir ya da bu teklifi azaltip ve sonraki hafta yeni teklifler

beklemeye karar verir.

Bu problemi sonlu ufuklu optimal duraklama problemi olarak izleyen sekilde elde
edebiliriz. Karar donemleri kararlarin alindig1 zamanlara kars1 gelir. Yilin haftalarim
I’den 53’e kadar numaralayalim. Bu Ornekte durum, bir hafta siiresince elde
edilebilen en 1iyi teklif olarak tanimlanir (Bu deger, malin pazar degeri olarak
varsayllmaktadir). S’ durum uzayi, karar verme ufkundaki biitiin miimkiin tekliflerin
kiimesini temsil eder. Durum uzay1 ya kesikli ya da stirekli olabilir, ancak durum

uzayt c¢ogunlukla sinirlidir. (¢#+1).karar doneminde elde edilebilir en iyi teklif,
duragan olmayan gegis olasiliklar1 matrisi ya da p,( j|s) fonksiyonu araciligiyla t.

karar doneminde elde edilebilen en iyi teklife baglidir. Duragan olmama, degisen
piyasa kosullarini yansitir. Yatirimer bir teklifi kabul ederse, 6diilii s — K(s) olur;
burada K(s),s degerindeki malla iliskilendirilen sabit ve degisken maliyetleri icerir.
/,(s)devam maliyeti, (mal1 elde tutma maliyeti) reklam harcamalari, faiz giderleri ve

mali 1 hafta stokta tutmakla ilgili vergileri icerir. Dolayisiyla yatirirmer mallarini
satmaksizin biitiin bir y1l boyunca elinde tutarsa, o yilin sonunda satmalidir ve bu

durumda s — K (s) nihai 6diiliinii alir.

Bu probleme iligkin iyi politikalar agagidaki bi¢imde bir karar kurali kullanilir.
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, >B
d,(s)= ¢ P
C, s<B,seS

Bu problem, kontrol smir1 politikasi olarak adlandirilir. B, sayisi, kontrol siniridir.
Burada problemi ¢6zme, devam(C) ve durma(Q) bolgeleri arasindaki siniri
belirlemeye indirgenir. Tabii ki, ¢ozim ¢=1,..,52 icin p,(j |s) ‘in tahminine

baghdir[14].
3.8. Ornek (Sekreter Problemi)

Bu klasik dinamik programlama problemi ilk kez 1875 yilinda Cayley tarafindan
“Mathematical questions with their solutions” adli makalesinde bir piyango oyunu
icin optimal politikay1r bulma olarak verilmistir. Bu problemin daha agiklayic1 bir
tanimi1 sdyledir: Bir igveren, bir sekreterlik pozisyonunda acgik bir kadroyu doldurmak
icin is verecegi bir bireyi arar. Bu is i¢in N aday ya da bagvuran vardir, igveren
tarafindan bilinen ya da sabit bulunan bir N aday vardir. Adaylarla sirasiyla miilakat
(goriisme) yapilir. Her bir miilakat tamamlandiginda, isveren son goriistiigii adaya isi
teklif edip etmeyecegine karar verir. Isveren bu adaya is teklif etmezse, birey baska

bir yerde is arar ve yeni bir teklif almak i¢in uygun (hazir) olur.

Bu problemin formiilii, karar vericinin amacina baghdir. Burada isverenin en iyi

adaya teklifi vermesi olasiliginin maksimum olmasini istedigini varsayalim.

Problemin daha titiz bir ifadesi sdyledir: N nesneden olusan bir topluluk 1 en
istenen derece olmak iizere 1° den N ‘ye kadar siralanir. Dogru dereceleri karar
verici de bilmez. Karar verici, rastgele sirada her biri bir zamanda (donemde) olmak
lizere adaylar1 gozlemler. Karar verici ya son goriistiigii aday1 seger ve arastirmayi
sonlandirabilir ya da son goriistiigli aday1 eler ve gelecek adayi segebilir. Karar
vericinin amaci, 1. sirada numaralanan aday1 segme olasiligini maksimum yapmaktir.

Karar vericinin goreli siralamalarinin mutlak siralamalarla uyumlu oldugunu
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varsayalim. Yani 4 adayr B adayindan diisiik sayisal siralamaya sahipse, karar
verici A adaymi B adayina tercih edecektir.

Kararlar her bir aday1r gozlemledikten sonra alimir, béylece N ufku adaylarin
sayisina esittir. Durum uzay1 S’ ={0,1} ‘dir, burada 1 son goriisiilen adaymn simdiye
kadar goriisiilen derecesi 1°e en yakin olan aday oldugunu gosterir ve 0 ’da Onceki

bir adayin daha iyi oldugunu gosterir.

Herhangi bir durumda, Q aksiyonu son goriisiilen aday1 se¢ (simdiki adaya teklif et)

ve C aksiyonu da son goriisiilen aday1r segme ve arastirmaya devam et(sonraki
adayla goriis) demektir. Odiiller yalnizca duruldugunda yani O aksiyonu
secildiginde alinir. Odiiller en iyi aday1 segme olasilifia karsihik gelir. Yukaridaki
notasyonda devam maliyeti f,(s)=0,s =0,1’dir; durmakla g,(0)=0 ve g,(1)=¢/N

odiilleri alinir ve 2(0) =0 ve /(1) =1 son odiillerdir. g, ve 4 ’nin tliretimi soyledir:

¢t aday1 gozledikten sonra, karar verici simdiye kadarki adaylardan en iyisi olarak

son goristiigli aday1r derecelendirdigini varsayalim. g (1), adaymn biitiin adaylar

arasindaki en iyi aday olma olasiligidir ve asagidaki gibi belirlenir.

P(Eniyi adayinilk t arasinda olmasiolasiligr)

_ {1,2,...,N}'nin biiyiikliigii t olan1'ii¢ceren altkiimelerinin sayisi
= g y
{1,2,...,N}'nin t biiyiikliiklii altkiimelerinin sayisi

Eger biitiin adaylarla goriisiilmiisse, son aday secilmelidir. Eger aday en iyisi ise,
yani s=1 ise, en iyi adaymn secilme olasiligi 1 ’dir, dolayisiyla A(1) =1"dir, aksi

takdirde 4(0) =0 ’dur.
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Kontrolsiiz sistem i¢in gecis olasiliklart sistemin durumundan (yani son goriisiilen
adaymn statiisiinden) bagimsizdir. Bu yilizden s=0,1 i¢in p,( j|s) = p,(j) dir.

Sonraki adaymn ilk 741 kisi arasinda en iyisi olma olasiligi pt(l/s):ﬁ olup,

sonraki adayin ilk 7+1 kisi arasinda en iyi olmama olasiligi s=0,1 icin

p,(0/s)=-4 “dir.

Bu modelin degisik tiirleri adaylarin rastgele sayidasini igcerir. % en iyi adaydan
birini se¢gme olasiligini en biiyiiklemeyi, teklif alan adaym beklenen sirasinin en
kiiciiklenmesini ya da son goriisiilen adayla goriistiikten sonra adayin se¢im kuralini
icerir. Belirlenmis bir olasilik dagilimina bagli elde edilen onceki adaylarin
tasarlanmuis bir altkiimesine de teklifte bulunabilir. Isveren son goriistiigii adaya teklif
yapabilir ve bazi Onceki adaylarin tasarlanmig altkiimelerinin elde edilebilirligini

belirten bir olasilik dagilimina baglidir[14].
3.9. Ornek (Satin Alma Opsiyonu (Onceden belirlenmis fiyattan satin alma hakka))

Finansal piyasalarda, bir satin alma opsiyonu, alana belirlenen tarihten 6nce herhangi
bir zamanda W (islem fiyatli) sabit fiyattan hisse senedi pay1 olarak bir mali satin
alma hakki verir. Ornegin, 30 Haziranda ya da daha 6nce, hisse basma 40$ *lik Sun
Mikrosistem sirketinin 100 paymi(hisse senedi) alarak bir satin alma opsiyonu satin
alabiliriz. 30 Hazirandan 6nce belirli bir giinde hisse senedinin hisse basina 45%’a
ulagtigini varsayalim. O zaman opsiyonu isleme koyar ve 4000$ ’a Sun Mikrosistem
sirketinin 100 hisse senedi payimni satin alir ve 4500%’a 500$ islem maliyeti
(komisyon iicreti ) karina satariz. Eger borsa fiyati hisse basina 40 $ altina diiserse

opsiyonu uygulamaya koymayiz.

Opsiyonlar finansal piyasalarda islem goriir ve islem degerleri temel hisse senedi
fiyatiyla ilgili olarak giinliik bazda degisir. Yatirim teorisindeki temel problem bir
opsiyon degerinin nasil belirlenecegidir. Acik¢a opsiyon degeri miimkiin oldugunca
etkin olarak kullanima bagli olmalidir. Ardigik karar siireci formiilasyonu bunun

nasil yapilacaginin anlagilmasini saglar.
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Opsiyon sahibi karar problemini gercek hayattaki herhangi bir giinde kar paylarinin
etkisini ve opsiyonlarin satilmasi olasiliklarin1 g6z ardi ederek bir optimal duraklama
problemi olarak basit bir halde formiile edilebilir. Son 6deme tarihinden Once
herhangi bir islem gilinliniin baslangicinda, opsiyon sahibi opsiyonunu uygulayip
uygulamayacagina karar verir. Karar donemleri opsiyon sahibinin opsiyonu
uygulayip uygulamayacagina karar verme zamanlarina kars1 gelir ve durum tercih
edilen malin piyasa fiyatin1 temsil eder. Aksiyonlarin se¢imi opsiyonu isleme
koymak(dur) veya opsiyonu isleme koymamak(devam et) biciminde olur. Son 6deme
tarihinden sonra, opsiyon higbir deger almaz. Hisse senedi s degerine ulastiginda W
islem degerine sahip 100 pay icin bir opsiyon uygulayarak, opsiyon sahibi
100(s —w)—k birimlik bir {icret alir; burada k& islem maliyetlerini gosterir.
Yukaridaki notasyonda, biitiin ¢ ‘ler i¢in A(s) = g,(s) =100(s —w)—k ’dir. Opsiyonu
isleme koymama hicbir finansal etkiye sahip olmadigindan f,(s)=0 alinir. p,(j/s)

gecis olasilik fonksiyonu, ¢ gilinlinde hisse senedinin fiyatt s ‘ye esit oldugu

bilindiginde sonraki giinde hisse senedi fiyatinin j ‘ye esit olmasi olasiligin1 verir.

Acikea bu fiyat opsiyon sahibinin aksiyonundan etkilenmez.

Alim satim opsiyonlarinin ilimlidan yiiksek derecede spekiilatife kadar degisen ¢ok

karisik kullanimlar1 vardir [14].
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4. MARKOV ZiINCIiRLERINDE OPTIiMAL DURAKLAMA

Optimal duraklama teorisi stokastik siireclerde 6nemli bir yere ve uygulama alanina
sahiptir. Ornegin, elimizdeki stoklanmis mali, hisse senedini ne zaman satmaliy1z?
En 1iyi sekilde trafigi nasil kontrol ederiz? gibi sorulara cevap bulmak igin

uygulanabilir.

Genel olarak bu teori, beklenen 6dentiyi maksimum yapacak bir siireci sonlandiran
uygun bir zamani belirleme problemleri ile ilgilidir. Dolayisiyla amacimiz uygulanan
stratejiye bagli olarak biitlin duraklama zamanlar1 iizerinden beklenen 6dentiyi
maksimum yapmaktir. Miimkiin olan biitiin duraklama zamanlar1 diisiiniildiiglinde,
duruldugunda farkli 6dentiler alindigint ve 6denen miktarin da o anda bulunulan
duruma bagli oldugu sdylenebilir. Bu nedenle Markov zincirinin her durumuna
atanmis bir 6dentisi vardir. Burada bir boyutlu kesikli durum uzayia sahip Markov

zincirlerinde optimal duraklama problemiyle ilgilenilecektir.

X , durum uzay1 E ve gecis matrisi P olan bir Markov Zinciri ve f, E {lizerinde

tanimlanmis negatif olmayan sinirli bir fonksiyon olsun.

P matrisini ve f fonksiyonunu bildigimizi ve istedigimiz kadar uzun bir siirede X

siirecini gozlemleme imkanina sahip oldugumuzu varsayalim. Ne zaman istersek
(stireci gozlemekten vazgegip) durabilir pozisyonda olalim; eger duraklama aninda

stireg j’deyse f(j) birimlik bir 6denti alalim ve o zaman oyun bitsin. Eger higbir

zaman durmazsak, o zaman 6denti sifir olsun [5].
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M
Odenti 1/6/ VY
M—=> 6 5/6
L5 L > R
R— 3 1/5
Uu—> 2 3/4 1/4
S— 0 U S

Baslamak i¢in 5 madeni para atiniz.

o @

DEVAM DUR

Sekil 4.1. Kumar makinesinde durumlar aras1 gecis diyagrami

4.1. Ornek

Sekil 4.1°de gecis diyagrami ¢izilen kumar makinesini ele alalim. Belirtilen sayida
jeton atildiginda, makine ¢alismaya baslar ve bes karakterden biri yanar; varsayalim
ki X,(w)=U olsun. Eger isterse, oyuncu DUR diigmesine basarak f(U)=2 jeton
alabilir. Eger oyuncu DEVAM diigmesine basarsa, o zaman sekilde gosterilen
olasiliklarla R veya L diigmelerinden biri yanacaktir. Burada oyuncu daha zor bir
kararla kars1 karsitya gelir: oyuncu durarak f(R)=3 jeton almaktan emin olabilir,
oysaki oyuncu devam ederse hi¢ jeton almama riski ile birlikte 6 jeton kazanabilir.
1

R’den sonra M ve S sirasiyla + ve 1 olasiliklariyla yandigindan, eger oyuncu

R’den sonra devam ederse beklenen odenti £ f(M)++1 f(s)=4,8 jetondur. Bu
miktar (4,8 jeton) f(R) =3 ten biiyiiktiir. Bunun i¢in oyuncu durmamay1 ve devam
diigmesine basmayi tercih ediyor. Bundan sonra X,(w)=M yaniyor ve oyuncu 6

jeton aliyor ve makine kapaniyor.
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Burada en iyi stratejiyi soyle ifade edebiliriz kisaca, eger 151kl1 karakter U ve R ise

devam et; 151kl 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.
Sozgelimi eger gergeklenis X (w) =L seklinde olursa, o zaman optimal duraklama
zaman1 T'(w)=0’dir ve 6denti f(L)=5 ’tir. Eger X ,(w)=R,X,(w)=S§ ise, o
zaman optimal duraklama zamanmi 7(w)=1 ’dir ve odenti f(S)=0’dir. Eger
X,(w)=R,X,(w)=M 1ise optimal duraklama zamani yine 7(w)=1 ve Odenti

f(M)=06"dir [5].

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

rastgele degiskeni oldugu agiktir. Her n» aninda durma veya devam etme karari bu
anda elde edilebilir yol bilgisi temelinde verilmelidir. Dolayisiyla, herhangi bir

weQ icin T(w)=n olup olmadigt bu =»n anma kadar gozlenmis
X,(w), X,(w),...X (w) yolunun tamamiyla belirlenmelidir. Bu her » ic¢in dogru

oldugundan 7" bir duraklama zamanidir.

T duraklama zamaninda siire¢ X, durumundadir ve bu yiizden 6denti f(X,) ’dir.

Bir 7 duraklama zamaninin se¢imi bir stratejiyi secmeye karst gelir. Farkli 7

duraklama zamanlann i¢in E[f(X,)] beklenen &dentileri farkli olur. Burada

beklenen 6dentinin maksimum oldugu bir 7' duraklama zamanini segme problemiyle

ilgilenilecektir.
Markoviyen optimal duraklama problemi sdyle ¢oziilir:

) v(i) = ekiis E [ (X,)] @.1)

olacak sekilde biitiin 77 duraklama zamanlar1 iizerinden v(i) degeri hesaplanir.

b) v(i) = E[f (X7,)] (4.2)
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olacak sekilde bir 7 duraklama zamani bulunur.

Es. 4.1°deki f fonksiyonuna 6denti fonksiyonu ve v fonksiyonuna oyunun degeri

denir. Es. 4.2°deki 7, duraklama zamanina optimal duraklama zamani denir.

Asagidaki teorem Markoviyen duraklama problemlerini nasil ¢dzecegimiz

konusunda yardime1 olur [5].
4.1. Teorem

v oyunun degeri fonksiyonu, f odenti fonksiyonundan biiyiik esit (=) olan en

kiigiik asir1 fonksiyondur.

Teorem 4.1, durum uzayr E sonlu oldugunda, oyunun degerinin dogrusal
programlama yontemleri kullanilarak bulunabilecegini gosterir. v, asir1 bir fonksiyon

oldugundan, tanimi geregi v >0, v>vP’dir. Yine v, f ’ye baskin oldugundan,

v> fdir; ve v,Zv(z’) minimum olacak sekilde minimal bir fonksiyondur. O halde
ieE

s0z konusu dogrusal programlama problemi modeli, her i € £ i¢in
v(i)2 3, pv())
j

v(i) 2 1 (i)

v(i)>0
kisitlar altinda

min Z v(i)

ieE
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olur .

Teorem 4.1’1 indirgenemez geri doniislii bir Markov Zinciri i¢in tiim asiri

fonksiyonlar sabittir gercegiyle birlestirerek agsagidaki basit sonucu elde ederiz [5].
4.1. Sonug

Eger X Markov zinciri indirgenemez geri doniislilyse v,c = ekiis f(j) sabitine
J

esittir.

Bu sonug her bir indirgenmeyen kapali durumlar kiimesine ayr1 ayri uygulanirsa,

asagidaki sonug elde edilir [5].
4.2. Sonug

Eger C bir indirgenemez geri doniislii durumlarin olustugu bir kiimeyse, o zaman

tim 7 e C’ler i¢in ¢ = ekiis f(j) sabitine esittir.
J

Optimal duraklama zamanini ifade eden temel teorem ise asagidaki gibi ifade edilir

[5].
4.2. Teorem

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

kiimesine ilk giris zaman1 7, bir optimal duraklama zamanidir; yani, herhangi bir

we Q i¢in



36

Ty (w) = ebas{n 2 0| f (X, (w)) = v(X, ()}

olur.

Eger f ve v fonksiyonlari ayni eksen sisteminde cizilirse, f ve v’ nin grafikleri
A’ya ait noktalarda cakisir ve diger noktalarda v’nin grafigi f ’ninkinin {istiinde
kalir; bir baska deyisle, A4’ya ait noktalarda f fonksiyonu v’nin grafigini

“destekler”. Bu goriintii 4 ={f =v} kiimesine destek kiimesi dememizi saglar [5].
4.2. Ornek

X , durum uzay1 E ={a,b,c,d,e} ve gegis matrisi

a b d e
al 1 0 0 i
blO 1 0 0 0
P=¢| 0 0 0,2 0 0,8
0,3 0 0,3 0,2 0,2
e|0,2 0,4 0 03 0,1 |

olan bir Markov Zinciri olsun. Ayrica ddenti fonksiyonu
f=(512,7,6,8)

olsun. Bu zincirde @ ve b yutan durumlar; c¢,d ve e durumlart da gecisli
durumlardir. Yine Sonug 4.2’ye gore v(a) =5,v(b) =12 dir. Artik, v(c) =x,v(d) =y

ve v(e) =z degerlerinin saglandig1 denklemler (v > Pv 'den)

1 x=20,2x+0,8z, x>7
(2) »20,3x+0,2y+0,2z+1,5, y=>6
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3) z20,3y+0,1z+5,8, z>8

olur. Tk denklemden 0,8x>0,8z, yani x>z bulunur. z>8 oldugundan x>z ve

x2>7 bagmntilarina gore x =z alinirsa her ikisi de saglanir. Bundan sonra geri kalan

denklemler

0,8y-0,5z>21,5, x>z (4.3)
-0,3y+0,9z>5,8, x>7 (4.4)
y=26, z>28

(4.5)

olur. Es. 4.3’1i saglayan (y,z) noktalar1

G={r.2)

0,8y-0,5z=1,5)

dogrusunun saginda, ve Es. 4.4’1i saglayan (y,z) noktalari

H ={(y,2)|-0,3y+0,9z=5,8}

dogrusunun iizerinde kalir. Bu bdlgeler ¢izilirse Sekil 4.2°deki gibi elde edilir.

Burada y+z’yi en kiglikleyen nokta G ve H dogrularinin (y,,z,)= (32,108

noktasidir. Buna gére oyunun degeri v=(5,12,82,73%,

822) ’ dir ve destek kiimesi
A={a,b} olup, optimal duraklama zaman1 A kiimesine yutulma zamanidir. Yani,

optimal strateji b ’de yutulmay:r ummak ve sonuclarina katlanmaktadir, diyebiliriz

[5].
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“4 G={y.2): 08y~ 05z=1.5}
11—
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8
<8

7 - 5

y+z
6 — S
4 5/ 789 1011 12 13 Y
y=6

Sekil 4.2. y + z toplaminin en kii¢iiklendigi nokta

4.1. indirimli ve Ucretli Oyunlar

Optimal duraklama problemi uygulamalarinda, sondaki 6denti fonksiyonundan baska
(oyundaki) beklemeye bagli olarak cesitli maliyetler ve cezalandirmalar da vardir.

Izleyen 6rnek bdyle bir durumu yansitiyor [5].

4.3. Ornek

Bir adam 74 000TL istedigi evini satiyor, ancak evini daha diisiik fiyata da satmay1
diisiiniiyor. Alicilarin gelisleri ayda ortalamasi A =3 kisi olan bir Poisson siireci

olusturuyor. n. miisteriye sorarsaniz, evin degeri Y, TL’dir, ev bu miisterinin
varisina (gelisine) kadar satilmadigindan 74 000 TL ve Y, TL’den hangisi kiigiikse

miisteri o fiyat1 teklif ediyor. Eger yapilan teklif mal sahibine uygun (kabul
edilebilir) gelirse, satis tamamlantyor. Teklif mal sahibine kabul edilebilir gelmezse,
teklifi reddediyor ve miisteri bir daha gelmemek iizere gidiyor. Mal sahibi yillik % 9

yatirim yapabiliyor ve yillik enflasyon % 3 civarindadir.
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Y,.Y,,...°leri {60000,...,80000} kiimesinde degerler alan bagimsiz ve ayn1 dagiliml
rastgele  degiskenler oldugunu  varsayarsak, yapilan ardisik  teklifler
X =min(Y,,74000) olmak iizere, 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 miisterinin teklifi y’nin gercek degeri
ay = yJ‘ o 0032 g = gy my
0

dir.

(b) Bugiiniin x’lik bir teklifini reddederek, mal sahibinin simdi ve sonraki
miisterinin gelis zamani arasinda kaybettigi kazanma firsati (net kazang oraninin % 9

- % 3 =% 6 olduguna dikkat ederek)

0

_ ~0066/12 9 _—At 7 _ 3¢ _ 0,005
g(x)= xje Aed, —x = 30,005 % = 320,005
0

Bu iki faktorii hesaba katarak, hali hazirda (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 uzay1 E, genis matrisi P olan

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

faktorii o € (0,1] olsun. O zaman 7 duraklama zamaniysa, 6denti f(X,) ve bu

odentinin simdiki degeri @ f(X,) olur. Burada bu dentinin beklenen degerini T
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duraklama zamanini 6zel olarak segerek en biiyiiklemeyle ilgilenilir. ekiis X

Markov zincirinin tim mimkiin 7 duraklama zamanlar1 iizerinden alinmak iizere,

v(i) = ekTL'is Ela' f(X,),i€E (4.6)

diyelim. Onceden oldugu gibi v’ye oyunun degeri denir. Asagidaki teorem oyunun

degeri v’nin f 0Odenti fonksiyonundan baskin kalan en kiiciik o -asir1 fonksiyon

oldugunu ifade ediyor [5].
4.3. Teorem

Oyunun degeri v,v > f olan en kiigiik o —asir1 fonksiyondur.

Yukaridaki teoreme gore, bu, £ durum uzay1 sonlu oldugunda hesaplama yoniiyle

v ’nin
v(i)=> az pv()ieE
j

v(i)> f(i)ieE

(i) 2 0,ic E

kisitlart altinda minZv(i) dogrusal programlama probleminin ¢oziimii olmasi
ieE

demektir.

Yani indirimsiz durumda oldugu gibi, optimal duraklama zaman1 4 ={f =v} destek

kiimesine ilk giris zamanidir [5].
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4.4. Teorem

Eger E sonluysa, optimal duraklama zaman1 A4 = { j| f(j)=v(j)} kiimesine ilk giris

zamanidir. Bir bagka deyisle, eger T = ebas{n > O|X € A} ise 0 zaman

Ela" f(X)]=v(i),icE (4.7)
olur. Yani Es. 4.7 oyunun degerine esittir.

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

yararlt olmaktadir [5].

4.5. Teorem

Herhangi bir £ >0 icin 4, ={j e E|f(j) >v(j)—¢&} olsun. O zaman A4, kiimesine

ilk giris zaman1 ¢ -optimaldir. Bir bagka deyisle 7 = ebas{n|X , € A.} ise 0 zaman
Ela’ f(X,)]2v(i)-&

olur [5].

4.4. Ornek

X , durum uzay1 E ={a,b,c} ve gecis matrisi

0,4 0,6 O
P=101 09 0
0,5 0,2 0,3
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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:

x,20,32x,+0,48x, , x, =5
x,20,08x, +0,72x, , x,=>4 (4.8)

X, >0,4x, +0,16x, +0,24x, , x,>2 (4.9)

x, =5 ’dir. Ciinkii (5,5,5) fonksiyonu ¢ -asiridir. Buna gore Es. 4.8’den x, =4 ve
Es. 4.9°den x, =3,47 bulunur. Dolayisiyla oyunun degeri v=(5, 4, 3.47) olur.
Yani, optimal duraklama zamam [ =(5,4,2) ve v=(5,4,3.47) ’ten A={a,b}

kiimesine ilk girig zamani olur.

Bu problemde indirimin etkisine dikkat edilirse, eger higbir indirim olmasaydi (yani

a =1 olsaydi), destek kiimesi basit olarak {a} olacakti. Indirim yiiziinden, «,b’de

de durulmasini optimal yapacak kadar yeterince kiigtiktiir.
Son olarak indirime ek olarak, sonraki durum ortaya g¢ikmadan 6nce O6denmesi

gereken bir devam etme maliyetinin var oldugu hali ele alalim. Her bir » aninda

oyun n’ de veya daha dnce durmamigsa, g(X,) ’lik bir licret 6dendigini varsayalim.
Burada g,E {izerinde siirlt negatif olmayan bir fonksiyondur. O zaman indirimli

ortamda oyun oynama maliyeti

T-1

> a'g(X,) (4.10)
n=0

ve en bliyiiklenecek nicelik, yani « €[0,1), f >0 ve g >0 i¢in oyunun degerini

V(i) = ekiis E,[a” (X;) - > atg(x,)] (4.11)
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seklinde ifade edilir.
Once bu problemi iicretsiz hale indirgeyelim. Sonra Teorem 4.3, Teorem 4.4 ve
Teorem 4.5’1 kullanarak v ve optimal duraklama zamani i¢in hesaplama formiilleri

elde edilir.

Herhangi bir 7' duraklama zamani i¢in
T-1 .

vi)=E {Za"g(Xn )} = R°g(i) - E [ a" R*g(X,)] (4.12)
n=0

yazilabilir; burada R”g, g ’nin « -potansiyelidir. Buna gore eger

A

S=/+R%g, V=v+Rg (4.13)
seklinde yazilirsa Es. 4.11

§(0) = ekiis £, @' 7 (X,) | (4.14)
biciminde yazilabilir.

Bu bagmtidan v ’1n icretsiz ve f Odenti fonksiyonlu oyunun degeri oldugu ve ayrica
s6z konusu bu oyunun optimal duraklama zamaninin f Odentili ve g Ticret

programli oyunun optimal duraklama zamanina esit oldugu goriiliir [5].
4.6. Teorem

Es. 4.11 ile tanimlanan v fonksiyonu
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v(i)=>—g(i)+ a; pv(j)ieE
v(i)= f(i),ieE

sisteminin minimal ¢6ziimudiir [5].
4.7. Teorem

Eger durum uzay1, £ sonluysa, o zaman optimal duraklama zamani
A={jeE|f(D=v())}
kiimesine ilk giris zamanidir [5].

4.8. Teorem

Eger T',
4, = €E[f()zv()-¢)
kiimesine ilk giris zamaniysa, o zaman

Ela"f(X})] —ia”g()(n) >v(i)—¢e,icE

olur [5].
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5, MARKOVIYEN  OPTIMAL DURAKLAMA PROBLEMININ
IYILESTIRILMESI VE UYGULAMASI

Ekonomideki binlerce mal ve hizmetin fiyatlarina iliskin bilgilerden derlenen ve
biitiin fiyatlar1 tek bir say1 ile 6l¢en bir gostergeye endeks denir. Her bir malin iiretim
ve tiiketim miktarlar1 ve ekonomideki Onemi ayridir. Bu nedenle bir endeks
olusturulurken fiyatlar, endekse dahil edilecek mallar ya da hizmetlerin 6nem

derecelerini yansitacak sekilde agirliklandirilir [11].

Hisse senetleri de son yillarda ekonomik hayatta s6zii sik gecen yatirim araglarindan
biri haline gelmistir. Hisse senedi sozliik anlami ile “ortaklik sermayesinin birbirine
esit kisimlara ayrilmis pargalarindan her birinin karsiligi olmak iizere kanunda

gosterilen sekillere uygun kiymetli evrak™tir [6].

Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri, endeks
kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlar1 temel alinarak piyasa performansi hakkinda
bilgi verirler. Diinyada 1884 yilindan bu yana kullanilmakta olan hisse senedi
endeksleri genellikle iic sekilde hesaplanmaktadir. Bunlar; aritmetik ortalama
formiilii ile hesaplanan endeksler (6rnegin, Dow Jones, Nikkei), geometrik ortalama
formiilii ile hesaplanan endeksler (6rnegin, Value Line Composite Index) ve
sirketlerin toplam piyasa degerleri ile agirliklandirilmasi gibi karmasik formiiller ile
hesaplanan endeksler (6rnegin, Standart&Poor’s 500, Topix, Financial Times (FT-

100) ve IMKB endeksleri)’dir.

Bugiin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hesaplanan endeksler sunlardir;

e IMKB Ulusal-Biitiin endeksi

e IMKB Ulusal-30 Endeksi

e IMKB Ulusal-100 Endeksi

o Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri

e IMKB Bélgesel, Yeni Sirketler Pazar1 (YSP) Endeksi
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e IMKB Yatirim Ortakliklar1 Endeksi [9].

Bu calismada endeks degerleri olarak IMKB-100 seans kapanis degerleri dikkate

alinmustir.

5.1. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Osmanli devleti borsasi, Cumhuriyetin ilan1 ile kaldig1 yerden devam etmis ve 1981
yilinda yayimlanan 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve 1983 yilinda
yayimlanan Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkindaki Kanun Hiikmiinde Kararname
(KHK) ile borsada ciddi bir diizenleme yapilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) 6 Aralik 1985 tarihinde faaliyete gecmistir [4].

[lk zamanlarda az sayida sirket, diisiik islem hacmi ve Tiirk ekonomisine endeksli
hareket eden IMKB, giiniimiizde Hisse Senetleri Piyasasi'nda 330'dan fazla sirketin
hisse senedi, Tahvil ve Bono Piyasasi'nda ise devlet tahvili ve hazine bonolarinin
yogun olarak islem gordiigii bir borsa haline gelmistir. Hisse Senetleri Piyasasi'nda
giinliik ortalama 1 milyar dolar, Tahvil ve Bono Piyasasi'nda ise giinliik ortalama 8,5
milyar dolarlik islem hacmiyle diinya ekonomileriyle biitlinlesmis bir sekilde

faaliyetini siirdiirmektedir [19].

Uluslararas1 éneme sahip borsa merkezleri:

e New York Menkul Kiymetler Borsasi
¢ Londra Menkul Kiymetler Borsasi

e Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi

e Frankfurt Kiymetli Kagit Borsasi

¢ Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi
e Toronto Menkul Kiymetler Borsasi

e [svicre Borsasi

e Amsterdam / Paris / Lizbon / Briiksel Borsasi (Euronext)’dir [19].
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Cikarilan 91 sayili KHK ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin &zel biitceli ve
tiizel kisilige sahip kamu kurumu niteligi muhafaza edilmistir. Buna karsilik borsa

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) gozetim ve denetimine verilmistir.

SPK’nin goérevi, yasada verilen gorevleri ve gerekli diizenlemeleri piyasa kosullarina
gore yapmaktir. Kurul’un kurulug amaci, yatirimeiy1r ve bunun dogal sonucu olarak
biitiin sermaye piyasasint korumak ve piyasanin iilke yararina c¢aligsmasini

saglamaktir [4].

5.2. Borsa’nmin Tanimi

Sermaye piyasasi araclarinin islem gorecegi borsalar, menkul kiymetlerin ve diger
sermaye piyasasi araglarinin giiven ve istikrar iginde, serbest rekabet sartlar1 altinda
kolayca almip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle

yetkili olarak kurulan, tiizel kisiligi tagtyan kuruluslardir.

Borsada islem yapabilecekler SPK’dan faaliyetleri i¢in yetki belgesi almis, yatirim

ve kalkinma bankalari, ticari bankalar ve araci kurumlardir.

Borsa denildiginde genellikle hisse senetlerinin islem gordiigi Menkul kiymet
borsalar1 akla gelmektedir. Ancak Menkul kiymet borsalarinin yani sira Ticaret ve
Hizmet borsalar1 da bulunmaktadir. Bu borsalar1 Menkul kiymet borsasindan ayiran
en temel fark, Ticaret borsalarinda zirai {riinlerin de islem gormesi, Hizmet

borsalarinda ise nakliye ve sigorta gibi hizmetlerin fiyatlarinin saptanmasidir.

Menkul kiymetler borsalari, kota ettirilmis tahvil ve hisse senetlerinin alim-satim
islemlerinin yapildig1 kapali piyasalardir. Tanimimdan da anlasilacagi gibi, Menkul
kiymet borsalarinda, yalnizca, o borsaya kayith finansal varliklar alinip satilabilir.
Bununla birlikte bazi 6zel durumlarda, borsaya kota ettirilmemis tahvil ve hisse

senetlerinin de borsada islem gordiigii gézlenmektedir.
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Borsada arz ve talebe gore olusan fiyatlar, ¢ok kisa zamanda borsa disina, biitiin
iilkeye, hatta iilke disina yayilmaktadir. Borsada islem goren finansal varliklardan
aliman ticret ve komisyonlar minimum tutulmaktadir. Bunun nedeni, tam rekabet
sartlarina uygun bir piyasa olusturabilmektir. Bdylece, borsada islem goren tahvil ve
hisse senetleri i¢in, dogru fiyat olusturulmasi saglanabilmektedir. Dogru fiyatin
olugmasi, hem halka acik sirketleri, hem de iilke ekonomisini olumlu yonde

etkilemektedir [8].

5.3. TEFE (Toptan Esya Fiyat Endeksi)

Ureticiden dagitim kanallarma gecerken hammadde ve yart mamullerin de dahil
oldugu sabit mal ve hizmetler sepetini satin alma maliyetindeki degisimleri dlgen
toptan esya fiyat endeksidir. TEFE’nin belirlenmesinde enflasyonun rolii ¢ok

onemlidir. Bu nedenle enflasyonun tanimi iyi bilinmelidir [11].

Enflasyon deyince akla ilk gelen giinlik hayatta c¢ok¢a kullandigimiz mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin artmasidir. Ancak mal ve hizmetlerin fiyatlar1 zaman i¢inde
artabilir veya azalabilir. Enflasyon sadece belli bir malin veya hizmetin fiyatinin tek
basina artmasi degil, fiyatlarin genel diizeyinin siirekli bir artis gostermesidir. Diger
bir ifadeyle, sadece baz1 mallarin fiyatlariin siirekli artmasi ya da biitiin mallarin
fiyatlarmin bir sefer artmasi enflasyon degildir. Ornegin, aylik enflasyon oranmin
ylizde 1 olmasi, o ay i¢inde fiyatlar genel seviyesinin bir onceki aya gore ylizde 1
oraninda arttigim1 gdosterir. Dislik enflasyon; fiyatlarin diismesi, insanlarin alim
giicliniin artmasi, gelirlerinin ylikselmesi demek degildir. Diisiik enflasyon, fiyatlarin
daha az artmasi, insanlarin alim gii¢lerinin daha az azalmasi ve neticesinde istikrar ve

refah demektir [16].

Calismamiz aylik enflasyonun %14’ten -%2’a kadar degistigi ¢cok ¢esitli bir ortami
kapsamaktadir. Enflasyonun negatif oldugu yerlerde sonuca ulasilamadigindan

buralarda enflasyon sifir olarak alinmigtir.
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Cizelge 5.1. Kullanilan aylik TEFE degerleri

Aylar Yillar

1997 1998 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Ocak 0,06 0,06 0,04 0,06 0,02 0,04 0,06 0,03 -0,01 | 0,02 0,00
Subat 0,06 0,05 0,03 0,04 0,03 0,03 0,03 0,02 0,00 0,00 0,01
Mart 0,06 0,04 0,04 0,03 0,10 0,02 0,03 0,02 0,02 0,00 0,01
Nisan 0,05 0,04 0,05 0,02 0,14 0,02 0,02 0,03 0,02 0,02 0,01
Mayis 0,05 0,03 0,03 0,02 0,06 0,00 -0,01 | 0,00 0,00 0,03
Haziran 0,03 0,02 0,02 0,00 0,03 0,01 -0,02 | -0,01 | 0,00 0,04

Temmuz 0,05 0,02 0,04 0,01 0,03 0,03 -0,01 | -0,02 | 0,00 0,01

Agustos 0,05 0,02 0,03 0,01 0,03 0,02 0,00 0,01 0,02 -0,01
Eyliil 0,06 0,05 0,06 0,02 0,05 0,03 0,00 0,02 0,02 0,00
Ekim 0,07 0,04 0,05 0,03 0,07 0,03 0,01 0,03 0,01 0,00
Kasim 0,06 0,03 0,04 0,02 0,04 0,02 0,02 0,01 -0,02 | 0,00
Arahk 0,05 0,02 0,07 0,02 0,04 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00

Ortalama 0,055 | 0,038 0,042 | 0,023 | 0,054 | 0,023 | 0,007 | 0,012 | 0,005 | 0,009 | 0,008

5.4. Literatiir

IMKB ve diger borsalarda hisse senetleri iizerinden bircok ¢alisma yapilmistir ve
yapilmaya da devam edilmektedir. Asagida IMKB’de hisse senetlerinin satislarini

kapsayan birkag calismaya deginilecektir.

Barak, 2006 yilindaki “Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve bunlar1 agiklamak
lizere gelistirilen davramgsal finans modelleri-IMKB’de bir uygulama” adl
calismasinda, diinya piyasalarinda gozlemlenmekte olan fiyat anomalilerinin
(underreaction ve overreaction anomalisi) IMKB’de de var olup olmadig
aragtirmustir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve IMKB’ye kota olmus, 1992-2004

yillar1 arasinda diizenli olarak faaliyet gdsteren ve analiz igin verilerinde sorun
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olmayan 80 isletmenin ele alindig1 ¢alismada, frekans dagilimi, ylizde, ortalama,
karsilagtirmali tablolar, regresyon, korelasyon testlerini iceren sonuglari istatistiksel
analizlerden c¢ikarmistir. Uzun ve kisa donem arastirma bulgularinda, hisse senedi
piyasasinda (IMKB’de), asir1 reaksiyon anomalileri ve diisiik reaksiyon
anomalilerinden faydalanilarak, piyasada ortalamanin iizerinde getiri elde
edilebilecegi ve yatirimcilar hisse senedi pazarlarinda, hi¢ ekstra risk almadan eksik
yetersiz reaksiyon ve asir1 reaksiyonun avantajini kullanarak ortalamanin iizerinde

cok ciddi kazanglar elde edebilecegi sonucuna varilmistir [2].

Alhan, 2008 yilindaki “Bagimsizlik kapulasini iceren kapula aileleri, kapula tahmin
yontemleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda sektorler arasi bagimlilik
yapis1” adli ¢alismasinda, bagimsizlik kapulasini igeren iki degiskenli kapula
ailelerini  fonksiyonel yazilislar1 bakimindan arastirmistir. Kapula tahmin
yontemlerini drneklendirmek amaciyla, Istanbul Menkul Kiymet Borsasi sektdr
endeks verileri kullanilarak sektorler arasindaki bagimlilik yapilarinin beklentilere

uygun olarak pozitif yonde oldugunu goézlemistir [1].

IMKB’de hisse senetlerinin satiglarinda &zellikle Markoviyen Optimal Duraklama

Yontemi kullanilan ¢caligmalar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Mutlu, 1997 yilindaki “Markoviyen Oyunlar ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasina uygulamasi” adli calismasinda, 1990-1996 yillarim kapsayan 1269 IMKB
kapanig endekslerindeki artig ve azalislarda borsa i¢in bir gecis matrisi ve durumlarin
ortalama degerlerini tiireterek elde edilen Markoviyen oyun modeli borsa endeksinde
en az %3’lik bir artig olmasi halinde hisse senetlerinin satilmasi gerektigi sonucuna

ulagmustir [12].

Kayiran, 2000 yilindaki “Degisen indirimli ortamda Markoviyen Oyunlarda
IMKB’de bir deneme” adli ¢alismasinda, 1992-1999 yillar1 arasindaki IMKB kapanis
endeksleri ve tiiketici fiyat endekslerini kullanarak enflasyon orami arttikca hisse
senetlerindeki daha az artis oranlarinda yatirimcinin karinin optimum oldugu ve 1999

yilinin Nisan ile Aralik aylar1 arasindaki 137 giinliik endeks degerleriyle deneme
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amaclt 10 000TL’ye alinmis hisse senedine farkli enflasyon tahminleriyle yapilan
yaklagimlarda kazang grafiginin IMKB endeks grafigi ile iliskili oldugu goriilmiistiir.
Ayrica enflasyonu martingale olarak ele alan yaklagimdaki grafigin, gercek
enflasyon degerlerine gore hisse senedindeki artiglart gosteren grafige goére daha
yakin oldugunu, endeks degerleriyle tahmin edilen enflasyonun martingale yaklasim

kadar tutarli olmadig1 anlasilmistir[10].

Ugbas, 2005 yilindaki “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi
satislarinda hareketli ortalamalar ve Markoviyen optimal duraklama tekniklerinin
karsilastirilmas1” adli ¢aligmasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin Ocak
1997-Haziran 2004 tarihlerini igeren 3690 borsa seans kapanig endeks degerini
kullanarak, Hareketli Ortalamalar Teknigi ve Markoviyen Optimal Duraklama
Teknigiyle bulunan sonuglar karsilastirdiginda, gerek yillik ortalama kar, gerekse
hisse senedi basma ortalama kar bakimindan Markoviyen Optimal Duraklama
Tekniginin, Hareketli Ortalamalar Tekniginden daha iyi sonuglar verdigine ulagmigtir

[17].

Giil, 2006 yilindaki “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda degisen indirimli
ortamda Markoviyen optimal duraklama ile hisse alim-satimi {lizerine bir deneme”
adli ¢alismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ocak 1997-Haziran 2004
tarihleri arasinda gerceklesen 3690 IMKB-100 seans kapanis endeks degerine
dayanarak, indirimli ortamda hisse senetlerinin alis ve satiglarina karar vermeye
iliskin bir modelle hisse senetlerini ¢ogunlukla Pazartesi ve Sali giinleri almamiz,
Carsamba ve Cuma giinleri satmamizi 6neriyor. Ayrica hisse senedi alim1 ve satimi
bakimindan aylarla giinler ve aylarla seanslar arasinda iliski olmadigi, ancak hisse
senedi satis1 agisindan giinlerle seanslar arasinda bir iligki bulunmakla birlikte, hisse
senedi alis1 bakimindan giinlerle seanslar arasinda iliski oldugu istatistiksel olarak

kanitlamistir [7].
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5.5. Veriler ve Yontemlerin Uygulanmasi

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goéren 02.01.1997-
30.04.2007 tarihlerini iceren 5110 IMKB Ulusal-100 giinliik seans kapanis endeksi
kullanilmigtir. Bu veriler Markoviyen Optimal Duraklama Yontemiyle ortalama,
medyan ve £ -kisitli olmak tizere ii¢ farklt modelle incelenmistir. Bu ¢alismada, Giil
[7] ve Ugbas [17]’in calismalarindan farkli olarak, o6zellikle Ugbas [17]'1n
calismasinda belirgin bir sekilde gorilen Markoviyen Optimal Duraklama
Yonteminin  diisiik enflasyonlu ortamda hisse senetlerinin satiglarinda agir

davranmasi sorununu ortadan kaldirmak amaciyla gelistirilen medyan ve f -kisith

modeller kullanilmistir.

Cizelge 5.2. Yillar ve aylara gore islem yapilan seans sayilari

Aylar Yillar Ayhk
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | toplam
seans
sayisl
Ocak 44 35 30 36 44 42 44 40 37 34 40 426
Subat 36 40 40 42 40 35 30 34 40 40 40 417
Mart 42 44 40 36 34 42 42 46 46 46 44 462
Nisan 35 32 38 42 40 42 42 42 42 40 41 436
Mayis 42 40 40 40 46 46 42 40 42 44 - 422
Haziran | 42 44 44 44 42 40 42 44 44 44 - 430
Temmuz | 46 46 44 42 44 46 46 44 42 42 - 442
Agustos | 42 42 28 44 44 42 42 42 44 44 - 414
Eyliil 44 44 44 42 38 42 44 44 44 42 - 428
Ekim 43 39 39 44 44 43 43 39 41 38 - 413
Kasim 40 42 44 44 44 42 27 40 39 44 - 406
Aralhk 46 46 40 32 36 39 46 42 44 42 - 413
Yilhik 502 | 494 | 471 | 488 | 496 | 501 |490 |497 |505 |500 | 165 | 5109
toplam
Seans
sayisl

Cizelge 5.2°de (Ocak 1997-Nisan 2004) tarihleri arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda aylara ve yillara gore islem yapilan seans sayilar1 yer almaktadir. Aylara
gore islem yapilan seans sayilar1 bakimindan 6nemli bir farklilik yoktur. Subat ay1
diger aylardan daha kisa oldugundan dogal olarak islem yapilan ortalama seans say1s1

47 = 37,9 ile en diisiik olanidur.




53

Ileride modelde kullanilacak olan indirim faktdrii, enflisyon oranlarindan

faydalanarak asagidaki gibi belirlenmistir:

o =exp [_ 1n(1+37(1)EFE)]

Cizelge 5.3. Aylik enflasyon oranlarina gore o degerleri

Aylik Enflasyon Orani a
%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

Markov zincirinin durumlar1 borsa seans kapanis endeks degerlerindeki artis ve

azaliglara gore belirlenmistir. Oranlar yiizde degerler olmak iizere

-6 ve daha fazla azaliglari 1 durumu
-6 ile =5 (-5 dahil ) azalislar 2 durumu
-5 ile —4 (-4 dahil ) azalislar 3 durumu
-4 ile -3 (-3 dahil ) azalislar 4 durumu
-3 ile -2 (-2 dahil ) azalislar 5 durumu
1 ile 2 ( 2 dahil ) artislar1 9 durumu
2 ile 3 ( 3 dahil ) artiglar1 10 durumu
3 ile 4 ( 4 dahil ) artiglar 11 durumu
4 ile 5 ( 5 dahil) artislar 12 durumu
5 ve daha fazla artislar 13 durumu

seklinde Markov zincirinin durumlarina doniistiiriilmiistiir.
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Cizelge 5.4. Yillar ve durumlara gore islem yapilan seans sayilari

Yillar | Durumlar
1 (2|3 (4 |5 |6 |7 8 9 [10|11]12]13 | Toplam

1997 |7 [ 1|5 [13]14 5611912883 |42 | 15|11 |8 |502
1998 |18 |4 |13 15|31 (63104 |88 |74 (34|28 |7 |15|494
1999 |4 |54 |[13]27(52(102|99 [63[49[29 10|14 471
2000 |9 [4 |8 [25(46|75(82 |95 |66|34 |18 |12 |14 |488
2001 | 10|38 [24[39|66|86 |8 |73|46|27 |10 15496
2002 |0 |[1]6 [20(34|86|116|118[60|33|16|5 |6 |501
2003 |4 |10 |7 [13]69 (129|148 |77 |25(12|2 |3 |490
2004 |0 [O0]|0 |9 |12]56|154|177|68|16|3 |2 |0 |497
2005 {0 [O|O |5 [13(39|177 181|880 |7 |2 |0 |1 |505
2006 |1 |0[3 |6 [16][65]150 17456242 |2 |1 |500
2007 |1 [O|1 {2 |2 [16]52 |59 [26|6 |0 |0 |0 |165

Cizelge 5.4’te yillar ve durumlara gore islem yapilan seans sayilar1 verilmektedir.

Islem yapilan seans sayilarmin ortadaki durumlarda, yani 7. ve 8. durumlarda

yogunlastig1 dikkat cekmektedir. Ayrica en ¢ok islemin 2005 yilinda ve en az iglemin

2007 yilinda yapildig1 goriilmektedir.

Cizelge 5.5. Durumlarla ilgili betimleyici istatistikler

Durumlar Durum Durum Durum Durum
Ortalamasi Standart Medyani Frekansi
Sapmast

1 -0,0797 0,0160 -0,0756 54
2 -0,0536 0,0024 -0,0535 19
3 -0,0435 0,0024 -0,0430 48
4 -0,0343 0,0027 -0,0342 139
5 -0,0243 0,0029 -0,0240 247
6 -0,0141 0,0028 -0,0137 643
7 -0,0046 0,0029 -0,0040 1271
8 0,0048 0,0028 0,0042 1356
9 0,0145 0,0028 0,0141 426
10 0,0242 0,0028 0,0238 316
11 0,0346 0,0027 0,0345 152
12 0,0436 0,0437 0,0430 61
13 0,0690 0,0148 0,0659 77
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Cizelge 5.5’te durumlara gore islem yapilan seans sayilariyla ilgili betimleyici
istatistikler  verilmektedir. Durumlarin standart sapmalar1 karsilastirildiginda
uclardaki durumlarda yani 1., 12. ve 13. durumlarda daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Ayrica diger durumlarin standart sapmalarinin birbirine ¢ok yakin

oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Gegis matrisi en ¢ok olabilirlik yontemiyle asagidaki gibi tahmin edilmistir. Bu gegis
matrisi dikkatle incelendiginde, ikinci satirda 5, {i¢iincii satirda 2, besinci, on ikinci
ve on li¢lincii satirda 1’er tane 0 degeri bulundugu gozlenmektedir. Dolayisiyla bu
gergekte “siirekli” olan durum uzayinin, bir anlamda basarili bir sekilde “kesikli”

durum uzayina doniistiiriildiiglinii géstermektedir.

QB0 OB 0B QB4 006 0198 0047 098 Q111 QU1 Q0S4 QM4 01667
Q00000 0000 OO0 QI0R% QOO0 OGRX3 02103 0I15A0 QOO0 QISA0 QIR% QOR63 01570
0050 QM08 QORS0 (B3 Q0467 QIS0 OIS0 OMXE3 01458 00RS0 (QO0RS0 00000 00000
00M39 OS7 0042 06K Q0RM 01587 01647 0N 014388 00R14 Q00719 OIS Q1SS
049 0000 00BI0 QX3 QSR 0M5A 024R 0IR19 QK5 007287 Q015 Q069 O0eH
00MD 00067 0040 Q066 OB 016019 025817 08B 0LI0R 00%% QOIS Q0778 QOIS
P=| Q0078 QOU® QM2 0WEA QOBY 0136 02718 027/ 0181 OGES 00731 QO0ESL Q0051
Q0616 000074 000738 Q0212 0046 0IB% 0206 03066 016l 0047 OQMFH 000738 Q0I5
00LM@ QOR7 003 001377 QORMD QUM 024 02548 01735 0005 0MSY Q015 QRY
000635 Q&5 00587 Q@S QOFR 0006 Q021587 025397 016191 00RO Q0SR QOO (01587
062 Q0316 001974 OR0 O0ERL 0150 01647 01716 01316 088 00737 0B (07
001639 0000 OMZA 00MI8 Q2P 0B115 0069 01%2 00D 0y 00NIS 00MIS Q2P
Q099 0000 009 009 (0Bl OBl 011688 OGBS% 01688 01987 QD97 0064 (12987

Bundan sonraki asamada elde ettigimiz ge¢is matrisini kullanarak hisse senetlerinin

oyun degerlerini hesaplayacagiz.

Dolayisiyla

min Z v,



56

v 2 aPyv

dogrusal programlama modelini kullanarak %6 enfldsyon oranli, ortalama modeli

asagidaki gibidir:

min v1+v2+v3+vd+v5+ve+v7+v8+vo+v10+vl 1+v12+v13

Kisitlar;

—-0,96303v1+0,03697v2+0,03697v3+0,03697v4+0,05546v5+0,12942v6+0,07395v7
+0,12942 v8+0,11093v9+0,11093v10+0,03697v11+0,03697v12+0,16639v13<0

—-v2+0,10509v4+0,05255v6+0,21018v7+0,15765v8+0,15765v10+0,10509v11+0,05
255v12+0,15765v13<0

0,06240v1+0,02080v2 -0,93760v3+0,02080v4+0,04160v5+0,12480v6+0,18720v7+
0,20800v8+0,14561v9+0,06240v10+0,06240v11<0

0,01437v1+0,03591v2+0,01437v3 —0,94254v4+0,07901v5+0,15802v6+0,16521v7+
0,20112v8+0,14366v9+0,07901v10+0,00718v11+0,02155v12+0,02155v13<0

0,02425v1+0,00809v3+0,05255v4 —0,91512v5+0,14552v6+0,23444v7+0,18190v8+
0,12934v9+0,07275v10+0,01213v11+0,01616v12+0,03638v13<0

0,01398v1+0,00465v2+0,01398v3+0,03261v4+0,06832v5 —0,84007v6+0,25775v 7+
0,24843v8+0,11024v9+0,04659v10+0,01863v11+0,00777v12+0,01553v13<0
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0,00707v1+0,00079v2+0,00471v3+0,02671v4+0,04320v5+0,13904v6 - 0,71328v7+
0,28750v8+0,12411v9+0,05027v10+0,01728v11+0,00550v12+0,00550v13<0

0,00515v1+0,00074v2+0,00737v3+0,02208v4+0,03460v5+0,10381v6+0,27022v7 —
0,69444v8+0,15535v9+0,05448v10+0,02651v11+0,00737v12+0,00515v13<0

0,01100v1+0,00276v2+0,00412v3+0,01375v4+0,04263v5+0,11965v6+0,22416v7+0
,27504v8 - 0,82673v9+0,07014v10+0,03851v11+0,01513v12+0,00825v13<0

0,00634v1+0,00634v2+0,01584v3+0,02852v4+0,04754v5+0,09191v6+0,21552v7+0
,25356v8+0,16165v9—0,91759v10+0,06022v11+0,01268v12+0,01584v13<0

0,02628v1+0,01314v2+0,01971v3+0,03285v4+0,05912v5+0,12480v6+0,16421v7+0
,17078v8+0,13794v9+0,09852v10-0,92775v11+0,03941v12+0,03941v13<0

0,01636v1+0,03274v3+0,04910v4+0,03274v5+0,13094v6+0,16367v7+0,19641v8+0
,16367v9+0,08184v10+0,04910v11-0,95090v12+0,03274v13<0

0,01297v1+0,01297v3+0,01297v4+0,09076v5+0,09076v6+0,11669v7+0,03890v8+0
,16856v9+0,12966v10+0,12966v11+0,06483v12 -0,87034v13<0

v1>0,9203
v2>0,946399
v3>0,956518
v4>0,965664
v5>0,975726
v6>0,985938
v7>0,995382
v8>1,004788
v9>1,014539
v10>1,02422
v11>1,034603
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v12>1,043573
v13>1,069047

Burada odenti fonksiyonlari f; :1+(i.duruma kars1 gelen artig(azalis)larin

ortalamasi) bigiminde olusturulmustur.

Medyan modelinin ortalama modelinden tek farki, son on ii¢ kisitin alt sinirinda yer
alan ortalama ile olusturulan degerler yerine medyan ile olusturulan degerlerin

kullanilmasidir. Yani medyan model i¢in son on ii¢ kisit

v1>0,92445
v2>0,946546
v3>0,956998
v4>0,965758
v5>0,976051
v6>0,986351
v7>0,996023
v&>1,00422
v9>1,014114
v10>1,023787
v11>1,034536
v12>1,042975
v13>1,06590

bigiminde kurulmustur. LINDO Paket Programi araciliftyla %6 enflasyon oranli
ortalama modeli i¢in ¢oziim Cizelge 5.6’daki gibi ve medyan modelli i¢in ¢dziim
Cizelge 5.7°deki gibi elde edilmistir. Ayrica biitiin enfladsyon oranlarinda ortalama ve

medyan modellerinin sonuglar1 esit bulunmustur.
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Cizelge 5.6. Ortalama modeli i¢in %6 enflasyon oraninda ddenti fonksiyonu ve oyun

degerleri
/; (Odenti Fonksiyon v; (Oyun Degerleri)

Degerleri)

0,920300 1,025540
0,946399 1,026361
0,956518 1,015477
0,965664 1,016115
0,975726 1,016412
0,985938 1,014770
0,995382 1,013953
1,004788 1,014194
1,014539 1,015098
1,024220 1,024220
1,034603 1,034603
1,043573 1,043573
1,069047 1,069047

Cizelge 5.7. Medyan modeli i¢in %6 enflasyon oraninda ddenti fonksiyonu ve oyun

degerleri
/; (Odenti Fonksiyon v; (Oyun Degerleri)

Degerleri)
0,924450 1,024491
0,946546 1,025412
0,956998 1,014844
0,965758 1,015408
0,976051 1,015676
0,986351 1,014090
0,996023 1,013305
1,002422 1,013557
1,014114 1,014460
1,023787 1,023787
1,034536 1,034536
1,042975 1,042975

1,06590 1,065900

Cizelge 5.6 ve 5.7°den gorildigi gibi A={jeE: f(j)=v(j)}kiimesinin
tanimindan %6 enflasyon oram icin A4 ={10,11,12,13} kiimesine ilk giris zaman

optimal duraklama zamanidir. Bagka bir sekilde ifade edecek olursak, %6 enflasyon



60

oranli ortamda hisse senedi fiyatindaki artis %2’yi astigi zaman hisse senedi
satilmalidir.

Cizelge 5.8. Ortalama modelinin farkli enflasyon oranlari i¢in oyun degerleri

%0 %l %2 %3 %4 %5 %6 %7 %10 %14

a =1 Q=997 | O =9993 | X =999 | O =9987 | (X =9984 | X =9981 | X =9977 | X =9968 | X =.9956
1,069047 1,049468 1,035397 1,031904 1,029763 1,027654 1,025540 1,023969 1,021064 1,017730
1,069047 1,049056 1,035166 1,031924 1,030033 1,028226 1,026361 1,024878 1,021858 1,018529
1,069047 1,045571 1,028132 1,023882 1,021055 1,018297 1,015477 1,013541 1,009857 1,005776
1,069047 1,045983 1,028834 1,024497 1,021652 1,018921 1,016115 1,014160 1,010443 1,006311
1,069047 1,046236 1,029182 1,024865 1,022008 1,019231 1,016412 1,014421 1,010687 1,006481
1,069047 1,045692 1,028121 1,023670 1,020666 1,017744 1,014770 1,012642 1,008633 1,004156
1,069047 1,045344 1,027540 1,022977 1,019937 1,016960 1,013953 1,011816 1,007764 1,003362
1,069047 1,045333 1,027574 1,023072 1,020067 1,017135 1,014194 1,012126 1,008289 1,004788
1,069047 1,045494 1,027994 1,023644 1,020745 1,017957 1,015098 1,014539 1,014539 1,014539
1,069047 1,045699 1,028438 1,024220 1,024220 1,024220 1,024220 1,024220 1,024220 1,024220
1,069047 1,046408 1,034603 1,034603 1,034603 1,034603 1,034603 1,034603 1,034603 1,034603
1,069047 1,046153 1,043573 1,043573 1,043573 1,043573 1,043573 1,043573 1,043573 1,043573
1,069047 1,069047 1,069047 1,069047 1,069047 1,069047 1,069047 1,069047 1,069047 1,069047

Cizelge 5.8 den ve ilgili modelin son on ii¢ kisitindan da goriildiigii gibi, %1 enflasyon

oraninda A ={13} kiimesine ilk giris zamani optimal duraklama zamanidir, yani

hisse senedi fiyatindaki artis %5°1 asti§i zaman hisse senedi satilmalidir. %14

enflasyon oraninda ise A={8,9,10,11,12,13} kiimesine ilk giris zaman1 optimal

duraklama zamanidir, yani hisse senedi fiyatindaki artis %0’1 astig1, yani, hisse

senedi fiyatinda herhangi bir artis degeriyle karsilasildigi zaman hisse senedi

satilmalidir.
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Cizelge 5.9. Medyan modelinin farkli enflasyon oranlar1 i¢in oyun degerleri

%0 %1 %2 %3 %4 %5 %6 %7 %10 %14

a =1 O =9997 | O =9993 =999 O =9987 | O =9984 | X =9981 O =9977 | X =9968 | O =9956

1.065900 1.046379 1.034124 1.030850 1.028710 1.026603 1.024491 1.023005 1.020103 1.016751

1.065900 1.045968 1.034000 1.030971 1.029082 1.027276 1.025412 1.023994 1.020976 1.017628

1.065900 1.042493 1.027239 1.023244 1.020419 1.017662 1.014844 1.013026 1.009344 1.005237

1.065900 1.042904 1.027859 1.023785 1.020942 1.018213 1.015408 1.013571 1.009856 1.005698

1.065900 1.043156 1.028181 1.024124 1.021268 1.018493 1.015676 1.013802 1.010070 1.005838

1.065900 1.042614 1.027174 1.022984 1.019982 1.017062 1.014090 1.012084 1.008077 1.003570

1.065900 1.042267 1.026621 1.022324 1.019286 1.016310 1.013305 1.011293 1.007244 1.002810

1.065900 1.042256 1.026668 1.022429 1.019427 1.016496 1.013557 1.011615 1.007780 1.004220

1.065900 1.042416 1.027090 1.023001 1.020103 1.017317 1.014460 1.014114 1.014114 1.014114

1.065900 1.042621 1.027535 1.023787 1.023787 1.023787 1.023787 1.023787 1.023787 1.023787

1.065900 1.043327 1.034536 1.034536 1.034536 1.034536 1.034536 1.034536 1.034536 1.034536

1.065900 1.043074 1.042975 1.042975 1.042975 1.042975 1.042975 1.042975 1.042975 1.042975

1.065900 1.065900 1.065900 1.065900 1.065900 1.065900 1.065900 1.065900 1.065900 1.065900

Cizelge 5.9 ’dan ve ilgili modelin son on ii¢ kisitindan da goriildiigii gibi, %1 enflasyon

oraninda A ={13} kiimesine ilk giris zamani optimal duraklama zamanidir, yani

hisse senedi fiyatindaki artis %5°1 asti§i zaman hisse senedi satilmalidir. %14
enflasyon oraninda ise A4 ={8,9,10,11,12,13} kiimesine ilk giris zamani1 optimal
duraklama zamanidir, yani hisse senedi fiyatindaki artis %0’1 astig1, yani, hisse
senedi fiyatinda herhangi bir artis degeriyle karsilasildigi zaman hisse senedi

satilmalidir.

Dolayisiyla Markoviyen optimal duraklama zamanlarinin enflasyon oranlarina baglh
olarak degistigi goriilmektedir. Coziimlerden de ayrintili bir sekilde goriilecegi gibi,
enflasyon orani arttikca hisse senetlerinin en iyi (optimal) kazanci elde ettikleri
endeks degerlerindeki artis oranlar1 azalmaktadir. Yani enflasyon orani yiikseldikce

az kar oraniyla yatirimci en iyi (optimal) kazanci elde etmektedir.
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Markov zincirinin durumlarmi tanimladi§imiz artis ve azaliglara iligkin smir
degerlerini bir £ degiskeniyle iliskilendirerek /-kisithh model asagidaki gibi

olusturulmustur.

minZv[+ﬂ

v2>aPy

v($)=0

v2>0.

% 6 enflasyon oranli £ -kisitli modelinin agik yazilimi agagidaki gibidir:
min v1+v2+v3+v4+v5+vo+v7+v8+vo+v10+vl1+vI2+vI3+b

Kisitlar;

—-0,96303v1+0,03697v2+0,03697v3+0,03697v4+0,05546v5+0,12942v6+0,07395v7
+0,12942v8+0,11093v9+0,11093v10+0,03697v11+0,03697v12+0,16639v13<0

-v2+0,10509v4+0,05255v6+0,21018v7+0,15765v8+0,15765v10+0,10509v11+0,05
255v12+0,15765v13<0

0,06240v1+0,02080v2 —0,93760v3+0,02080v4+0,04160v5+0,12480v6+0,18720v7+
0,20800v8+0,14561v9+0,06240v10+0,06240v11<0

0,01437v1+0,03591v2+0,01437v3 —0,94254v4+0,07901v5+0,15802v6+0,16521v7+
0,20112v8+0,14366v9+0,07901v10+0,00718v11+0,02155v12+0,02155v13<0

0,02425v1+0,00809v3+0,05255v4 —0,91512v5+0,14552v6+0,23444v7+0,18190v8+
0,12934v9+0,07275v10+0,01213v11+0,01616v12+0,03638v13<0
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0,01398v1+0,00465v2+0,01398v3+0,03261v4+0,06832v5 —0,84007v6+0,25775v7+
0,24843v8+0,11024v9+0,04659v10+0,01863v11+0,00777v12+0,01553v13<0

0,00707v1+0,00079v2+0,00471v3+0,02671v4+0,04320v5+0,13904v6 - 0,71328v7+
0,28750v8+0,12411v9+0,05027v10+0,01728v11+0,00550v12+0,00550v13<0

0,00515v1+0,00074v2+0,00737v3+0,02208v4+0,03460v5+0,10381v6+0,27022v7 —
0,69444v8+0,15535v9+0,05448v10+0,02651v11+0,00737v12+0,00515v13<0

0,01100v1+0,00276v2+0,00412v3+0,01375v4+0,04263v5+0,11965v6+0,22416v7+0
,27504v8 -0,82673v9+0,07014v10+0,03851v11+0,01513v12+0,00825v13<0

0,00634v1+0,00634v2+0,01584v3+0,02852v4+0,04754v5+0,09191v6+0,21552v7+0
,25356v8+0,16165v9-0,91759v10+0,06022v11+0,01268v12+0,01584v13<0

0,02628v1+0,01314v2+0,01971v3+0,03285v4+0,05912v5+0,12480v6+0,16421v7+0
,17078v8+0,13794v9+0,09852v10-0,92775v11+0,03941v12+0,03941v13<0

0,01636v1+0,03274v3+0,04910v4+0,03274v5+0,13094v6+0,16367v7+0,19641v8+0
,16367v9+0,08184v10+0,04910v11-0,95090v12+0,03274v13<0

0,01297v1+0,01297v3+0,01297v4+0,09076v5+0,09076v6+0,11669v7+0,03890v8+0
,16856v9+0,12966v10+0,12966v11+0,06483v12 -0,87034v13<0

v1-b>0

v2-b>0,94
v3-b>0,95
v4-b>0,96
v5-b>0,97
v6-b>0,98
v7-b>0,99
v8-b>1



v9-b>1,01

v10-b>1,02
v11-b>1,03
v12-b>1,04
v13-b>1,05
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Burada odenti fonksiyonlart f;:1+ (i.duruma karsi gelen artis (azalis) larin

ortalamasi) bi¢iminde olusturulur.

noktalarindan gelen degerler kullanilarak asagida goriildiigii gibi hesaplanmistir:

v1<1+(b-0,06)=0,94-+b
v2>1+(b-0,06)=0,94+b
v3>1+(b-0,05)=0,95+b
v4>1+(b-0,04)=0,96+b
v5>1+(b-0,03)=0,97+b
v6>1+(b-0,02)=0,98+b
v7>1+(b-0,01)=0,99+b
v8>1+(b-0)=1+b
v9>1+(b+0,01)=1,01+b
v10>1+(b+0,02)=1,02+b
v11>1+(b+0,03)=1,03+b
v12>1+(b+0,04)=1,04+b
v13>1+(b+0,05)=1,05+b

Burada ilk kisit v1> 1+(b-1)=b seklinde alinmustir.

v(f) ksitlary, durumlarin

Siir

LINDO Paket Programi kullanilarak % 6 enflasyon oranli A kisith modeli igin

¢Oziim agagidaki gibi elde edilmistir.
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Cizelge 5.10. - kisith model i¢in % 6 enflasyon oraninda 6denti fonksiyonu ve
oyun degerleri

f; (Odenti Fonksiyon

v, (Oyun Degerleri)

Degerleri)

0,93 1,017941
0,94 1,019156
0,95 1,010041
0,96 1,010447
0,97 1,010568
0,98 1,009191
0,99 1,008555

1 1,008842
1,01 1,010000
1,02 1,020000
1,03 1,030000
1,04 1,040000
1,05 1,050000

Cizelge 5.10°da goriildiigi gibi A={j e E: f(j)=v(j)} kiimesinin tanimindan %6

enflaisyon oram1 i¢in A4 =1{9,10,11,12,13} kiimesine ilk giris zamani optimal

duraklama zamanidir. Bagka bir sekilde ifade edecek olursak, %6 enflasyon oranl

ortamda hisse senedi fiyatindaki artis %1°1 astiZ1 zaman hisse senedi satilmalidir.

Cizelge 5.11. B -kisith modelde biitiin enfldsyon oranlari i¢in oyun degerleri

%0 %1 %2 %3 %4 %5 %6 %7 %10 %14

o =1 O =9997 | OX=9993 | X =999 O =9987 | (X@=9984 | X =9981 | X =9977 | X =9968 | X =9956
1,050000 | 1,035601 1,025851 1,024014 1,021886 1,019790 1,017941 1,016601 1,013713 1,010461
1,050000 | 1,035407 1,026122 1,024495 1,022616 1,020820 1,019156 1,017850 1,014847 1,011603
1,050000 | 1,032437 1,020370 1,018053 1,015242 1,012499 1,010041 1,008420 1,004755 1,000783
1,050000 | 1,032894 1,020778 1,018436 1,015607 1,012892 1,010447 1,008806 1,005108 1,001085
1,050000 | 1,033033 1,020977 1,018628 1,015787 1,013026 1,010568 1,008890 1,005175 1,001079
1,050000 | 1,032563 1,020157 1,017682 1,014695 1,011789 1,009191 1,007389 1,003401 0,999048
1,050000 | 1,032274 1,019707 1,017159 1,014137 1,011176 1,008555 1,006752 1,002721 0,998447
1,050000 | 1,032285 1,019799 1,017298 1,014310 1,011394 1,008842 1,007112 1,003294 1,000000
1,050000 | 1,032473 1,020241 1,017866 1,014983 1,012210 1,010000 1,010000 1,010000 1,010000
1,050000 | 1,032616 1,020661 1,020000 1,020000 1,020000 1,020000 1,020000 1,020000 1,020000
1,050000 | 1,033343 1,030000 1,030000 1,030000 1,030000 1,030000 1,030000 1,030000 1,030000
1,050000 | 1,040000 1,040000 1,040000 1,040000 1,040000 1,040000 1,040000 1,040000 1,040000
1,050000 | 1,050000 | 1,050000 1,050000 1,050000 1,050000 1,050000 1,050000 1,050000 1,050000
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Cizelge 5.11°de goriildigi gibi, %1 enflasyon oraninda A4 ={12,13} kiimesine ilk
girig zamani optimal duraklama zamanidir, yani hisse senedi fiyatindaki artis %4’
astigt zaman hisse senedi satilmalidir. %14 enfldsyon oraninda ise

A=18,9,10,11,12,13} kiimesine ilk giris zaman1 optimal duraklama zamanidir, yani

hisse senedi fiyatindaki artis %01 astig1, bir baska deyisle, hisse senedi fiyatinda

herhangi bir artis degeriyle karsilasildigi zaman hisse senedi satilmalidir.

Ortalama modelindeki gibi /A -kisith modelde de Markoviyen optimal duraklama

zamanlarinin enflasyon oranina bagh olarak degistigi goriilir. Ancak /f -kisith

modelde ortalama modeline gore yiiksek enflasyon oranlarinda daha az kar oraniyla

en iyi kazang elde edilmektedir.

 -kisitl modelde ilging bir sekilde biitiin enflasyon oranlari i¢in £ ’nin degeri sifir
bulunmustur. Cizelge 5.12 ve Cizelge 5.13 karsilastirildiginda, S sifir degerini
almasina ragmen, £ -kisithi modelin ortalama ve medyan modellerinden daha iyi bir

kazang verdigi sonucuna varilir.

Cizelge 5.12. Ortalama ve medyan modelleri i¢in yillara gore islem sayisi, yillik
kar ve satis basina ortalama kar

Yillar Islem | Yillik Kar | Satis Basina
Sayis1 Ortalama Kar
1997 81 688,4875 8,4998

1998 78 | 459,5402 5,8915

1999 89 |392,0199 4,4047

2000 65 218,1055 3,3555

2001 117 | 264,8144 2,2634

2002 41 67,0081 1,6343
2003 25 34,7384 1,3895
2004 7 8,6225 1,2318
2005 1 1,1598 1,1598
2006 10 8,5447 0,8545
2007 0 0

TOPLAM | 514 | 2143,041 30,6848
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Cizelge 5.12’ye bakildiginda hisse senetlerindeki en ¢ok satis isleminin 2001 yilinda
gerceklestigi, 1997 yilinda ise yillik karin ve satis basina ortalama karin en yiiksek
degerinde oldugu goriilmektedir. 2007 yilinin ilk dort aylik verileri kullanilmis ve
hisse senedi satis islemi yapilmamistir. Satis olmadigindan yillik kar ve satis basina

ortalama kar hesaplanamamastir.

Cizelge 5.13. f -kisith model i¢in yillara gore islem sayisi, yillik kar ve satig
basina ortalama kar

Yillar Islem | Yillik Kar | Satis Basimna
Sayis1 Ortalama Kar

1997 109 | 883,6196 8,1066

1998 83 486,2168 35,8580

1999 94 | 408,1261 4,3418

2000 69 227,4102 3,2958
2001 127 | 277,2960 2,1834
2002 40 61,6912 1,5423
2003 30 37,6828 1,2561
2004 7 7,9772 1,1396
2005 0 0 -
2006 10 7,3430 0,7343
2007 0 0

TOPLAM | 569 | 2397,363 28,4579

Cizelge 5.13’e bakildiginda hisse senetlerindeki en ¢ok satis isleminin 2001 yilinda
gerceklestigi, 1997 yilinda ise yillik karin ve satis basina ortalama karin en yiiksek
degerinde oldugu goriilmektedir. 2005 ve 2007 yillarinda hisse senedi satis iglemi

yapilmadigindan, yillik kar ve satig basina ortalama kar hesaplanamamustir.

Ortalama ve medyan modeli i¢in yillik hisse senedi basina ortalama kar

2143,041

- =4,169 iken, g -kisith model i¢in ise yillik hisse senedi basina ortalama kari

2397,364

~— = 4,213’tiir. Burada /£ -kisith modelin yillik hisse senedi basina ortalama kér

degeri 1,01 kat fazla iken ayr1 olarak her bir yila bakildiginda satis basina ortalama
karlarinin ortalama ve medyan modellerinde fazla oldugu goriiliir. £ -kisitli modelde,

ortalama ve medyan modellerine gore islem sayis1 1,11 kat ve yillik kar1 1,12 kat

fazla olmasina ragmen yillarin toplam satig basina ortalama kar1 1,08 kat daha azdur.
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6. SONUC VE ONERILER

Degiskenligin, yani finansal anlamda riskin oldukg¢a yiliksek oldugu Menkul
kiymetler borsasinda yatirimeilar, riskin olumsuz etkilerinden kurtulmak i¢in ge¢mis
donemle ilgili kendi bireysel deneyim, gozlem, bilgi ve birikimlerinden yola ¢ikarak
farkli stratejiler gelistirmekte ve bu stratejilere gore kendi belirledikleri dogrular
151g¢1inda alim satim kararlarimi vermektedirler. Ancak gazetelerin borsa analizlerinin
yer aldigr ekonomi sayfalarinda da goriildiigii gibi, boyle riskli ortamlarda karar
verirken bilimsel yontemlerden yararlanilmasi gerektigi aciktir. Markoviyen Optimal

Duraklama Yo6ntemi de bu yontemlerden biridir.

Bu ¢alismada bir anlamda yatirimcilarin davranislart gdz 6niine alinarak, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin Ocak 1997-Nisan 2007 tarihlerini igeren 5110 borsa
kapanig endeks degeri kullanilarak hisse senetleri i¢in dogru satig zamani bulunmaya
calistlmistir. Markoviyen Optimal Duraklama Yontemiyle birlestirilen ortalama,

medyan ve f-kisith ii¢c modelle karsilastirilarak hisse senetlerinin hangi satis

zamanlarinda en iyi kar1 verecegi belirlenmistir.

Yapilan ¢alismalar sonunda ortalama ve medyan modellerinin hisse senetlerini satma
zamanlar1 ve hisse senetlerinden elde edilen kar oranlar1 bakimindan higbir fark
gostermedigi gozlenmistir. S -kisith modelde ama¢ fonksiyona eklenen p
degiskeninin biitiin enflasyon oranlar1 i¢in degeri sifir bulunmustur. Buna ragmen
enflasyonun diisiik oldugu ortamlarda (%2,5 ve daha asagi olan yillarda) ortalama ve
medyan modellerine gore islem sayilarinda nispeten bir iyilestirme sagladigi

goriilmiistiir. Ancak artan islem sayilar1 yaninda ortalama karlar diismiistiir.

Ortak seans sayisinin, yani ortalama ve medyan modelleri ile / -kisitli modelin her

ikisinde de satis yapilmasini emreden seans sayisinin fazla oldugu goriilmektedir.

Ortalama ve medyan modellerindeki 514 islemin 511 tanesinde /£ -kisitli modelde de
islem yapilmistir. S -kisith model 58 islem fazlasiyla yaklasik olarak %11,3

oraninda daha fazla islem yapmaktadir. Bu durumda ortalama ve medyan
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modellerine gore S -kisith model yillik kar yaklasik olarak %10,6 oraninda
arttirmaktadir. Bu bir anlamda, calismadaki mevcut durumlarda / -kisithh modelin

daha iyi oldugunu gostermektedir.

Dolayisiyla ortalama ve medyan modellerine gore, 5 -kisith modelde enflasyon orani

arttikca hisse senetlerinin en iyi kazanci elde ettikleri frekans sayisinin artmakta,
ancak satis basina diisen ortalama kar oram1 diigmektedir. Yillik kar artarken satig

basima diisen ortalama kar oranin diismesi, f-kisith modelin daha diisiik kéar

oranlarinda satig yapilmasini emretmesinden kaynaklanmaktadir.

Ele alinan yillarda tilkemizin karsilastigi ekonomik krizlerin ve enflasyon yapisinin
borsa tizerine olan etkisiyle yillik ortalama karlarin ve hisse senedi basina diisen
ortalama karlarin 1997 yilindan 2007 yilina dogru biitliin modellerde diistiigii
gozlenmistir. 2005 yilinda g -kisithh modelde hi¢ islem yapilmadigi, ortalama ve

medyan modellerinde ise sadece bir iglem yapildig1 dikkat ¢cekmektedir.

Sonuclarimiz, Ugbas[17]’1n teziyle karsilastirildiginda gecis matrisinde zaman
icerisinde degisiklik oldugu gozlemlenmistir. Bu farklilasmanin nedeni, borsa
verilerinin farkli zaman donemlerini kapsamasi ve Ugbas’in 3690 kapanis endeks
verisine karsilik bu ¢alismada 5110 kapanis endeks verisinin bulunmasi olabilir. Bu
anlamda bizim gecis matrisimiz daha uzun donemli veri {iizerinden tahmin

edildiginden daha giivenilirdir. Ozetlenecek olursa, onerdigimiz £ -kisith model ile

enflasyonun diisiik oldugu ortamda borsada islem sayisini arttirma ve toplam kar

bakimindan kismen bir iyilestirme sagladigini sdyleyebiliriz.
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