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OZET

ADAPTIF PiYASA HiPOTEZI BAGLAMINDA GiZLi MARKOV MODELI
YAKLASIMI: BORSA iISTANBUL ORNEGI

BURHAN, Hasan Arda
Doktora Tezi, Ekonometri Anabilim Dah
Tez Damismani: Do¢. Dr. Eylem ACAR
Kasim, 2018, 134 sayfa

Son yillarda adaptif piyasa hipotezi, finansal literatiirde siklikla aragtirma
konusu olan etkin piyasa hipotezine karsilik bir alternatif olarak ele alinmakta ve yogun
ilgi gormektedir. Hipotez, piyasa etkinligi kavramina kosullar ve yatirimcilarin
etkilesimleri ¢ergevesinden yaklasarak, bir piyasada farkli donemlerde getiri tahmin
edilebilirliginin s6z konusu olmasi halinde yatirnmcilarin etkin ve etkin olmayan
ozelliklerin bir arada bulundugu bir piyasada yer alacaklarini ifade etmektedir. Bu
dogrultuda ilgili piyasalar, adaptif piyasa olarak nitelendirilecektir. Bu ¢alismanin ilk
amaci, giiniimiizde bir¢ok calismaya konu olan adaptif piyasa hipotezinin iilkemiz Borsa
Istanbul Hisse Senedi Piyasas1 i¢in test edilmesidir. Calismanin bir diger amaci ise, elde
edilen bilgiler 1s18inda getiri tahmin edilebilirliginin tespit edildigi donemler i¢in gizli
Markov modellerinin kullanilabilirliginin incelenmesidir. Ocak 1988-Aralik 2017 BIST
100 endeksi giinliik kapanis verilerinin kullanildigi uygulamanin birinci kisminda, adaptif
piyasa hipotezinin sinanmasinda literatiirde siklikla kullanilan otomatik portmanteau ve
genellestirilmis spektral testleri yardimiyla hipotez test edilmis ve getiri tahmin
edilebilirliginin oldugu dénemler belirlenmistir. Uygulamanin devaminda, belirlenen
donemler i¢in kurulan gizli Markov modelinde gozlem serisi olarak BIST 100 endeksi;
endeksi etkileyen makroekonomik degiskenlerden Dolar kuru, para arzi ve TUFE ise
durum serisi olarak ele alinmistir. Gizli Markov modellerine iliskin degerlendirme ve
optimal durum dizilimini bulma problemlerinin ¢ézlimii ile, getiri tahmin edilebilirliginin
oldugu donemlerin son iki ayinda gbzlem ve durum serilerinin aldiklar1 degerler tahmin
edilmis ve gercek degerlerle karsilagtirilmistir. Calismanin birinci boliimiinde hisse
senedi ve hisse senedi piyasasi kavramlari ile birlikte etkin ve adaptif piyasa hipotezleri,
ikinci bolimde stokastik siire¢ler ve Markov zincirleri, tiglincii boliimde gizli Markov
modelleri ve dordiincii bolimde ise uygulamaya yer verilmistir.
Anahtar Kelimeler: Adaptif Piyasa Hipotezi, Gizli Markov Modelleri, Etkin Piyasa

Hipotezi, Getiri Tahmin Edilebilirligi, Borsa Istanbul.
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ABSTRACT

A HIDDEN MARKOV MODEL APPROACH IN THE CONTEXT OF
ADAPTIVE MARKET HYPOTHESIS: AN EVIDENCE FROM BORSA
ISTANBUL

BURHAN, Hasan Arda
Ph.D. Dissertation, Department of Econometrics
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Eylem ACAR
November, 2018, 134 pages
Adaptive market hypothesis has been attracting growing interest in recent years

as an alternative to the efficient market hypothesis, which has been constantly the subject
of studies in the financial literature. The hypothesis refers to the concept of market
efficiency in terms of conditions and investors’ interactions and states that investors will
be in a market where effective and ineffective characteristics are combined if there is
return predictability in different periods of time. Accordingly, these markets will be
referred as adaptive markets. The first aim of this study is to test the adaptive market
hypothesis for Borsa Istanbul Stock Market. In this context, another aim of this study is
to examine the usability of hidden Markov models (HMM) for the periods that return
predictability is determined. In the first step of the application, where the daily closing
data of BIST 100 index for the period January 1988-December 2017 are used, the
hypothesis is tested and periods with return predictability are determined by automatic
portmanteau and generalized spectral tests which are used frequently in the related
literature. In continuation of the application, a HMM model has been established for the
determined periods by using BIST 100 index as the observation series while US Dollars
exchange rate, money supply and consumer price index (CPI) as hidden states and
macroeconomic Vvariables that affect the index. The values of observation series and
hidden states for the last two months of the periods where the return predictability is
present has been estimated by the solutions of evaluation and optimal state sequence
problems and compared with the actual values. In the first section of this study, stock and
stock market concepts, effective and adaptive market hypothesis are given. The second
and third section includes stochastic processes, Markov chains and hidden Markov
models. In the last section, the application is given.

Keywords: Adaptive Market Hypothesis, Hidden Markov Models, Effective Market

Hypothesis, Return Predictability, Borsa Istanbul.
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TEZ METNI



GIRIS

Finansal piyasalar giiniimiiz ekonomik sistemlerinin isleyisinde énemi gittik¢e
artan bir role sahiptir. Bunun nedeni, finansal piyasalarin gerek kamu gerekse 6zel sektor
6l¢eginde fon arz eden ekonomik birimlerden, fon talep eden ekonomik birimlere kaynak
transferinin saglandigi bir platform sunmasi olarak ifade edilebilir. Bu agidan kaynak
transferinin saglikli olmasi, dolayisiyla iilke ekonomilerinin genel basarilari, finansal
piyasalarinin etkinligine biiylik dl¢iide bagli olmaktadir. Etkinlik agisindan piyasalar,
bor¢ veren ve alanlar arasi fon transferinin maliyetsiz olmasiyla yonetimsel, kaynaklarin
en iyi dagitimiyla dagitimsal ve piyasadaki fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansitmasiyla
bilgisel etkinlik olmak tizere {i¢ farkli baslik altinda degerlendirilmektedir. Ancak
literatiirdeki calismalar incelendiginde, piyasa etkinligi kavraminin bilgisel etkinlik
anlamia geldigi s6ylenebilmektedir. Zira Malkiel ve Fama (1970)’ya gore etkin piyasa
teorisi, herhangi bir zamanda fiyatlarin piyasadaki mevcut bilgiyi tamamen yansitip

yansitmamasi ile ilgilenmektedir.

Kiiresellesme ile tilkelerin finansal piyasalari uluslararasi hale gelmistir. Bu
durum, diinya tizerindeki piyasalarin karsilikli etkilesimlerini artirarak biitiinlegsmelerini
de kolaylagtirmigtir. Diger taraftan teknolojik gelismelerle birlikte her alanda bilgi
paylasimi da hizlanmistir. Dolayisiyla artan ve hizla paylasilan bilgi, kiiresellesen
finansal piyasalarin etkinligi lizerinde olduk¢a 6nemli bir faktor haline gelmis ve bu
durum, literatiirde siklikla incelenmistir. Bu nedenle, etkin piyasa hipotezi, Fama (1965)
tarafindan ortaya atildigindan bu yana ilgili literatiirde ¢ok sayida ¢aligmaya konu olmus
ve halen olmaya da devam etmektedir. Hipoteze gore bir piyasa etkin oldugunda, finansal
varliklar tiim bilgiyi igerdigi i¢in yatirimcilarin normalden daha fazla bir getiri elde etmesi
miimkiin olmamakta, ¢ilinkii fiyat degisimleri piyasaya gelen yeni bilgiyle birlikte rassal
bir sekilde hareket etmekte ve bu nedenle bagimsiz olmaktadir. Dolayisiyla piyasadan
elde edilecek getirilerin tahmin edilemez bir 6zellik tasiyacagi da ifade edilebilmektedir.
Ancak o6ne siiriildiigii tarihten bu yana gegen siire igerisinde ¢esitli istatistiksel testlerle
oldukga detayli bir sekilde incelenen etkin piyasa hipotezinin ele aliman herhangi bir
finansal piyasa icin gegerliligi konusunda halen tam olarak bir fikir birligi

bulunmamaktadir.



Piyasa etkinligi konusunda zamanla degisen yaklagimlar igerisinde Lo (2004),
One siirdiigii adaptif piyasa hipotezi ile finansal piyasalarin etkinligine kosullar ve
yatirimcilarin etkilesimleri ¢er¢evesinden yaklasmistir. Hipoteze gore ne rasyonel ne de
irrasyonel olarak tanimlanabilecek olan insan davranislari, doga gibi evrimsel kosullarin
hiikiim silirdiigli finansal piyasalarda da rekabete uyum gosterenin devamliligina gore
sekillenecek ve bir anlamda dogal segilimle en uyumlu olanin ayakta kalmasiyla
sonuglanacaktir. Benzer sekilde piyasada kar firsatlarinin yatirimcilar tarafindan
degerlendirilmesi, bazi1 yatirimcilarin piyasadaki varliklarina son verecek ve bu durum,
yeni firsatlarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Dolayisiyla piyasa, firsatlarin olmadigi
donemlerde etkinlik yoniinde 6zellik gosterirken, firsatlar s6z konusu oldugunda etkin

olmayan bir yapida yatirimcilarin kargisina ¢ikacaktir.

Finansal literatiirde 6zellikle son yillarda etkin piyasa hipotezine karsi dnemli
bir alternatif yaklasim haline gelen adaptif piyasa hipotezi, piyasa getirilerinin zaman
icindeki bagimlilik (etkin olmama) ve bagimsizlik (etkin olma) arasinda dalgalanmasi,
bir diger tabirle getiri tahmin edilebilirligi ¢ercevesinde test edilebilmektedir. Bu
dogrultuda bir finansal piyasada getiriler, en az ii¢ farkli bagimlilik-bagimsizlik

stirecinden gegtigi takdirde, s6z konusu piyasa, adaptif piyasa olarak nitelendirilmektedir.

Bu ¢alismada 6ncelikle adaptif piyasa hipotezinin Borsa Istanbul Hisse Senedi
Piyasasi i¢in gegerliliginin test edilmesi amaglanmis olup, sonrasinda elde edilen bilgiler
1s1¢inda ve incelenen donem dahilinde getiri tahmin edilebilirliginin s6z konusu oldugu

zaman araliklari i¢in gizli Markov modellerinin kullanilabilirligi incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde genel olarak piyasa kavramina ve tiirlerine
deginildikten sonra, hisse senedi tanimu, tiirleri ve 6zelliklerine yer verilecek olup hisse
senedi piyasalarina iliskin genel bir tanimlamadan sonra Borsa Istanbul ve igeriginde yer
alan pazarlar ile kullanilan endekslere deginilmistir. Boliimiin devaminda hisse senedi
seciminde kullanilan karar verme yontemlerinden s6z edilmistir. Daha sonra etkin piyasa
hipotezi ve adaptif piyasa hipotezine iliskin detayli agiklamalar, ilgili literatiir taramalari

ile birlikte verilmektedir.

Ikinci béliimde gizli Markov modellerinin énciilii olmas1 nedeniyle genel olarak
stokastik siire¢ler ve 6zelinde daha detayli olarak Markov zincirlerine iliskin agiklamalara

yer verilmistir.



Calismanin iclincli bolimiinde detayli olarak gizli Markov modellerine
deginilmis olup, model igerigindeki temel problemler ve ¢oziim algoritmalarindan
bahsedilmistir. Devaminda ise farkli yapilardaki gizli Markov modellerine iliskin genel

bilgiler verilmektedir.

Uygulamanin yer aldig1 dérdiincii béliimde ilk olarak Borsa Istanbul Hisse
Senedi Piyasasi’nin adaptif piyasa hipotezine uygun oOzellik gosterip gostermedigi,
piyasanin temel gostergesi olarak kabul edilen BIST 100 endeksi kapanis verileri
kullanilarak otomatik portmanteau ve genellestirilmis spektral testleri kullanilarak
incelenmistir. Ayrica s6z konusu testlerden elde edilen sonuglara gore getiri tahmin
edilebilirliginin oldugu zaman araliklar1 da tespit edilmistir. Uygulamanin devaminda
getiri tahmin edilebilirliginin oldugu zaman araliklari i¢in, literatiirde siklikla kullanilan
bazi makroekonomik degiskenlerle kurulan bir gizli Markov modeli araciligiyla
tahminler yapilmaktadir. Buna gore, gizli Markov modellerine iliskin birinci ve ikinci
problemlerinin kullanildigi bu béliimde, 6ncelikle gézlem serisi olarak belirlenen BIST
100 endeksine iliskin tahminler elde edilmis, ikinci problemin ¢oziimii ile birlikte ise
gozlemleri iireten durumlar olarak belirlenen makroekonomik degiskenlerin izleyecegi

seyir incelenmistir.



BIRINCI BOLUM

HISSE SENEDI PIYASASI, ETKIN VE ADAPTIF PiYASA HIPOTEZLERI



1.1. GIRIS

Piyasa kavrami, genel bir tabirle alim ve satima konu olan yer olarak
tanimlanmaktadir (Rodoplu, 1996: 63). Piyasalar, alim-satima konu olan degerlerin
niteligine gore; reel piyasalar ve finansal piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir
(Sarikamus, vd., 2004: 3).

Finansal piyasalar, genel bir tanimlama ile fon fazlasina sahip olan kisi ya da
kurumlardan, fon ihtiyaci olanlara aktarimin yapildigi platformdur (Mishkin, 2007: 23;
Zortuk ve Celik, 2014: 52). Bir diger tabirle finansal piyasalar, kiymetli evrak
niteligindeki mali varliklarin alimip satildigi piyasalar olarak da tanimlanmaktadir

(Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, 2017: 1).

Islevsel acidan bakildiginda, finansal piyasalarin fiyat olusumu ve varlik
degerleme i¢in gereken platformu olusturmak, sermaye temini ve ticari islemlerin
yapilmasini saglamak ve son olarak muhtemel risklerle ilgili yatirimcilara bir koruma
sunmak gibi fonksiyonlariin oldugu sdylenmektedir (Bailey, 2005:34; Levinson, 2007:
18-19). Bu dogrultuda finansal piyasalarin, fon aktarimi yoluyla ekonominin biitiiniinde
tiretimin artigina katki yaparak sermayenin etkin dagilimi icin kritik bir 6nem tasidigi

ifade edilebilir (Mishkin, 2007: 25).

Finansal piyasalar, genel olarak fon arz edenler (tasarruf sahipleri), fon talep
edenler (girisimci ve yatirimcilar), finansal aracilar, yatirnm ve finansman araglari
(menkul kiymetler) ve hukuki ve idari diizen unsurlarindan olusmaktadir (Ozerol, 2007:
16-17). Finansal piyasalar farkli sekillerde siniflandirilabilmekle birlikte, fon arz ve talep
stiresine gore finansal piyasalarin, para piyasasi ve sermaye piyasast olmak tizere ikiye

ayrildig1 sdylenebilir (Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, 2017: 1).

Para piyasalari, vadesi bir yil veya daha kisa olan bor¢lanma araglarinin alinip
satildig1 piyasalar olarak tanimlanir (Levinson, 2007:70). Temel olarak para piyasasi
araclar1 hazine bonolari, mevduat sertifikalari, finansman bonolari, repo, c¢ek ve
senetlerdir (Yalta, 2011: 52). Para piyasasinda islem goren borg¢lanma araglari, anonim
sirketler ve bankalar tarafindan ellerinde atil kalan fon fazlalarindan faiz kazanmak i¢in
aktif bir sekilde kullanildig1 i¢in sermaye piyasalari araglarina gore daha likit ve giivenilir

olarak nitelenebilir (Mishkin, 2007: 27).



Sermaye piyasalar ise kisa siireli bor¢lanma araglarinin uzun stireli borglanma
araclarina ve bunlarin da yatirnmlara dontistiigii piyasalar olarak tanimlanmaktadir
(Rodoplu, 1996: 65). Genel olarak sermaye piyasasi araglari; hisse senetleri, 6zel sektor
tahvilleri, kar ve =zarar ortakligi belgeleri, Euro tahvil (eurobond), gayrimenkul
sertifikalari, yatirim fonu katilim paylar olarak ifade edilmektedir (Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, 2017: 2). Sermaye piyasalarinda fon ag¢ig1 olan
birimler, ihra¢ ettikleri hisse senedi gibi araclarla fon ihtiyaglarini karsilamakta, bu
araglar1 satin alan birimler ise karsilik olarak kar payr ve faiz seklinde gelir elde

etmektedirler (Kaya, t.y.: 2).

Sermaye piyasalar1 kendi iginde, birincil ve ikincil piyasalar olarak
boliimlendirilir (Rodoplu, 1996: 66). Buna gore birincil piyasalar, bor¢lanma araglarini
ilk kez ihra¢ eden ile alicinin dogrudan karsilastig1 piyasalar olarak tanimlanmakta olup,
sOz konusu satislar genellikle kapali kapilar arkasinda olmaktadir (Mishkin, 2007: 26).
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkelerde ise birincil piyasa islemlerinin biiyiik
bir cogunlugu yatirim bankalar1 araciligiyla diizenlenmekte ve s6z konusu kurumlarin fon
arz ve talep edenler arasinda araci gorevi gorerek yatirimcilari piyasanin yaratacagi risk

ve maliyetlerden korudugu sdylenmektedir (Parasiz, 2007: 20).

Ikincil piyasalar ise borglanma araglarinin elde tutulmak yerine baska
yatirimeilara satildign piyasalardir (Ozerol, 2007: 20-21). Ikincil piyasalar, menkul
kiymetlerin likiditesini artirarak birincil piyasaya talep yaratmakta ve bdylece piyasanin
gelismesini saglamaktadir (Yalta, 2011:54). Ayrica ikincil piyasalarin birincil piyasada
satilan hisse senedi veya tahvillerin fiyatin1 kendi i¢indeki degerine gore belirleme islevi
bulunmakta olup, bu sayede yatirimcilarin birincil piyasalarda s6z konusu hisse senedi
veya tahvillere degerinden daha cok O6deme yapmasini engellemektedir (Mishkin,
2007:27). Dolayisiyla ikincil piyasalar alic1 ve saticilara likiditenin yaninda, fiyatlar ve
yatirimlarin degeri ile ilgili bilgi saglamaktadir (Parasiz, 2007: 21). Birincil piyasalara
ornek olarak sirketlerin hisse senedi halka arz1 ve 6zel plasman verilebilirken; menkul
kiymet borsalar1, doviz, vadeli islem, opsiyon ve futures piyasalar1 da ikincil piyasalar
olarak nitelendirilebilmektedir (Kaya, t.y.: 3). New York Borsasi, New York NASDAQ,
Londra Borsasi, Tokyo Borsas1, Borsa Istanbul (BIST) gibi borsalar ikincil piyasalar i¢in
verilebilecek 6rneklerdir (Parasiz, 2009: 79).



Ikincil piyasalar isleyis kurallarma gore kendi iginde organize olmayan ve
organize piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir (Ozerol, 2007: 22). Buna gére organize
olmayan piyasalar, belirli bir fiziksel mekanin ve kurallarin olmadigi, serbest doviz
piyasasi, serbest altin piyasasi gibi tezgah {istii piyasalar olarak tanimlanmaktadir (Yalta,
2011: 57). Organize piyasalarda ise islemler belirli bir fiziksel mekanda ve kurallar
cergevesinde gerceklestirilmekte olup, bu piyasada bir giivence ¢ercevesinde dogru, hizl
ve siirekli bilgi aktarimi ve seffaf fiyatlandirma s6z konusudur (Aslan ve Terzi, 2013: 20-
21). Organize piyasalara ornek olarak hisse senedi ve emtia alim-satim iglemlerinin
yapildigi borsalar gosterilebilir. Calismanin kapsaminin organize piyasalar i¢erisinde yer

alan hisse senedi piyasasini icermesi nedeniyle ilgili agiklamalar asagida verilmektedir.

1.2. HISSE SENETLERI VE HISSE SENEDIi PiYASASI

Genel bir tamimlamayla hisse senedi, ticari bir igletmenin miilkiyetinin bir
kismini temsil eden katilim paylari olarak tanimlanmaktadir (Levinson, 2007: 203). Hisse
senetleri ¢ogunlukla devredilebilir bir yapiya sahip olup, ellerinde hisse senedi
bulunduranlarin sorumlulugu, miilkiin bolinmiis payi ile sinirli olmakta ve genel olarak
beklenti, s6z konusu pay degerinin en yiiksek degeri bulmasidir (Unsal, vd., 2009: 23;
Itoh ve Lapavitsas, 2012:115). Bdylece sahipleri agisindan fonlarin servet birikimi i¢in
kullanilmasmi saglayan hisse senetleri, firmalar icin ise sermaye olusturmak igin

basgvurulan birinci yol olarak ifade edilmektedir (Mishkin, 2007: 151; Parasiz, 2007: 19).

Hisse senetlerinin yatirimeiyr yalnizca firmaya ortak yapmamakta, bunun
yaninda yonetime katilma (oy), Kar pay1 ve avansi alma, riigchan (yeni pay) alma, bedelsiz
pay alma, tasfiyeden pay alma ve bilgi edinme gibi haklar1 da saglamaktadir (Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 2016:2).

Hisse senetlerinin 6zellikleri ise asagidaki gibidir (Aslan ve Terzi, 2013:12):

e Finansmanin hisse senedi ile saglanmasi firmaya mali ylik getirmemekte ancak
ithrag siirecinde kurumlar vergisi yiikiinii artirmaktadir,

e Hisse senetlerinin faiz 6deme ylikiimliiliigii bulunmamaktadir,

e Hisse senetlerinin belirli bir vade sinir1 bulunmamaktadir,

e Hisse senetlerinin enflasyona kars1 koruyucu etkisi bulunmaktadir,

e Yatirimcilar acgisindan riski 6rnek olarak tahvillere gore daha yiiksektir.



Hisse senedi tiirleri ise alt1 farkli baslik altinda incelenebilir (Levinson, 2007:
208-209; Conaghan ve Smith, 2014:124; Sermaye Piyasasi Kurulu, 2016:2): Adi hisse
senetleri, yatirimeiy1 sirkete ortak yapmakla birlikte, hisse yonetimine ve yoneticilerin
O0demelerine iligskin toplantilarda oy hakk: veren hisse senedi tiiriidiir. Diger taraftan bazi
firmalar, farkli adi hisse senedi gruplar1 ¢ikararak bir gruba digerinden daha fazla oy
ve/veya temettii hakki saglamaktadir. Nama yazili hisse senetleri, isme yazili olarak
cikarilan hisse senetleridir. Uzerinde yazilan degerden ihrag edilen hisse senetleri primsiz,
daha yiiksek degerden ihrag edilenler ise primli hisse senetleri olarak adlandirilmaktadir.
Nakit sermaye artirimu ile ihra¢ edilen hisse senetleri bedelli, i¢ kaynaklarla sermaye
artirimt  yolu ile ihra¢ edilen hisse senetleri ise bedelsiz hisse senetleri olarak
adlandirilmaktadir. Konvertibl imtiyazli hisse senetleri, 6nceden belirlenmis bir zaman
dilimi igerisinde veya belirli bir fiyattan adi hisse senetlerine doniistiiriilebilen hisse
senetleridir. Varantlar, elinde bulunduran yatirimciya bir firmanin adi hisse senetlerini

gelecek belirli bir zamanda 6nceden belirlenen bir fiyattan alma olanagi veren senetlerdir.

Gelir agisindan bakildiginda piyasada islem goren ortakliklara ait hisse
senetlerine sahip yatirimcilar, séz konusu ortakliklarin yilsonu karlarindan dagitilan kar
pay1 gelirinin yani sira, hisse senetlerinin zaman i¢inde degerlerinin artmasi ile sermaye

kazanci elde etmektedirler (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2016:3).

Hisse senetlerinin ii¢ fiyatt bulunmaktadir: Buna gére nominal fiyat, hisse
senedinin tizerinde yazan fiyati; ihrag fiyati, hisse senetlerinin firma tarafindan ¢ikarildigi
asamadaki satis fiyati; pivasa fiyati ise piyasadaki arz ve talebe gore borsada olusan fiyati
ifade etmektedir (Aslan ve Terzi, 2013:13).

Hisse senetlerinin fiyati, piyasada yatirim karari siirecine etki eden en 6nemli
faktor olarak nitelendirilmektedir (Albeni ve Demir, 2005:2). Bir hisse senedinin fiyati,
0zel olarak ait oldugu firmanin nakit akimlari, aktif degeri, temettiileri, kazanglar1 vb.
degiskenlere bagli olmakla birlikte, genel anlamda piyasalarin bulunduklar: iilkelerde
meydana gelen gelismelerden de etkilenmektedir (Levinson, 2007:218). Ozellikle
kiiresellesme ve teknolojik gelismelerle birlikte iilkeler arasi etkilesimler artmistir
(Erdogmus, vd., 2005: 391; Kog, 2014:141). Bu durum, piyasalarin biiylimesini, yeni
yatirim firsatlariin ortaya c¢ikmasini saglayarak uluslararasi diizeyde aligveris ve

etkilesimlerin kiiresel ekonominin 6nemli bir pargasi haline gelmesine sebep olmustur



(Bayrak Gezdim ve Zortuk, 2017: 63). Diger taraftan riskler de ¢esitlenerek yaygin hale
gelmis, boylece piyasalarin ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin s6z konusu iilkelerde

meydana gelen gelismelerden daha kolay etkilenmeleri s6z konusu olmustur (Vuran,

2010:155).

Hisse senetlerinin ticareti, organize ve organize olmayan piyasalarda yapilmakta
olup; organize piyasalara en iyi Ornek olarak borsalar gosterilebilmektedir (Yalta,
2011:55). Borsalar, s6z konusu ticaret i¢in kuralli ve kontrollii bir zemin sunmakta ve
genel olarak islevleri, piyasaya likidite saglamak, miilkiyeti taban yaymak, halkin
tasarruflarinin firmalara sermaye olarak girmesini saglamak, firmalar i¢in bankalardan
alman riskli krediler yerine, daha diisiik riskli ve uzun vadeli kaynak saglamak ve
kaynaklari yatirimlara doniistiirerek {ilke ekonomisine katkida bulunmaktir (Kar ve Agir,
2006:16; Levinson, 2007:234; Yalta, 2011:55). Dolayisiyla borsalarin, bir yandan
sermaye arayisindaki firmalarin kendilerini degerlendirmeleri igin bir fiyatlama
mekanizmasi sunarken, diger taraftan bulunduklari iilkenin ekonomik islerligi agisindan

da 6nemli bir kaynak olarak kabul edildikleri sdylenebilir (Geisst, 1982: 6).

Ulkemizde borsaya iliskin faaliyetlerin baslangici, 19. yiizyilin sonlarma
dayanmakla birlikte Borsa istanbul’un kokeni, 1983 yilinda yiiriirliige giren yonetmelik
ile birlikte 1985 yilinda faaliyete baslayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
dayanmakta olup bugiinkii adini, 30 Aralik 2012°de yiirtirliige giren Sermaye Piyasasi
Kanunu ile edinmistir (Alkan, 2016: 350-351).

Borsa Istanbul dahilinde hisse (pay) senedi, bor¢lanma araglari, vadeli islem-
opsiyon, kiymetli maden-taslar seklinde farkli piyasalar yer almaktadir. Bu caligma
icerigi uyarinca dénem tasiyan Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi’nda islemler, farkli
pazarlarda islem gdrmektedir. Buna gore Borsa Istanbul igeriginde yer alan pazarlar: 100
milyon Tiirk Lirast (TL) ve iizerinde halka agik piyasa degeri olan firmalarin islem
gordigl yildiz pazar; 25 ile 100 milyon TL aras1 halka agik piyasa degeri olan firmalarin
islem gordiigii ana pazar; 25 milyon TL altinda halka agik piyasa degerli ve biiyiime-
gelisme potansiyeli goriilen firmalarin islem gorebilecegi gelisen isletmeler pazari, gayri
menkul, menkul kiymet, girisim sermayesi yatirim ortakliklarina ait hisse senetleri gibi
trtinlerin islem gordigi kolektif yatirim iiriinleri ve yapilandirilnig iiriinler pazari;

yukarida verilen dort pazardan ¢ikarilan firmalara ait hisse senetlerinin islem gordiigii
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yakin izleme pazari; yalnizca nitelikli yatirimcilara hisse senedi arz eden, halka arz
etmeyen firmalarin nitelikli yatirnmeilar arasinda hisse senetlerinin islem gordigii nitelikli
yatirtmct izleme pazar: ve BIST te islem gérmeyen ancak halka agik olan firmalarin hisse
senetlerinin Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan verilen onayla islem goérdigi

piyasa ancesi islem platformu olarak adlandirilmaktadir (Arasan, vd., 2016:83).

Borsalarda islem goren hisse senetlerinin fiyatlarina iliskin genel gidisatin
takibi, hisse senedi piyasasi endeksleri ile yapilmaktadir. Buna gére endeks degeri,
iceriginde yer alan hisse senetlerinin fiyatlarinin belirli bir yontemle hesaplanan
ortalamasi olarak tanimlanmaktadir (Yalta, 2011:57). Hisse senedi fiyat endekslerinin
islevleri genel olarak; hisse senetlerinin ve piyasanin belirli bir zaman dilimindeki
performanslarinin karsilagtirllmasina imkan saglamak, piyasanin ve genel olarak
ekonomik gostergelerin degerlendirilebilmeleri i¢in bir ¢ikis noktasi teskil etmek ve
endekse dayali yatirim araglarinin (opsiyon, future vb.) gelistirilmesini saglamak seklinde

ifade edilmektedir (Aslanoglu, 2008:194).

Bir diger tabirle, bir borsanin ekonomide barometre gorevini yapabilmesi,
borsada olusan fiyat hareketlerinin yoniiniin toplu bir sekilde izlenmesine bagli olmakta
ve bu gorevi de piyasa endeksleri yerine getirmektedir (Dagli, 2000:190). Dolayisiyla
hisse senedi piyasas1 endeks degeri, bir fiyat gostergesi olmanin yaninda, hisse senedi
fiyatlarinin ulusal ve uluslararasi diizeyde yasanan politik, ekonomik, sosyal olaylardan
etkilenen yapis1 nedeniyle ilgili oldugu borsa ve dolayisiyla iilkenin genel performansina
dair 6nemli bir degerlendirme faktorii olarak da nitelendirilmektedir (Conaghan ve Smith,
2014:88; Uzun ve Gilingor, 2017:3).

Endeksler hesaplama yontemlerine gore farklilik gostermektedir. Buna gore,
endekste yer alan hisse senetleri fiyatlarinin aritmetik ortalamasina dayanan fiyat agirlikli
endeksler; hisse senetlerinin baslangi¢ toplam piyasa degerlerinden elde edilen deger
agwrlikli endeksler ve hisse senetlerinin piyasa degerlerinden ya da fiyatlarindan bagimsiz

olan esit agirlikly (agwrliklandirilmamis) endeksler olmak tizere li¢ farkli hesaplama sz

konusudur (Reilly ve Brown, 2012: 126-129).

Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi igeriginde de farkli endeksler
hesaplanmakta olup, s6z konusu endekslerden BIST 100 endeksi, yildiz pazar, ana pazar

ve kolektif yatirim tirtinleri ve yapilandirilmig iiriinler pazarinda islem goren ve bunlar
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arasindan sec¢ilen 100 hisse senedinden olusmakta; BIST 50 endeksi, BIST 100’de soz
konusu olan pazarlardan segilen 50 hisse senedini kapsamakta ve BIST 30 endeksi, BIST

100°de s6z konusu olan pazarlardan segilen 30 hisse senedinden olugsmaktadir (Erdogan,
2017:559).

Bunlarin disinda Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi’nda BIST 100-30, BIST
Kurumsal Yonetim, BIST Tiim, BIST Tiim-100 gibi endeksler de hesaplanmaktadir
(Giirsoy ve Eroglu, 2016:18). S6z konusu endeksler i¢erisinden BIST 100 endeksi, Borsa
Istanbul Hisse Senedi Piyasasi i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir (Erdogan,

2017:559).

1.3. HISSE SENEDiIi SECIMINDE KULLANILAN KARAR VERME
YONTEMLERI

Bu bolimde, literatiirde hisse senedi secimi ic¢in kullanilan karar verme

yontemlerinden temel analiz ve teknik analiz yontemlerine deginilmektedir.

1.3.1. Temel Analiz

Belirli bir hisse senedinin yatirima uygun olup olmadiginin belirlenmesi, hisse
senedi se¢ciminde Onemli bir baslangic noktasini teskil etmektedir. Buna gore, hisse
senedinin ait oldugu firmaya iligkin hisse bas1 kazan¢ miktari, gelir beyani, bilango gibi
halka acik bilgilerin yan1 sira; firmanin faaliyette bulundugu iilkeye iligskin kiiltiirel ve
politik gidisat, ticari aktiviteler ve daha genel bir tabirle iilke ekonomisinin genel

yoneliminin degerlendirilmesi, s6z konusu karar agsamasinda biiylik 6nem tasimaktadir

(Wyss, 2001:131).

Ik olarak 1934 yilinda Benjamin Graham ve David Dodd tarafindan yapilmis
bir ¢aligma ile adin1 duyuran temel analiz yontemi, bir hisse senedinin igsel degerinin
tespitinin finansal beyanlara dayanarak yapilmasi ve s6z konusu degeri hali hazirdaki
piyasa degerinden ¢ok daha yiiksek olan hisse senedinin gilivenli bir yatirim araci olarak

nitelendirilmesi temelinde agiklanmaktadir (Grimm, 2012: 228-229).

Dolayisiyla temel analizde hisse senedi se¢imine daha gok firma perspektifinden
bakilarak, finansal beyanlar ve genel ekonomik durumun degerlendirilmesiyle gelecekte

saglam nakit akis1 saglayacak firmalarin tespit edilmesinin amaglanmaktadir (Fabozzi ve
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Drake, 2009:664). Temel analiz, genel ekonomi analizi, sektor analizi ve firma analizi

asamalari izlenerek yapilmaktadir (Ozerol, 2007:78).

1.3.2. Teknik Analiz

Hisse senedi se¢iminde kullanilan yontemlerden bir digeri olan teknik analizde,
gecmis hisse senedi fiyatlar1 incelenerek diizenli dongii ve trend gibi Oriintiiler aranmakta
ve verilecek kararlarin zamanlamasi, s6z konusu Ozelliklere uygun olarak
planlanmaktadir (Mishkin, 2007:164). Temel analiz, fiyat hareketlerinin bir dongii
izleyecegi ve buna gore ge¢miste olusan sablonlarin yeniden ortaya ¢ikacagi varsayimina

dayanarak gelecekle ilgili bir referans noktasi olusturmaktadir (Miinyas, 2016:480).

Bu noktada teknik analizin firma durumunu g6z ardi ederek, tek basina ya da
grup halinde hisse senetlerinin fiyatlar1 ve ticaretlerinin yogunluguna odaklandigi ve bu
dogrultuda hisse senedi se¢imini piyasa arz ve talebine gore degerlendirdigi
soylenmektedir (Fabozzi ve Drake, 2009:630). Dolayisiyla, karar verme siirecinde soz
konusu hisse senedinin grafik ve tablo gosterimlerinden yola ¢ikilarak fiyat hareketleri
ve ¢izelge Oriintiilerinin ge¢gmis iizerinde durulmakta ve boylece gelecege yonelik kararlar
alinmaktadir (Wyss, 2001:133). Ayrica teknik analizin hisse senedi fiyat hareketlerine
iliskin degerlendirmeyi, devinme gostergeleri veya hareketli ortalamalar gibi belirli
kantitatif 6zet degerlerden yola ¢ikarak yaptigi1 da ifade edilmektedir (Taylor ve Allen,
1992:304).

Teknik analiz perspektifinden bakan bir yatirimei i¢in piyasaya gelen yeni bir
bilgi hemen herkese agik olmamakta, yatirimcilara ancak Onceden bilgilendirilen
profesyonel kisilerce yayilmakta ve bdylece siire¢ belirli bir zaman aldig1 i¢in hisse senedi
fiyatlar1 asamali olarak yeni bir denge noktasina dogru yonelmekte, bu durum da fiyat
hareketlerine iliskin bir trendin olusmasina neden olmaktadir (Reilly ve Brown, 2012:
171-172).

Teknik analiz ve temel analiz yontemlerinin karsilagtirmasi yapilacak olursa, her
iki yontemin farkliliklar1 asagidaki gibi ifade edilebilir (Wyss, 2001:133; Miinyas,
2016:480):
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e Temel analiz hisse senedi piyasasinda yer alan hisse senetleri arasindan segime
odaklanmakta iken, teknik analiz bir hisse senedinin alim-satim zamani ile
ilgilenmektedir,

e Temel analizde ancak hisse senedinin ait oldugu firmanin temel yapisinda bir
degisiklik oldugunda alim-satim kararlar1 verilirken, teknik analiz elde edilecek
getirilere fiyat harcketlerinin artis veya azalis Oriintiilerini tahmin ederek
odaklanmakta ve buna gore karar verme siirecini yonetmektedir,

e Temel analizde makro Ol¢ekte ekonomik kosullar ve firmaya iliskin temel
gostergeler 6onem tagimakta iken, teknik analiz s6z konusu yap1 ve kosullart

dikkate almamaktadir.

Hisse senedi fiyatlarinda tekrar eden ve ongortilebilir orlintiilerin arandigi teknik
analiz yonteminin ge¢misi 17. Yiizyilda Japon piring tiiccarlarina kadar uzanmaktadir
(Fabozzi ve Drake, 2009: 630). Daha sonrasinda 6zellikle 20. yiizyildan itibaren goriilen
teknolojik gelismelerle birlikte karmasik matematiksel hesaplamalarin ve ¢izelgelerin
bilgisayarlar vasitasiyla yapilabilmesi, hisse senedi analizlerinde geleneksel fiyat ve
miktar verileri ile birlikte temel ekonomik verilerin de dahil oldugu yeni gostergelerin
elde edilmesini saglayarak teknik analiz yonteminde giiniimiizde de devam eden

gelismelerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Wong, vd., 2003:543).

1.4. ETKIiN PiYASA HiPOTEZIi

Etkin piyasa hipotezi ¢ikis noktasini, 1965 yilinda Eugene F. Fama tarafindan
yazilan makaleden almaktadir. Bu yildan 6nceki finansal literatiir, her ne kadar hisse
senedi fiyatlarinin zaman iginde istatistiksel olarak bagimsiz olduguna dair bir yap1
olusturmaya caligmis olsa da bu varsayimi bir hipotez baglaminda temele oturtan Fama,
teknik analiz olarak bilinen gizelgeci bakis agisinin her zaman tutarh bir sekilde kar

getiren stratejiler liretemeyecegini savunmustur (Read, 2013:102).

Fama (1965)’ya gore, cizelgelerden yola ¢ikilarak yapilan analizlerde, hisse
senedi fiyatlarina dair bir Oriintiiniin anlagilmas: halinde bunun gelecege yonelik
tahminler ic¢in bir ¢ikis noktasi olabilecegi varsayilmaktadir. Ancak hisse senedi

fiyatlarina rassal yiiriiyiis hipotezi perspektifinden bakildiginda, birbirini izleyen fiyat
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degisimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve 0Ozdes bir dagilim gdsteren rassal

degiskenler oldugu ifade edilmektedir.

Finansal veriler agisindan rassal yiiriiyiis hipotezi, x: finansal fiyat serisini ifade

etmek lizere;
Xt — Xt-1 = &t (1.1)

ile gosterilmekte olup; hipotezde s6z konusu serinin birinci farkinin rassal olacagi, bir
diger ifadeyle s6z konusu serinin, her seferinde bir onceki degerinden baslayan ve
birbirileriyle baglantili olmayan adimlardan olusacagi belirtilmektedir (Granger ve
Morgenstern, 1963: 2-3).

Finansal agidan rassal yiiriiyiis hipotezi ilk baslarda hisse senedi hareketlerinin
rassal olmasinin, temel analiz i¢eriginden yoksun oldugu ve dolayisiyla ekonomik bir
gosterge olamayacagi seklinde yanlis yorumlanmis, ancak daha sonra Samuelson (1965)
ve Mandelbrot (1966) tarafindan yapilan calismalarla s6z konusu rassalligin ve
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarindaki tahmin edilemezligin ancak iyi bir bigimde isleyen
piyasalarda s6z konusu olabilecegi belirtilmistir. Buradaki temel ¢ikis noktasi, hisse
senedi yatirimlarinin bir adil oyun olmasi ve su anki hisse senedi fiyatinin, piyasadaki
tiim bilgilere sahip olan yatirimcilarin beklentilerini yansitmasi olarak agiklanmaktadir

(Jones ve Netter, 2008:2).

Piyasadaki beklentilerin, tiim bilginin kullanilarak yapildig1 optimal tahminlerle
ayni olmasi ise kaynagini John F. Muth tarafindan ileri siiriilen rasyonel beklentiler
hipotezinden almaktadir (Mishkin, 2007:157). Hipotezin 6ne siirdligii varsayimlar,
bilginin kit oldugu ve ekonomik sistemin genel olarak s6z konusu bilgiyi kullandigs;
beklentilerin olusmasinin, ekonomik sistemin yapisiyla ilgili oldugu ve piyasaya iligkin
genel kamusal tahminlerin ekonomik sistemin isleyisi lizerinde bir etkisinin olmadigi
seklinde agiklanmaktadir (Muth, 1961:316).

Hipotez dogrultusunda rasyonel secim, yatirnm kararlarinin rasyonaliteye ve
mevcut bilgiye dayanarak yapildigi, beklentilerin yeni bilgilerle giincellendigi bir karar
stireci olarak ifade edilmektedir (Aydin ve Agan, 2017:18). Dolayisiyla bu durum,
piyasanin iyi isledigi ve rassal degiskenlerin dagilimina iliskin yatirimer beklentilerinin
kendi kendilerini yerine getirdigi, bu sebeple beklentileri degistirmenin gerekli olmadigi

bir denge noktasinda bulunuldugu seklinde yorumlanmaktadir (Bray, 1981:579).
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Rassal yiiriiyiis modeli ve rasyonel beklentiler hipotezini ekonometrik
tekniklerle genigleten Malkiel ve Fama (1970) ise, asagida belirtilen ii¢ maddenin

gecerliligi halinde s6z konusu piyasanin iyi bir bi¢imde isleyebilecegini agiklamistir:

e Hisse senedi ticaretinde islem maliyetinin olmamasi,
e Mevcut tiim bilginin piyasa katilimcilarina {icretsiz bir sekilde acik olmasi,
¢ Yine mevcut tiim 6zel ve kamusal bilginin hisse senedi fiyatlariyla birlestirilmis

olmasi, dolayistyla tiim bilginin hisse senedi fiyatlarinin igeriginde yer almasi.

Yukarida verilen maddelerin gegerliligi halinde, ekonometrik anlamda
beklentiler arasi otokorelasyon olmayacak, bu durumda da piyasada bir dengeden soz
edilebilecektir (Read, 2013:103). Sonug olarak boyle bir piyasada bir hisse senedinin
fiyati, mevcut tiim bilgiyi tamamen yansitacak ve bu tiir piyasalar etkin piyasa olarak
adlandirilacaktir (Malkiel ve Fama, 1970:388). Bu dogrultuda etkin piyasa tanimi,
kokenini rasyonel beklentiler hipotezinden almakta ve kimi zaman rasyonel piyasalar
teorisi olarak da adlandirilmaktadir (Jones ve Netter, 2008:2). Zira etkin piyasa hipotezi,
hisse senedi ve diger menkul kiymetlerin fiyat hareketlerine bir anlamda rasyonel
beklentiler hipotezi perspektifinden yaklasma anlamma gelmektedir (Mishkin,
2007:160).

Etkin piyasa kavraminin yan1 sira Malkiel ve Fama, 1970 yilinda yayinladiklari
caligmalarinda piyasa etkinlikleri arasinda ayrim yaparak piyasalar gii¢lii, yari-gii¢lii ve

zayif formda etkin piyasalar olarak tanimlamislardir (Titan, 2015:443).

1.4.1. Giiclii Formda Etkinlik

Genel bir ifadeyle giiglii formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlari, kamusal
ve piyasa ici tim bilgileri yansitmaktadir (Schmidt, 2011:67). Dolayisiyla bu tiir
etkinligin s6z konusu oldugu bir piyasada yatirimcilarin diger yatirimcilara gore daha
basarili sonuglar elde etmesi, bilgi paylasiminda ayricaliga sahip olsalar dahi miimkiin
olmamaktadir; ¢linkii gizli olanlar da dahil olmak {izere tiim bilginin yatirimcilara
tamamen agik olma ve yayillma durumu s6z konusudur (Kettell, 2002:301). Bu durum,
giiclii etkin piyasalarda bilgiye monopolistik erigsim giiciine sahip olunamamas1 seklinde

de ifade edilebilir (Malkeil ve Fama, 1970:383). Piyasalara iliskin gii¢lii formda etkinligin

incelendigi literatlirdeki ¢calismalarin bazilar1 asagida verilmektedir:
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Syed vd. (1989), Wall Street gazetesindeki Heard on the Street baslikli boliimde
verilen piyasaya yonelik iceriden bilgilerin elde edilen getirilerle iliskisini giiglii formda
etkinlik perspektifinden incelemislerdir. Yaptiklar: istatistiksel analizler sonucunda, s6z
konusu gazetede verilen igeriden bilginin, yayinlandigi giindeki hisse senedi fiyatlari
tizerinde belirgin bir etkisinin oldugunu, bunun da yatirimcilarin normalden fazla getiri
saglayabilmelerine ve dolayisiyla piyasanin giiglii formda etkin olmayan bir piyasa olarak

yorumlanabilmesine neden oldugunu belirtmislerdir.

Back ve Pedersen (1998) calismalarinda, monopolistik nitelik tasiyan ve piyasa
icinden kisilerce elde tutulan bilginin piyasaya yavas bir sekilde yayildigini ve bu nedenle

piyasanin gii¢lii formda etkin olmayacagini ileri stirmiislerdir.

Kara ve Denning (1998) Amerikan piyasalarinda ytriittiikleri ve binomial
olasiliklar1 kullanarak piyasa i¢inden kisilerin menkul kiymet alim-satim verilerini
inceledikleri calismalarinda, piyasa iginden kisiler lehine karliliga dair kanitlara
ulagmislar, bu nedenle Amerikan piyasalarinin giiglii formda etkin olduguna dair kurulan

hipotezin reddedilmesi gerektigi sonucuna varmislardir.

Chau ve Vayanos (2008), caligmalarinda piyasanin siirekli isleme dogru
yaklastigr durumda monopolistik nitelikte de olsa iceriden gelen bilginin hemen hisse
senedi fiyatlarina yansidigini; piyasa i¢inden birinin olmadigi durumda ise s6z konusu
bilginin uzun ve boliinmiis gozlemler sonrasinda fiyatlarda karsiligin1 bulacagini ortaya
koymuslar ve piyasa gii¢lii formda etkinlige yonelse dahi piyasa i¢inden olan kisilerin

karmin higbir zaman sifira gitmeyecegini belirtmislerdir.

Potocki ve Swist (2012), Varsova Menkul Kiymetler Borsast WIG 20
endeksinde islem goren firmalarla ilgilenen ve yatirimeilar toplulugunun erisim olmayan
bilgilere sahip oldugu varsayilan 63 finansal kurum tarafindan yayinlanan 3270 bildirim
ile piyasanin bilgisel olarak giiclii formda etkinligi arasindaki etkilesimi inceledikleri
ampirik ¢alismalarinda yaptiklari analizler sonucunda piyasanin gii¢lii formda etkin bir
piyasa oldugu, yaymlanan bildirimlerin normalden fazla getirilere sebep olmadigini ifade

etmislerdir.
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1.4.2. Yari-Giiclii Formda Etkinlik

Yari-giiglii formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlari, kamuya acik tiim
bilgiyi igermektedir (Schmidt, 2011:67). Dolayistyla yari-giiclii formda etkin bir piyasada
kamu ile paylasilan hisse boliinmeleri, yillik raporlar vb. haberlerin fiyatlara yansimasi
hemen goriilecegi igin yatirimcilarin normalden fazla kazanglar elde etmeleri miimkiin
olmayacaktir (Malkiel ve Fama, 1970:388). Ancak burada 6nemli nokta, kamuya agik
olan bilginin nasil bir igerige sahip oldugu noktasidir -ki yatirimeilarin kamuya agik olsa
da s6z konusu bilgileri toplama gayreti anlaminda farkliliklarin ortaya ¢ikmasi, bu
nedenle hangi bilginin kamusal olarak acik oldugunun belirlenmesinin geligkilere neden
olabilmesi miimkiin olmakta, bu nedenle etkinlik temelinde yapilacak ¢ikarsamalarin
yanlis olma riski s6z konusu olmaktadir (Bailey, 2005:71). Ayrica, yeni bilginin yalnizca
geemis hisse senedi fiyat hareketleri degil, kamuya acik tiim bilgiyi de icermesi, yari-
giiclii formda etkinligin, sonraki boliimde agiklanacak zayif formda etkinligi de igerdigi

seklinde yorumlanmaktadir (Koyuncu ve Aslan, 2017:20).

Literatiirde yari-gii¢lii formda etkinlikle ilgili yapilmis ¢alismalarin bazilar

asagida verilmektedir:

Goss (1983), Londra metal piyasasinin kamuya acik tiim bilgiyl yansitip
yansitmadigini, dolayisiyla yari-giiclii formda etkin bir piyasa olup olmadigini arastirdigi
calismasinda, s6z konusu bilginin sahip olunan ve ilgili ticari mallara iligkin tahmin
hatalarinca temsil edildigi varsayilarak siradan en kiigiik kareler ve genellestirilmis
aragsal degisken hesaplayicist yontemleriyle bu varsayimlar: test etmis, sonug olarak

piyasanin yari-gliclii formda etkinlik gostermedigi sonucuna varmistir.

Groenewold ve Kang (1993)’1n Avustralya hisse senedi piyasasinda yari-giiclii
formda etkinligi test ettikleri ¢alismalarinda, hisse senedi fiyatlari, para arzi, reel devlet
harcamalari ve fiyat diizeyi degiskenlerine iliskin gecikmeli degerlerden olusan modelde
bagimsiz degiskenlerin agiklayici bir 6zellik gostermedikleri, bu nedenle elde edilen

sonuglarin yari-gii¢lii formda etkinligi destekler nitelikte oldugu ifade edilmistir.

Ali ve Mustafa (2001), Karachi hisse senedi piyasasi i¢in yari-gii¢lii formda
etkinlik smamasi yaptilar1 ¢alismalarinda iki Pakistan gazetesinden topladiklart 1998-
2000 donemi finansal piyasa haberlerini piyasa hareketlerine etkilerini incelemislerdir.

Piyasa hareketleri olarak hisse senedi getirileri ve normalden fazla hisse senedi ticaret
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yogunlugu alinmuis, bilgi niteligindeki haber verileri ile korelasyon ve regresyon analizine
tabi tutulumustur. Sonug olarak bilginin piyasa hareketleri tizerinde etkisinin olmadigi ve

piyasanin yari-giiclii formda etkinlik belirtisi gostermedigi ifade edilmistir.

Alexakis vd. (2010), 1993-2006 tarihleri i¢in muhasebesel verilerin panel veri
analizi ile incelendigi ve Atina hisse senedi piyasasini ele aldiklar1 caligmalarinda, hisse
senedi getirilerinin tahmininde secili finansal oranlar1 kullanmiglar ve s6z konusu
oranlara dayanarak yaptiklar1 getiri analizinin normalden fazla getiriye neden olmasi
sebebiyle Atina borsasinda yeni bilginin hemen hisse senedi fiyatlarina yansimadigini, bu

nedenle piyasanin yari-giiclii formda etkin olmadigini tespit etmislerdir.

Ananthi ve Dinesh (2012), Hindistan milli hisse senedi piyasasindaki CNX Nifty
Junior endeksinde yer alan 50 firmaya ait hisse senetlerine ait verilerle yiirtittiikleri
calismalarinda, bir araci finans sirketindeki bilgi hareketlerinin endeks iizerindeki etkisini
istatistiksel yontemlerle incelemisler ve s6z konusu yeni bilgilerin normalden fazla
getiriye neden oldugu, bu nedenle bu endeksle temsil edilen piyasa i¢in yari-gii¢lii formda

etkinligin s6z konusu olmadigin1 belirlemislerdir.

Minjind ve Resceanu (2008), Romanya sermaye piyasasinda islem gore
firmalara iliskin sirket satin alma ve devralma bildirimlerine iliskin olay c¢aligsmasi
yontemini kullandiklar1 analizlerinde, bildirimler ile normalden fazla getiri durumu
arasindaki ligkiyi inceleyerek piyasanin yari-gii¢lii formda etkinligini test etmisler, sonug
olarak yeni bilginin yayiliminin 24 giin gibi uzun bir zaman aldigini, bu nedenle de

piyasanin yari-gii¢lii formda etkin olmadigini ifade etmislerdir.

Mabakeng ve Sheefeni (2014), 1993-2011 yillar1 arasi nominal doviz kuru
verilerini kullanarak Namibya doviz piyasasi i¢in kointegrasyon ve Granger nedensellik
testleriyle piyasanin yari-giiclii formda etkinligini inceledikleri ¢alisamarinda, tarihi
verilerin giincel ve gelecek kurlar1 tahmin etmede kullanislt olmadigini, bu nedenle s6z

konusu piyasanin yari-giiclii formda etkinliginin dogrulanabilecegini belirtmislerdir.

Manasseh vd. (2016), bilgi yaratan siire¢ olarak bedelsiz sermaye artirimi
bildirimlerinin  Nijerya hisse senedi piyasasi {izerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda 2002-2006 déneminde yayinlanan 121 bildirimi olay ¢alismasi analizi ile
ele almiglar ve bildirimlerin fiyatlara kismi yansima yapmasi nedeniyle piyasanin yari-

giiclii formda etkin olmadig1 sonucuna varmislardir.
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1.4.3. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlik, hali hazirdaki hisse senedi fiyatlarin tarihsel fiyat
hareketleri, getiri oranlari, ticaret yogunlugu verileri ve piyasa tarafindan tiretilen diger
tim bilgileri yansitmasi olarak tamimlanmaktadir (Reilly ve Brown, 2012:151).
Dolayisiyla piyasaya diisen yeni bir bilgi, hisse senedi fiyatlarinin asagi veya yukari
yonde hareket etmesine neden olsa da bir sonraki fiyat, bundan bagimsiz sekilde olusacak
ve yatirimcilar, ge¢mis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak yapacaklari analizlerle
normalden fazla getiri saglayacak yatirim stratejileri gelistiremeyeceklerdir (Kettell,
2002:300; Akal, vd., 2014:4). Gelecekte olusacak hisse senedi fiyat degisimlerinin
Ongoriillemez olmasi, rassal yiirliylis hipotezi ile zayif formda etkinligin ortak noktasini
teskil etmektedir (Mishkin, 2007:164). Bu nedenle, zayif formda etkinligin en belirgin
orneklerinin rassal yiiriiyiis hipotezine uygun 6zellik gosteren modeller ve piyasalar

oldugu ifade edilmektedir (Bailey, 2005:70).

Ekonometrik perspektifte rassal yiiriiyiis, bir serinin birim kok igermesiyle ayni
anlama gelmektedir (Zortuk, 2008: 184; Seviiktekin ve Cinar, 2014:320). Dolayisiyla
piyasalar i¢in zayif formda etkinlik sinamalarinda varyans oran testi gibi yontemlerin
yani sira genellikle literatiirde yer alan birim kok testleri siklikla kullanilmaktadir (Yavuz,
2015:323). S6z konusu birim kok testleri ise genel olarak Dickey-Fuller, Genisletilmis
(Artirilmis) Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Kwiatkowski-Phillips-Schmint-Shin (KPSS),
NG-Perron, Zivot-Andrews, Lumsdaine-Papell, Lee-Strazicich birim kok testleri olarak
ifade edilebilir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 325-389; Yavuz, 2015: 293-323).

Piyasalarin gii¢lii ve yari-giiclii formda etkinligine iliskin yapilmis ¢aligmalarla
kiyaslandiginda, zayif formda etkinligin sinandigi uygulamalar sayica oldukga fazladir.
Bu baglamda literatiirde, Nurunnabi (2012) tarafindan yapilan genel bir literatiir
taramasinin yani sira, Mobarek ve Fiorante (2014), Lean ve Smyth (2015), Anagnostidis
vd. (2016), Zhou vd. (2017), Almujamed vd. (2018) gibi ¢alismalar bulunmaktadir.

Diger taraftan, bu ¢alismanin odak noktasini teskil etmesi nedeniyle literatiirde
Borsa Istanbul’un zayif formda etkinligi {izerine yapilmis uygulamalardan bazilari, kisa

aciklamalari ile izleyen boliimde verilmektedir.
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1.4.3.1. Borsa Istanbul’un Zayif Formda Etkinligine Iliskin Literatiir Taramasi

Alparslan (1989), Ocak 1986 ve Ekim 1988 arasi endeks verileri iizerinde
uyguladig1 otokorelasyon ve Runs (rasgelelik) testlerinin sonucunda piyasada zayif
formda etkinligin gegerli oldugunu ifade etmis, ancak ticaret kurallar filtre testlerinin
belirli zamanlarda piyasada avantaj elde edilebilecegi yoniinde sonug¢ vermeleri nedeniyle
genel gorlinlimiin zayif etkinlik konusunda siipheleri de beraberinde getirebilecegini

belirtmistir.

Unal (1992), calismasinda Ocak 1988-Aralik 1991 dénemi igin 20 adet hisse
senedi kapanis fiyat verilerini ve Runs testi yontemini kullanarak Borsa Istanbul i¢in zay1f
formda etkinlik sinamasi yapmis, hisse senetlerinin ¢ogunlugu igin rassal yiiriyiis
hipotezinin reddedilmesi nedeniyle piyasanin zayif formda etkin olmadigimi ifade

etmistir.

Balaban vd. (1996)’nin, borsa endeks degeri, gecelik faiz oranlari, déviz kurlari,
banka serbest rezervleri, dolasimdaki para, M1 ve M2 para arzi, rezerv para gibi
degiskenlere iliskin Ocak 1989 ve Temmuz 1995 aras1 verilerini otoregresif hareketli
ortalamalar (ARIMA) modeli kullanarak analize tabi tuttuklari ¢aligmalarinin sonucunda
hisse senedi piyasasinin zayif ya da yari-giiglii formda etkin olmadigi sonucuna

varilmistir.

Oziin (1999), yapti1 ¢alismada 1987-1998 yillar1 arasi borsa endeks degeri
verilerini genisletilmis lojistik haritalama denklemi ve otoregresif (AR) modeli
kullanarak incelemis, sonug¢ duyarliliklart i¢in ise otoregresif kosullu degisen varyans
(GARCH) modelinden faydalanmis; sonug olarak, ifade edildigi tizere o doneme kadarki
calismalarin aksine Borsa Istanbul’un 1987-1998 arasinda 1995 ve 1996 yillar1 harig

olmak tizere zayif formda etkin bir piyasa 6zelligi gosterdigini belirtmistir.

Ozer (2001), 1998-2001 yillar1 arasinda Borsa Istanbul giinliik, haftalik ve aylik
sektor fiyat endekslerindeki degismeleri inceledigi ¢alismada, otokorelasyon ve Runs
testi araciligiyla piyasanin zayif formda etkinligini test etmis, analiz sonucuna gore tiim

sikliklar i¢in piyasanin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Buguk ve Brorsen (2003), endeks verilerini 1992 ve 1999 yillar1 arasindaki
donem i¢in alarak Genisletilmis (Artirilmis) Dickey-Fuller birim kok testi, yari-

parametrik olmayan bir test olan Geweke-Porter-Hudak (GPH) pargali entegrasyon
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uygulamasi ve varyans oran testleri ger¢eklestirmisler, analizlerin biiylik ¢ogunlugunda
rassal ylriylis hipotezinin reddedilememesine ragmen, reddedilen sonuglarin da elde
edilmesi nedeniyle Balaban vd. (1996)’in yorumlamasina paralel olarak piyasanin zayif

form ya da yari-giiclii formda etkin olarak degerlendirilemeyebilecegini ifade etmislerdir.

Muslumov vd. (2003), GARCH modeli ve 1990-2002 yillar1 arasindaki endeks
verilerini kullanarak zayif formda etkinlik sinamasi yaptiklari ¢aligmalarinda, hisse
senedi fiyat hareketlerinin biiyiikk oranda rassal yiiriiyiis izlemediklerini, ancak belirli
donemlerde rassal yiiriiyiise rastlandigini ifade etmisler, diger taraftan bu durumun hisse
senetleri arasinda bir ayrimi gerektirmedigini belirterek piyasanin zayif formda etkin

olmadigin1 belirtmislerdir.

Smith ve Ryoo (2003), hisse senedi fiyatlarinin rassal yiiriiylis izleyip
izlemedigini ¢coklu varyans oran testi ile sinadiklar1 caligsmalarinda 1991 ve 1998 yillari
arasindaki veriler araciligryla Yunanistan, Macaristan, Polonya, Portekiz ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarini incelemisler, diger dort piyasadan farkli olarak yalnizca Borsa
Istanbul igin rassal yiiriiyiis, dolayisiyla zayif formda etkin piyasa hipotezinin gegerli
oldugunu belirtmigler, bunun da nedenini diger piyasalara gore Tiirkiye’deki piyasanin

daha biiytik ve likitidesinin yiiksek olmasina baglamislardir.

Tufan ve Hamarat (2004), Ekim 1987 ve Temmuz 2002 donemi i¢in
meteorolojik bir etmen olarak bulutlu giinlerin borsa endeksi {lizerinde etkisinin yani sira
piyasanin zayif formda etkinligini de inceledikleri ¢aligmalarinda, birim kok analizi i¢in
Genisletilmis (Artirilmis) Dickey-Fuller testinden faydalanmislar ve sonug olarak zayif

formda etkin piyasa niteligini dogrulayan sonuclara ulagmislardir.

Kahraman ve Erkan (2005), serisel korelasyon testlerinin borsa endeks kapanis
fiyatlarinin bir, bes, dokuz ve on alt1 gilinliik degisimlerine uygulandig: ¢aligmalarinda,
incelenen higbir donem i¢in rassal yliriiylis bulgusuna rastlanmadigini ve bu nedenle zayif
formda etkinligin s6z konusu olmadigini ve yatirimeilarin 6zenli bir sekilde hazirlanan

yatirim stratejileri ile kar elde edebileceklerini ifade etmislerdir.

Kilig (2005), Markov zincirleri yontemi ve 1987-2004 arasi endeks verilerini
kullanarak rassal yiirliyiis testi yapig1 ¢alismasinda hisse senedi fiyatlarin tiim tarihsel

bilgiyi igerdigini, bu nedenle geg¢mis verileri kullanarak gelecek fiyatlarinin tahmin
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edilemeyecegini ve sonuc¢ olarak Borsa Istanbul’un zayif formda etkin bir piyasa

oldugunu belirtmistir.

Tas ve Dursunoglu (2005)’nun, Dickey-Fuller birim kék ve Runs testi
kullanarak Borsa Istanbul endeksi 1995-2004 verileri iizerinde yaptiklar1 analizler
sonucunda, her iki test icin de rassal yiiriiyiis hipotezi reddedilmis, bu nedenle piyasanin

zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Eken ve Adal1 (2008), Agustos 1994 ve Temmuz 2005 donemleri i¢in Borsa
Istanbul endekslerine ait verilerle basit ve ¢oklu regresyon analizi yaptiklari
calismalarinda, Genisletilmis (Artirilmig) Dickey-Fuller testi sonucunda birim koke
rastlanmadigin1 ifade etmislerdir. Ancak, regresyon analizleri sonucunda hisse
senetlerinin ¢ogunlugu i¢in hisse senedi fiyati tahmininin miimkiin olmadigini, bu
nedenle piyasanin zayif formda etkin bir piyasa olarak degerlendirilebilecegini
belirtmislerdir. Calismada ayrica literatiirde yapilan 6nceki ¢aligmalara kiyasla farkli bir
sonucun elde edilmesinin nedeni olarak ¢alisma kapsamindaki donem i¢in s6z konusu
olan enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlarina iliskin olumlu gelismeler ve iletisim

teknolojisindeki ilerlemelerin piyasa etkinligine katki yapmasi gdsterilmistir.

Duman Atan vd. (2009) tarafindan Ocak 2003 — Aralik 2005 donemi i¢in on bes
dakikalik frekansta verilerle yapilan c¢alismada kullanilan Genisletilmis (Artirilmis)
Dickey-Fuller ve KPSS birim kok testleri ve bir kesirli biitiinlesme tahmin edicisi
yontemi olan Exact Local Whittle (ELW) yontemi sonucunda, serinin birim kok icermesi

nedeniyle piyasada zayif formda etkinlik 6zelliginin oldugu ifade edilmistir.

Korkmaz ve Akman (2010), 2003 ve 2009 yillar1 aras1 endeks verileri lizerinde
Genisletilmis (Artirilmis) Dickey-Fuller birim kok ve koentegrasyon testlerinin
uygulandigr ¢aligmalarinda, her iki analiz sonucuna gore piyasada etkinlige yonelik bir
bulguya rastlanmadigini, bu nedenle zayif formda etkinlik hipotezinin reddedilmesi

gerektigini belirtmiglerdir.

Aga ve Kocaman (2011), piyasanin zayif formda etkinligin kendilerince
gelistirilen ve 20 hisse senedini i¢ceren endeks iizerinden degerlendirildigi ¢calismalarinda
uyguladiklar1 regresyon analizi sonucunda giincel fiyatlarin, ge¢gmis donem fiyatlari
kullanilarak tahmin edilemeyecegini, bu nedenle piyasanin zayif formda etkin oldugu

sonucuna varmislardir.
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Cevik (2012)’in, belirlenen on sektore iliskin Ocak 1997 — Mayis 2011 borsa
kapanis verilerinin ele alindig1 calismasinda, dncelikle Genisletilmis (Artirilmis) Dickey-
Fuller, Phillips-Perron ve KPSS birim kok testlerini uygulanmus, ilk iki test sonucunda
birim kok goriilmezken, KPSS testi sonucunda serinin birim kok i¢erdigini tespit edilmis
olup, ek olarak modifiye edilmis periodogram (MLP), ELW ve dogrulama igin yapilan
kademeli tiimlesik otoregresif kosullu degisen varyans (FIGARCH) yontemlerinin
kullanildig1 analizler sonucunda piyasanin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi ifade

edilmistir.

Daver vd. (2013), Subat 2007 ve 2013 aras1 Borsa Istanbul ve TurkDEX endeks
verileri lizerinde serisel korelasyon, Runs ve varyans oran testlerinin uygulandigi
calismalarinda her iki endeks icin rassal yiirliylis hipotezinin gegerli oldugunu ve bu
nedenle hisse senedi piyasalarimin  zayif formda etkin piyasalar olarak

degerlendirilebilecegini ifade etmislerdir.

Ibicioglu (2013)’nun hisse senedi piyasasinda fiyatlarin rassal yiiriiyiis
hipotezine uygun olarak olusup olusmadigini inceledigi ¢aligmasinda Ocak 2002 ve
Haziran 2012 giinliik ve haftalik frekansta veriler ele alinmig, yapilan birim kok ve
varyans oran testleri sonucunda ise fiyatlarin rassal yiiriiyiis izledigi bu nedenle piyasanin

zayif formda etkin bir piyasa oldugu belirtilmistir.

Kapusuzoglu (2013)’nun 1996 — 2012 yillar1 aras1 Borsa Istanbul endeks verileri
tizerinde Genisletilmis (Artirilmis) Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri ile
etkinlik sinamasi yaptigt c¢alismasinda, bilginin fiyatlara tamamen yansimadigini,

dolayisiyla piyasanin zayif formda etkin olarak degerlendirilemeyecegi ifade edilmistir.

Gozbasi vd. (2014), oncelikle 2002 — 2012 yillar1 arasindaki endeks verileri igin
yaptiklar1 dogrusallik analizinin sonucunda s6z konusu veriler i¢in dogrusallik olmadig:
sonucuna varmisglardir. Buna uygun olarak g¢alismanin devaminda dogrusal olmayan
birim kok testleri ile analiz gergeklestirmisler, sonu¢ olarak endeksin duragan olmayan
bir siire¢ izledigi ve bu nedenle piyasanin zayif formda etkin bir piyasa olarak

nitelendirilebilecegini belirtmiglerdir.

Temel Nalin ve Giiler (2015), Brezilya, Rusya, Cin ve Hindistan ile birlikte
Tirkiye hisse senedi piyasalari i¢in rassal yiiriiyiis hipotezinin sinandig1 ¢alismalarinda

Genisletilmis (Artirilmis) Dickey-Fuller ve KPSS birim kok testleri ile birlikte
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koentegrasyon ve nedensellik testlerini uygulamislar, sonug¢ olarak Rusya ve Cin harig
olmak tizere Tiirkiye nin de dahil oldugu diger hisse senedi piyasalarinda rassal yiiriiyiis
hipotezini kabul etmisler ve bu dogrultuda zayif formda etkinligin oldugunu ifade

etmislerdir.

Kilig ve Bugan (2016), yine endeks verilerinde dogrusalligin sianip
reddedildigi ve bu nedenle dogrusal olmayan birim kok testlerinin uygulandigi
calismalarinda, rassal yiiriiylis hipotezine iliskin analizlerin farkli sonuglar vermesinin -
onceki literatiire de uygun olarak- yaklasima gore degerlendirmelerin degisebilecegi
ifadesini dogruladigini, ancak yine de daha giincel olan test sonucuna gore piyasada zayif

formda etkinligin bulunmadigini ifade etmislerdir.

Malcioglu ve Aydin (2016)’in 2000 ve 2015 arasi endeks verileri i¢in
dogrusallik analizi yaptiklar1 ¢aligmalarinin sonucunda, dogrusalligin s6z konusu
olmadig1 ve bu nedenle zayif formda etkinligin gegerli olmadig1 ve piyasada ge¢mis fiyat
bilgilerinden hareketle tahmin yapilip normaliistii kazang elde edilmesinin miimkiin

oldugu belirtilmistir.

Yiicel (2016)’in 2000 ve 2015 yillart i¢in endeks verilerinde zayif formda
etkinligini arastirdigi ¢alismasinda Genisletilmis (Artirilmis) Dickey-Fuller ve Phillips-
Perron birim kok testlerinin uygulanmasi sonucunda rassal yiiriiylis hipotezinin gecerli
oldugu ve bu nedenle piyasanin zayif formda etkin olarak degerlendirilebilecegi ifade

edilmistir.

1.4.3.2. Etkin Piyasa Hipotezine Yonelik Elestiriler

Yukarida verilen ¢alismalara iligkin agiklamalardan da anlasilabilecegi iizere,
Borsa istanbul i¢in zayif formda etkinlik hipotezi konusunda literatiirde bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Ancak benzer durumun, bir anlamda tiim finansal piyasalar i¢in de

gecerli oldugu sdylenebilir (Lo, 2004:2).

S6z konusu bulgu farkliliklari, kimi arastirmacilarca da belirtildigi tizere
incelenen donemler ve uygulanan analizlerle iliskilidir. Ayrica piyasalardaki ani
degisimler, belirsizlikler, finansal balonlar, piyasa ¢okiisleri, kurum i¢i bilgi tasiyicilig

ve bedavaci kisilerin (free rider) varlig1 gibi faktorler de etkinlik kargisindaki olumsuz
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durumlar olarak gosterilmektedir (Kindleberger ve Aliber, 1989:33; Altundz ve Altundz,
2017:54).

Diger taraftan zaman icinde etkin piyasa hipotezine karsi farkli elestirel
yaklasimlar 6ne siiriilmiistiir. Ornegin, Grossman ve Stiglitz (1980), piyasanin etkin
olmasi durumunda bilginin bedelinin olduk¢a pahali olacagini, ancak bir taraftan da boyle
bir piyasada normal {istii kar elde etmek miimkiin olmayacagi i¢in yatirimeilarin bilgi i¢in
yiiksek bedel 6demekten ve dolayisiyla yatirim karar1 almaktan kaginacaklarin1 ve bu

nedenle de piyasanin ¢okecegini ifade etmislerdir.

Etkin piyasa hipotezinin ger¢ek¢i olmadigini savunan bu goriise ek olarak,
Campbell vd. (1997), etkin piyasa hipotezinin bir ideallestirme yaklasimi olup ekonomik
olarak gerceklestirilemez oldugunu belirterek, ancak ve ancak oOne siirdiikleri goreli
etkinlik yaklasimina bir temel teskil edebilecegini belirtmislerdir. Bu goriise gore piyasa
etkinliginin zamanla degisir nitelikte olmasi nedeniyle kusursuz etkinlik kavramindan
Olctilen etkinlik kavramina dogru bir gecisin olmasi gerekmektedir (Zhou ve Lee, 2013:

1649-1650).

Ek olarak, yine 1990’11 y1llarda etkin piyasa hipotezine kars1 insan psikolojisi ve
davranisini odak noktasi olarak alan farkli fikirler gelismeye baslamistir (Shiller,
2003:90; Titan, 2015:444). S6z konusu elestiriler, davranissal finans olarak adlandirilan
ve temel olarak asir1 tepki ya da asir1 gliven gibi irrasyonel ancak tahmin edilebilir
yatirimer davraniglariin incelendigi ekole iliskin caligmalarda ortaya konulmaya

baslanmistir (Kim, vd., 2011:868).

Lo ve MacKinley (1999) ise rassal yiiriiylis ve dolayisiyla etkin piyasa
hipotezinin hisse senedi hareketlerinin stokastik yapisina uygun olmadigini belirterek
calismalarinda varyans oran testlerini kullanmislar ve hisse senedi fiyatlarinin rassal
yiirliylis izlemedigini ifade etmislerdir. Bu yonelimin devaminda, Lo (2004) tarafindan
one siiriilen adaptif piyasa hipotezi, etkin piyasa hipotezine karsi bir alternatif olarak

ortaya ¢ikmistir.

1.5. ADAPTIF PiYASA HiPOTEZi

Andrew W. Lo, 2004 yilinda yayinlanan ¢aligmasinda, etkin piyasa hipotezine

yonelik farkli elestirilerin i¢inde, Ozellikle piyasadaki yatirimcilarin tercih ve
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davraniglarina yogunlasan goriislerin oldukc¢a 6nemli bir noktaya temas ettiklerini ifade
etmektedir (Lo, 2004:4). Ciinkii Lo (2017)’ya gore insan, Homo sapiens, ile klasik
iktisatta rasyonel davranis ve tercihlerde bulunan insani1 tanimlayan Homo economicus
ayni degildir. Bunun nedenleri ise, rasyonelligin kolay tanimlanabilir bir kavram
olmamasi, insan davraniglarinin ¢ogunlukla 6ngdriilemez olmasi, bilginin elde edilmesi
ve yorumlanmasinin zor ve maliyetli olabilmesi, kurum ve teknolojilerin hizli bir sekilde

degismesidir (Farmer ve Lo, 1999:9992).

Yukarida da belirtildigi iizere, 6zellikle 1990’11 y1llarda ortaya ¢ikan davranigsal
finans ekolii, yatirimcilarin tamamen rasyonel olmasinin miimkiin olmadigin1 ve bu
nedenle de finansal piyasalarin her zaman etkin olmaya zorlanmasinin da s6z konusu
olamayacagimi soylemekle birlikte, etkin piyasa hipotezine karsit yeni bir teori ortaya
koyamamistir (Verheyden, vd., 2013:2). iste bu noktada adaptif piyasa hipotezi, etkin
piyasa hipotezinin tiim davranigsal alternatiflerle uzlastirilmasiyla elde edilen yeni bir

sentez olarak ele alinabilir (Lo, 2004:15).

Adaptif piyasa hipotezi, temelini Herbert A. Simon (1955) tarafindan ortaya
atilan siirlandirilmis rasyonalite (bounded rationality) kavramindan almaktadir. Buna
gore bilgi ve yontem yoksunluklari nedeniyle her bir yatirimei, karar verme siireglerinde
rasyonel bir sekilde eniyileme (optimizasyon) yaklasimi gostermek yerine, amaglar
dogrultusunda minimum kosullar saglayacak ilk alternatifi sececeklerdir (Rahman, vd.,
2017:180). Bir diger tabirle yatirimeilar, karar verme siireci sonunda tatmin edici sonuglar

elde etmek icin her zaman rasyonel olmayabilen, sezgisel yollara da bagvurabileceklerdir

(Verheyden, vd., 2013:3).

Ancak Lo (2004)’nun belirttigi tizere, Simon’un 6ne siirdiigii teoriye yonelik, bir
karar vericinin optimal durumu bilmeden tatmin edici bir ¢éziime yonelmesini belirleyen
etmenin ne oldugu sorusu ise yanitsiz kalmaktadir. Bu noktada adaptif piyasa hipotezinin
merkezinde yer alan evrimsel bakis agisinin s6z konusu eksik igerigi tamamladigi ifade
edilmektedir (Lo, 2004:17). Finansal piyasalara evrimsel agidan bakmanin temelinde,
piyasalarin, piyasa araglarinin, kurumlarin ve yatirimcilarin, bir nevi ekonomik segilim
dahilinde dinamik bir etkilesim ve evrimlesme i¢inde olmalari ve finansal birimlerin, s6z
konusu yapida optimizasyon odakli olmaksizin birbirileri ile rekabet edip sisteme uyum

saglamalar1 (adapte olmalar1) goriisii yer almaktadir (Farmer ve Lo, 1999:9992).



27

Finansal literatiirde adaptif piyasa hipotezinin ortaya ¢ikisindan dnce evrimsel
yaklasim, Blume ve Easley (1992), Luo (1995), Arthur vd. (1996), Hirshleifer ve Luo
(2001), Lebaron (2001), Farmer (2002), Lebaron (2002) tarafindan yapilmis ¢alismalarda
ele alinmis olsa da ele alinan modellerdeki ¢ikis noktasi adaptif piyasa hipotezine gore

cok daha karmagik davranis analizlerine dayanmaktadir (Brennan ve Lo, 2012:2).

Oysa adaptif piyasa hipotezinde temel alinan davranis modeline gore, karar
vericiler siire¢ igerisinde optimal se¢imin ne oldugunu bilmeden, sadece pratik diisiinme
ve deneme-yanilma yoluyla hareket etmekte, boylece halihazirdaki ¢evre ve kosullara,
deneyimleri sonucunda 6grendikleri ile uyum saglamaktadirlar (Lo, 2017:182). Soz
konusu uyum siireci, Onyargi, kayiptan kacinma, yiiksek Ozgiiven, asir1 tepki gibi
rasyonellige ve etkin piyasa hipotezinin bakis agisina uymayan, diger taraftan evrim
modeline uygun davranislarla a¢iklanabilmektedir (Zhou ve Lee, 2013:1650). Ciinkii Lo
(2017)’ya gore, verilen kararlarin sonucunda olumsuz bir durumla karsilagilmasi,
davraniglarin irrasyonel oldugunu degil, yalnizca uyumsuz (maladaptive) oldugunu
gostermekte; siire¢ icerisinde kosullar degismedikge sezgisel yolla verilen s6z konusu
kararlarin, karar verciyi ileride yaklasik olarak optimal sonuglara gotiirmesi miimkiin

olmaktadir.

Dolayisiyla adaptif piyasa hipotezinin genel cergevesine gore insanlar, ne
kusursuz bir sekilde rasyonel ne de tamamen irrasyonel olarak goriilmekte olup; bilakis,
zeki, ileri gorlsli, rekabet¢i varliklar olarak yeni ekonomik gergeklere uyum
saglamaktadirlar (Lo, 2012:24). Bu dogrultuda hipotezin evrimsel bakis acisina uygun
olarak dogal segilim (natural selection) siireci, en gii¢lii olanin yasamini siirdiirmesine
(survival of the fittest) imkan vererek piyasadaki yatirimci ve ticaret stratejilerinin
sayilarint ve birlesimlerini belirlemektedir (Kim, vd., 2011:869). Buna gore, adaptif
piyasa hipotezinin igerigindeki fikirler, asagida verildigi gibi Ozetlenebilir (Butler,
2012:54):

e Bireyler kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ederler,
e Bireyler hata yapar,

e Bireyler 6grenir ve uyum saglar,

e Rekabet adaptasyonu ve inovasyonu tesvik eder,

e Piyasa ekolojisi (¢evre) dogal segilim tarafindan bigimlendirilir,
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e Piyasa dinamikleri evrim tarafindan belirlenir.

Etkin ve adaptif piyasa hipotezleri yukarida maddeler halinde verilen genel
cergeveye gore karsilastirildiginda; birinci maddenin her iki hipotez i¢in de gegerli
oldugu; ikinci ve iiclinci maddelerin ise etkin bir piyasada yatirimcilarin rasyonel,
piyasanin duragan ve dengede olmasi nedeniyle etkin piyasa hipotezi ig¢in gegerli
olamayacagi s6ylenebilir (Lo, 2005:32). Son ti¢ maddenin ise adaptif piyasa hipotezinin

evrimsel bakis agisin1 tanimladigi agik¢a goriillmektedir.

Adaptif bir piyasada fiyatlar, c¢evresel kosullar ve piyasadaki yatirimcilar
tarafindan belirtildigi kadariyla bilgiyi icermekte ve kar firsatlar1 -herhangi bir yerel
ekolojik sistemde yemek ve suyun miktarina benzer sekilde- fazla oldukga, rekabet bir o
kadar az siddetli olmaktadir (Lo, 2004:18). Diger taraftan adaptif piyasada kar firsatlari,
yatirimeilar tarafindan degerlendirildik¢e ortadan kalkacak, dolayisiyla rekabet arttikca
bazi yatirnmcilar da devre dis1 kalacagi i¢in yeni firsatlar yaratilmaya devam edilecektir
(Urquhart ve Hudson, 2013:130). Ancak bu durum sistemin, evrimsel yapist geregi
nihayetinde ideal bir duragan duruma, diger bir tabirle etkinlige dogru gidecegi anlamina

gelmeyecektir (Lo, 2005:33).

Son yillarda finansal literatiirde ilgi odag1 haline gelen adaptif piyasa hipotezi,
getirilerin  durumunun zaman iginde bagmlilik (dependence) ve bagimsizlik
(independence) arasinda dalgalanmasimin incelenmesi ile degerlendirilmektedir
(Ghazani ve Araghi, 2014:53). Bir diger ifadeyle, bagimlilik ve bagimsizlik i¢in
literatiirde yer alan bazi testlerle piyasada getiri tahmin edilebilirligi incelenmektedir
(Soteriou ve Svensson, 2017:7). Bu dogrultuda bir piyasada getiriler, en az ii¢ farkl
bagimlilik-bagimsizlik siirecinden gegtiyse, 6rnek olarak 6nce bagimli, yani etkin-
olmayan 6zellik, sonra bagimsiz ve dolayisiyla etkin 6zellik, son olarak tekrar bagiml
ozellik gostermisse, s6z konusu piyasa adaptif piyasa olarak nitelendirilmektedir

(Urguhart ve Hudson, 2013:131).

1.5.1. Adaptif Piyasa Hipotezinde Getiri Tahmin Edilebilirligi Testleri

Literatiirde adaptif piyasa hipotezi, zamanla degisen getiri tahmin edilebilirligi
tizerinden test edilmekte ve siklikla kullanilan testler kisa agiklamalariyla asagida

verilmektedir.
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1.5.1.1. Varyans Oran Testi

Ik olarak Lo ve MacKinlay (1988) tarafindan piyasadaki rassal yiiriiyiisiin test
edilebilmesi i¢in gelistirilen varyans oran testi, ozetle sifir hipotezi serisel olarak
aralarinda korelasyon olmayan getirileri ifade eden bir istatistiksel 6zelligi icermek iizere,
k-donemlik getirinin varyansinin, tek donemlik getirinin varyansinin K ile ¢arpimi kadar
olmasi seklinde tanimlanmakta ve matematiksel olarak asagidaki gibi gosterilmektedir

(Zhou ve Lee, 2013:1651):
— k-1 I\
VR(K) =1+ 28521(1 - Dy (1.2)

Burada p;, p;j olarak ifade edilen getirilerin j. sira otokorelasyonunun tahmin
edicisini, k ise gecikme siiresini gostermekte; buna gére varyans oran testinin sifir
hipotezi, tim k degerleri i¢in VR(k) = 1 (bir diger ifadeyle p; = 0) olarak ifade edilmektedir
(Kim, vd., 2011:871).

Buna karsilik ampirik uygulamalarda, gecikme siiresinin keyfi olarak
secilmesinin uygun olmayabilecegi diisiincesi nedeniyle Choi (1999), gecikme
stirelerinin optimal degerinin, veriye dayali bir yontemle belirlendigi otomatik varyans
oran testini ne stirmiistiir (Charles, vd., 2012:6). Buna gore getirilerin bagimsiz ve 6zdes

bir sekilde dagildiklar ve tiim j degerleri i¢in pj= 0 varsayimlar1 altinda test istatistigi:

o t VR(k)-1, d
AVR(R) = \/%( W SN (1.3)
seklinde ifade edilecektir (Choi, 1999:296).

Getirilerin degisen varyans ozelligi gosterdigi, ozellikle kiiclik drneklemlerin
s0z konusu oldugu durumlarda ise yukaridaki bagimsiz ve 6zdes dagilim varsayiminin
gecersiz olabilecegini belirten ¢alismasinda Kim (2009), wild bootstrap yontemiyle hali
hazirda veri i¢inde bulunan kosullu ve kosullu olmayan degisen varyanslar1 kopya eden
wild bootstrap otomatik varyans oran testini énermektedir. U¢ asamada gerceklestirilen
bu teste gore; oncelikle T gdzlem i¢in bootstrap drneklemi hazirlanmakta; sonrasinda bu
orneklem i¢in yukarida (1.3) nolu esitlikte verilen otomatik varyans oran istatistigi
hesaplanmakta ve son olarak N ¢ok biiyiik bir say1 olmak iizere, yukaridaki ilk iki adim
N defa tekrarlanarak otomatik varyans oran istatistiklerinin bootstrap dagilimi

olusturulmaktadir (Zhou ve Lee, 2013:1651).
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Ampirik uygulamalarda teste iliskin yukarida ifade edilen gelistirmelere karsin,
gecikme siirelerinin 2, 4, 8, 16 olarak alinarak varyans oranlarin arastirilmasinin

alisilageldik bir uygulama oldugu da sdylenmektedir (Urquhart ve Hudson, 2013:132).

1.5.1.2. Otomatik Portmanteau Testi

Getiri tahmin edilebilirligi lizerine alternatif bir test, Box ve Pierce (1970) ile
Ljung ve Box (1978)’in caligmalar1 ile one siirdiikleri portmanteau testi olarak
adlandirilmaktadir. Varyans oran testine benzer sekilde, bu testte de sifir hipotezi tiim j
degerleri icin pj = 0 varsayimina dayanmakta ve p degerinin se¢imi keyfi bir sekilde
yapilmaktadir (Ghazani ve Araghi, 2014:54). Bir diger tabirle sifir hipotezi, bir zaman

serisinde ilk k adet otokorelasyonun sifira esit oldugunu ifade etmekte ve test istatistigi;
Qu=TXk, p? (1.4)

seklinde hesaplanmaktadir (Ljung ve Box, 1978:298). Buradaki p;degeri, getiriler i¢in

otokorelasyon tahmin edicisi olarak ifade edilebilir.

Ancak bu test, literatiirde genel olarak gormezden gelinmis, sebep olarak da her
iki calismada One siiriilen yaklasimin, ancak ve ancak getirilerin bagimsiz ve 6zdes bir
sekilde dagildiklar1 sartina bagli olmasi one siirtilmistiir (Charles, vd., 2012:6). Bu
nedenle Lobato vd. (2001) s6z konusu testi degistirerek kosullu degisen varyansi ele

almak igin test istatistigini;
Q=T X1 P} (1.5)

seklinde ifade etmis, p; degerlerini ise getiriler degil, kosullu degisen varyanslarin

otokovaryansi olarak almistir.

Daha sonrasinda ise Escanciano ve Lobato (2009), varyans oran testinde oldugu
gibi, gecikme sayisinin keyfi secilmemesi ve otomatik olarak belirlenmesi i¢in otomatik
portmanteau testini gelistirmislerdir. S6z konusu se¢imin Akaike ve Bayes bilgi
kriterlerinin kombinasyonu ile yapildig: testte, gecikme siiresi k = min{k : 1 <k <d; L,
>Ln h=1,2, ..., d}olmak iizere Lp = Q'k— 7 (k, T, q) olup; d, sabit iist sinir1, 7, ceza

terimini, ve g = 2,4 degerini ifade etmekte ve test istatistigi;

AQ\=T Xk, p? (1.6)
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seklinde hesaplanmaktadir (Zhou ve Lee, 2013:1651). Otomatik portmanteau istatistigi,
serbestlik derecesi bir iken ki-kare dagilimini izlemekte ve 3,84 degerinden biiyiik olarak

hesaplanirsa sifir hipotezi olan getiri tahmin edilebilirliginin olmadig1 iddias1

reddedilmektedir (Kim, vd., 2011:871).

1.5.1.3. Genellestirilmis Spektral Test

Yukarida verilen her iki test, getirilerin kendi ge¢cmisleri arasi dogrusal
bagimliliklarin1 yakalamaya ¢alisan otokorelasyon temelli (dogrusal) testler olarak
belirtilmektedir (Charles, vd., 2012:7). Escanciano ve Velasco (2006) tarafindan
gelistirilen genellestirilmis spektral testte ise, bir zaman serisindeki dogrusal ve dogrusal
olmayan bagimliliklarin varliklar: birlikte arastirilmaktadir. Testin, tim gecikmelerde
bagimlilig1 gézetmekte ve kosullu degisen varyansa karsi tutarli sonug verdigi ifade
edilmektedir (Gyamfi, 2018:198). Testin istatistiksel gosterimi, X € R i¢in, yj(x) = E[Yt—
we™*¥t=i] ifadesinin kosullu ortalama bagimliligin dogrusal olmayan bir gdsterimi olarak

ve 4 € [0.1], = = 3.142 i¢in asagida verilmektedir (Gyamfi, 2018:198):
H(Lx) = 00002 + 2 X2 y; () [sin(jx 3/ j) (L.7)
Boylece H’nin hesaplamasi:

) e
Alhx) = i + 2 )7 (1 = D12y, (0 22 (1.8)

olacak ve teste iliskin dagilim fonksiyonu H(4,x) = yo(x)A seklini alacaktir. Test, H(%,x)
ve Ho(4,x) = yo(x)4 arasindaki farka dayanmakta olup;

a6, =(DVAAC) - Hoo)] = 7 (= D27, (%= sinGm ) (1.9)

seklinde ifade edilebilecek ve 1 ve x ifadelerinin tiim miimkiin degerleri igin Sn(Z,x) nin

stfira uzaklig igin;

D2 = [ [y ISaChol? Widndi = )t S22 [ GO W) (L10)

olacaktir. Eger standart normal birikimli dagilim fonksiyonu agirlik fonksiyonu olarak

diizenlenirse, test istatistigi agagidaki sekilde ifade edilecektir (Gyamfi, 2018:198):
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DZ==yr & Dyn S (Ve Y )(Ys - Yo )expl-05(Y,_Ys_ )]

jm?
(1.11)

S6z konusu testte, otomatik varyans oran testine benzer sekilde wild
bootstrapping uygulamasi s6z konusu olmakta, ve eger elde edilen p degeri 0,05
degerinden kiiciik ise, dogrusal veya dogrusal olmayan getiri tahmin edilebilirliginin
olmadigi hipotezi reddedilmektedir (Kim, vd., 2011:871). Genellestirilmis spektral testin
dogrusal olmayan bagimlilik durumunda etkin bir test oldugu ve diger testlere gore daha

cok gozlem giicline sahip oldugu da ifade edilmektedir (Gyamfi, 2018:198).

1.5.1.4. McLeod-Li Testi

McLeod ve Li (1983) tarafindan 6nerilen McLeod-Li testi, dogrusal olmayan
etkilerin incelendigi bir baska testtir. Bir diger tabirle s6z konusu test, dogrusal
olmamanin portmanteau testi olarak nitelenmektedir (Urquhart ve Hudson, 2013:133).
Testin sifir hipotezi, getiriler aras1 bagimsizlig1 belirtmekte iken alternatif hipotez ise
verilerde dogrusal olmayan etkilerin varligini iddia etmektedir (Ghazani ve Araghi,

2014:54).

Yukarida verilen testlerin disinda literatiirde kullanilan diger testler, Engle LM,
Brock, Dechert, Schieinkman (BDS) testi (Urquhart ve Hudson, 2013; Urquhart ve
McGroarty, 2016), zamanla degisen (time-varying) model yaklagimi (Noda, 2016),
Domingues-Lobato (DL) testidir (Khuntia ve Pattanayak, 2018).

1.5.2. Adaptif Piyasa Hipotezine iliskin Literatiir Taramasi

Adaptif piyasa hipotezi, finansal literatiirde farkli yontemlerin uygulandigi
cesitli caligmalara konu olmus ve olmaya da devam etmektedir. Giinlimiize degin

yapilmis caligmalardan bazilar1 ve iceriklerine iliskin 6zet bilgiler asagida verilmektedir:

Lim ve Brooks (2006), toplam 50 hisse senedi piyasasi {izerinde etkinlik
siamalar1 yaptiklart ¢aligmalarinda, kayan alt 6rneklem penceresi (moving subsample
window) yaklasimi ile portmanteau ¢ift korelasyon test istatistiklerini kullanmiglar, sonug

olarak s6z konusu piyasalarda etkinligin zaman i¢inde konjonktiirel bir 6riintii izledikleri,
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bu nedenle bulgularin etkin piyasa hipotezi ile degil, adaptif piyasa hipotezi ile uyum

icinde olduklarini belirtmislerdir.

Yine Lim (2007) tarafindan ayn1 yontemle, bu kez on ii¢ hisse senedi piyasasi
icin yapilan ¢alismada, kayan alt 6rneklem penceresi yaklasiminin piyasalardaki etkin ve
etkin olmayan 06zellik gosteren donemlerin tespitinde kullanigh oldugu ifade edilmis,
sonug olarak ele alinan piyasalarda etkinlik 6zelligi zamanla degistigi i¢in yine adaptif

piyasa hipotezini dogrular nitelikte bir durumla karsilasildigi ifade edilmistir.

Todea vd. (2009), alt1 piyasada hareketli ortalamalar stratejisinin karliliginm
arastirdiklari ¢alismalarinda, dogrusal ve dogrusal olmayan testleri kullanmislar ve sonug
olarak secilen stratejinin zaman i¢inde sabit olmadigini, bu dogrultuda piyasalarin
etkinliginin zamanla degiserek adaptif piyasa hipotezine uygun 6zellik gosterdigini ifade

etmislerdir.

Kim vd. (2011), Dow Jones endiistriyel ortalama endeksine (DJIA) iligkin 1900
ve 2009 yillar aras1 verilerle getiri tahmin edilebilirligini arastirdiklart ¢calismalarinda,
otomatik varyans oran, otomatik portmanteau ve genellestirilmis spektral testlerini kayan
alt orneklem pencerelerine uygulamislar, sonu¢ olarak tahmin edilebilirligin zaman
icinde dalgalandigini ve ¢cogunlukla piyasa kosullarinca belirlendigini, piyasa ¢okiisleri,
ekonomik ve politik krizler siiresince degisen niteliklerin dinamik piyasa kosullarini 6ne

siiren adaptif piyasa hipotezine uygun oldugunu belirtmislerdir.

Alvarez-Ramirez vd. (2012), DIJA endeksine ait 80 yillik veriler tizerinde
entropi yaklagimi ile goreli piyasa etkinligini arastirdiklar1 ¢aligsmalarinda, kullanilan
yontemin piyasa etkinlik derecesinin belirlenmesi i¢in uygun oldugunu ve yapilan analize
gore ise piyasanin zaman igerisinde adaptif piyasa hipotezinde belirtilen 6zelliklere

uygun bir sekilde 6zellik gdsterdigini belirlemiglerdir.

Butler ve Kazakov (2012), deneysel veriler ve makine d6grenmesi metoduyla
adaptif piyasa hipotezinin degisken verimliligi ve dongiisel karlilik 6zelliklerini
sinadiklar1 calismalarinda kullanilan yontemin karlilik acisindan avantaj sagladigini,
buna gore adaptif piyasa hipotezine uygun bir tahmin araci olarak kullanilabilecegini

ifade etmislerdir.

Charles vd. (2012), belli bagh déviz kurlarinin 1974 ile 2009 aras1 degerlerini

iceren veri setiyle yaptiklart calismada dogrusal ve dogrusal olmayan bagimlilig
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inceleyen otomatik varyans oran, wild bootstrap otomatik varyans oran, genellestirilmis
spektral ve DL testlerini iki yillik sabit uzunluktaki kayan alt 6rneklem pencerelerine
uygulamislar, analizler sonucunda d6viz kurlarinin getiri tahmin edilebilirliginin piyasa
kosullarina gére zamanla degistigini, bunun da adaptif piyasa hipotezi ile ayn1 dogrultuda

oldugunu bulmuslardir.

Lazar vd. (2012), Tirkiye, Rusya, Cekya, Romanya, Polonya ve Macaristan
doviz piyasalarinda global ekonomik ve finansal krizin piyasa etkinligi agisindan
sonuglarini inceledikleri ¢alismalarinda genellestirilmis spektral test ydnteminden
faydalanmuislar, elde edilen sonuca gore ise zaman i¢inde etkinlik derecesinde stirekli bir
gelismeden ziyade, dogrusal ve dogrusal olmayan bagimliliklara iligkin aralikli davranig
sekillerine rastlandig1 icin adaptif piyasa hipotezini destekleyen ampirik sonuglara

ulasildigini ifade etmislerdir.

Smith (2012), 15 Avrupa yiikselen piyasasi i¢in kayan pencere igerigindeki
verilere varyans oran testlerinin uygulandig1 ve Borsa Istanbul endeks verilerinin de yer
aldig1 calismasinda, piyasa etkinliklerinin zamanla degisen 6zelliklerinin adaptif piyasa
hipotezi ile uyumlu oldugu, Borsa Istanbul’un ise 6zellikle en etkin piyasalarin icinde yer

aldigim gostermistir.

Popovi¢ vd. (2013), Karadag MONEX20 endeksine ait 2004-2011 verilerini
kullandiklar1 ¢aligmalarinda, kayan pencere yaklasimi ve Runs testi araciligiyla piyasa
etkinliginin zaman igindeki seyrini incelemisler, sonug olarak adaptif piyasa hipotezini

PR

dogrular nitelikte etkinligin zaman i¢inde degistigi bulgusuna ulagmislardir.

Verheyden vd. (2013), DJIA, Standart & Poor’s 500 (S&P 500), NASDAQ ve
Belgika BEL-20 endekslerine ait verilerinden olusan kayan alt 6rneklem pencerelerine
uyguladiklar1 varyans oran testleriyle adaptif piyasa hipotezinin igeriginde yer alan
onermeleri incelediklerini belirtmisler, test sonuglarina gére dinamik ve zamana bagl
etkinligin s6z konusu piyasalar i¢in gegerli olmakla birlikte, hipotezle ¢elisen etkinlik

Oriintlilerine de rastladiklarini ifade etmislerdir.

Zhou ve Lee (2013), gayrimenkul yatirim ortakliklari endeks verilerini igeren
kayan pencerelerle Oncelikle otomatik varyans oran ve otomatik portmanteau test
istatistiklerini hesaplamislar, daha sonra kurduklar1 regresyon denklemine panel veri

analizi uygulayarak piyasa kosullarina bagl getiri tahmin edilebilirligini incelemislerdir.
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Analizler sonucunda piyasanin adaptif piyasa hipotezine uygun ozellik gosterdigini,
degisen etkinlik 6zelliginin temel sebebinin ise piyasanin gelismiglik diizeyi oldugunu

belirtmislerdir.

Lim vd. (2013), DJIA, S&P 500 ve New York hisse senedi piyasasit NYSE i¢in
1969 ve 2008 yillar1 aras1 verileri igeren kayan pencereleri kullanarak wild bootstrap
otomatik varyans oran ve otomatik portmanteau testlerini uygulamislar, ikinci teste gore
piyasalarda getiri tahmin edilebilirligi kabul edilirken, ilk test bu sonucu olumsuzlar
nitelikte sonug¢ vermistir. Ancak ortaya ¢ikan zamanla degisen yapinin, yine de adaptif

piyasa hipotezine uygun oldugu agiklanmustir.

Urquhart ve Hudson (2013), Amerika, Ingiltere ve Japonya hisse senedi
piyasalarina iliskin uzun dénemli tarihsel verilerle adaptif piyasa hipotezinin gegerliligini
inceledikleri ¢alismalarinda otokorealasyon, varyans oran, McLeod-Li, Engle LM, BDS
testlerinden yararlanmislardir. Ozellikle dogrusal testlerin sonucunda her ii¢ piyasanin da
adaptif 6zellik gosterdigi belirlenmis olup, genel olarak adaptif piyasa hipotezinin hisse
senedi getirilerinin davraniglarina iliskin etkin piyasa hipotezine goére daha iyi bir

tanimlama sagladig: belirtilmistir.

Ghazani ve Araghi (2014), 1999 ve 2013 yillar1 arasindaki Tahran hisse senedi
piyasasi endeksi TEPIX verilerini kayan alt 6rneklem penceresi yaklagimi ile ele aldiklar
calismalarinda, adaptif piyasa hipotezine iliskin degerlendirmeleri varyans oran, otomatik
portmanteau, genellestirilmis spektral ve McLeod-Li testleri vasitastyla yapmislar, sonug

olarak tlim testlerin hipotezi dogrular nitelikte sonug verdigini ifade etmislerdir.

Hiremath ve Kumari (2014), Hindistan’in Sensex ve Nifty endekslerini
inceledikleri ¢alismalarinda, dogrusal ve dogrusal olmayan Runs, varyans oran, McLeod-
Li, ARCH-LM gibi testlerden yararlanarak adaptif piyasa hipotezini test etmisler,
dogrusal testlerin zaman iginde degisen etkinlik-etkin olmama o6zelliklerini ortaya
cikardigini, diger testlerin ise dogrusal olmayan bagimliligi isaret ettigini, dolayisiyla bu
sonucun tahmin edilebilirligin miimkiin olmas1 anlamina geldigini, ancak genel olarak
bakildiginda Hindistan piyasalarinin tam olarak adaptif olmamakla birlikte halen evrim

stirecinde oldugunun sdylenebilecegini ifade etmislerdir.

Hiremath ve Narayan (2016)’1n Hindistan hisse senedi piyasasini ele aldiklari

caligmalarinda, genellestirilmis Hurst agiklayicis1 yontemi kayan ve sabit alt 6rneklem
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penceleri icerigindeki verilere uygulanmis, analiz sonucunda ise piyasanin zaman iginde
evrimlestigi ve etkinlige dogru bir seyir izlediginin goriildiigiine deginilmistir.
Dolayisiyla elde edilen sonucun, adaptif piyasa hipotezinin dinamik o6zelligine uygun

oldugu, bu nedenle piyasanin adaptif olarak degerlendirilebilecegi belirtilmistir.

Madhavan ve Arrawatia (2016), G8 iilkelerinin kredi temerriit takaslar1 ve
hazine bonolarinca temsil edilen etkinliklerini adaptif piyasa hipotezi acisindan
incelemisler ve sonuglari, kayan AR-GARCH filtresi ve R/S (rescaled range) testi
kullanarak elde etmislerdir. Sonug olarak iilke etkinlik dereceleri arasinda farkliliklar
oldugu, zamanla degisen bu farkliliklarin ise hipotez agisindan bir dogrulama anlami

tagtyacagini ifade etmislerdir.

Noda (2016), Japonya hisse senedi piyasalart TOPIX ve TSE2 i¢in adaptif piyasa
hipotezinin gegerliligini inceledigi ¢alismasinda, zamanla degisen AR modeli kullanmis,
her iki piyasada da piyasa etkinliginin zamanla degistigini, TSE2 piyasasindaki etkinligin
cogu donemde diger piyasadan daha az oldugunu ve bu nedenlerden dolay1 s6z konusu

piyasalarin hipoteze uygun 6zellik gosterdiklerini belirtmistir.

Urquhart ve McGroarty (2016), 1990 ve 2014 yillar1 arasindaki donem igin
global olarak onemli endeksler olarak niteledikleri S&P 500, FTSE100, Japonya
NIKKEI225 ve Avrupa EURO STOXX 50’ye iligkin verilere, iki yillik kayan alt
orneklem penceresi yaklasimi dahilinde varyans oran ve BDS testlerini uygulamislar, s6z
konusu piyasalarda tahmin edilebilirliginin zaman icinde dalgalandigim1 ve bazi
donemlerde tahmin edilebilirlik s6z konusu iken bazi donemlerde ise bunun olmadigini
ifade etmisler, dolayisiyla incelenen tiim piyasalar i¢in adaptif piyasa hipotezinin gegerli

oldugunu bulmuslardir.

Charles vd. (2017), Dow Jones Islamic Market (DJIM) ve Dow Jones Global
(DJG) endekslerinin 1996 ve 2013 yillari arasindaki verilerini ele aldiklar ¢alismalarinda
otomatik varyans oran ve otomatik portmanteau testlerini kullanarak bilgisel agidan
etkinligi adaptif piyasa hipotezi baglaminda incelemisler ve bilgi agisindan etkinlik s6z
konusu oldugunda getiri tahmin edilebilirliginin derecesi iizerinde durmuslardir. Sonug
olarak her iki endekste de zamanla degigen getiri tahmin edilebilirligi sonucu bulunmus,

bu da hipoteze uygunluk olarak degerlendirilmistir.
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Al-Khazali ve Mirzaei (2017), 1996 ve 2015 yillart aras1 Dow Jones Islamic
Indices (DJII) verileri igin stokastik baskinlik ve ortalama-varyans yaklagimi ile
anomaliler ve etkinlik baglaminda adaptif piyasa hipotezini test ettikleri ¢alismalarinda,
ortaya ¢ikan takvim anomalilerinin hipotezi destekler nitelikte oldugunu, en 6nemli bulgu
olarak ise etkinlik zamanla daha da kuvvetlendigini, bu nedenle etkin piyasa hipotezine
kiyasla adaptif piyasa hipotezinin takvim anomalilerine ¢ok daha iyi bir agiklama

getirdigini belirtmislerdir.

Rahman vd. (2017), Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri-Lanka piyasalarina
ait 1995 ve 2013 yillart arasindaki verilerle yiiriittiikleri ¢alismalarinda wild bootstrap
otomatik varyans oran testi ve fiyat gecikme Olgiileri yontemleri ile getiri tahmin
edilebilirligini ve bu dogrultuda adaptif piyasa hipotezini test etmisler ve yukarida adi
gecen piyasalar i¢in s6z konusu olan zaman i¢inde etkinlik degisimi 6zelligi nedeniyle

hipotezi destekler nitelikte ¢ikarsama yapilabilecegini ifade etmislerdir.

Gyamfi (2018), Gana hisse senedi piyasa endeksleri olan GSEALSH ve
GSEFSII igin 2011-2015 verilerini kullanarak getiri tahmin edilebilirliginin incelendigi
caligmasinda, genellestirilmis sprektral, otomatik portmanteau ve wild bootstrap otomatik
varyans oran testlerini kayan alt 6rneklem penceresi yaklasimi dahilinde kullanmis, sonug
olarak GSEALSH endeksinin digerine gore daha yiiksek derecede tahmin edilebilir
oldugunu, genel olarak ise Gana hisse senedi piyasasinin adaptif piyasa hipotezine uygun

ozellik gosterdigini belirtmistir.

Khuntia ve Pattanayak (2018), Bitcoin piyasasi i¢in adaptif piyasa hipotezinin
sinandig1 ¢alismalarinda, 2010-2017 Bitcoin fiyatlarim1 veri olarak kullanmislar, veri
Ozelliklerine uygun olarak niteledikleri DL ve genellestirilmis spektral testleri ve kayan
alt 6rneklem penceresi yaklagimi ile getiri tahmin edilebilirligini incelemiglerdir. Sonug
olarak ise, Bitcoin piyasasinda evrimlesen bir etkinlikten bahsedilebilecegini ve bu

Ozelligin ise adaptif piyasa hipotezi ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir.
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2.1. GIRIS

Yonetsel karar verme siireci, karar vericilerin dahil olduklart organizasyonlar
adina onceden belirlenmis amagclar1 gergeklestirme zorunluluguna dayanmaktadir. S6z
konusu siire¢, eldeki kaynaklarla ilgili maliyet ya da tasarruf ¢oziimlerini ortaya
koymanin yani sira, diger dinamikler iizerindeki etkisi nedeniyle gelecegi de
sekillendirmektedir (Feinberg ve Schwartz, 2002:1). Cilinkii yonetsel karar verme,
islevsel olarak gelecege yonelik kararlara iligkin olup, Kararin basaris1 gelecek
ongoriisiiniin dogrulugu ile baglantilidir (Yaralioglu, 2010:5). Onceden edinilmis bilgi ve
tecriilbenin, en temel Ozelligi belirsizlik olan gelecek karsisinda gosterecegi uyum,
amagclarla olan baglantisi nedeniyle karar verme siirecinin 6nemli bir bolimiini
olusturmaktadir (Erdogmus, 2003: 1-2). Ancak yonetsel karar verme, giindelik hayatta
verilen kararlardan farkli olarak karar verici acisindan kurumsal bir sorumluluk tasima
anlamina gelmektedir. Bu nedenle karar vericilerin karar problemlerini bilimsel yaklagim
dahilinde ele almalari, etkin kararlarin verilmesini ve bdylece amaglarin

gerceklestirilmesini saglayacaktir (Sezen, 2007: 4).

Karar problemlerini bilimsel yaklasimla ele alinmasi siireci, problemin
belirlenmesi, matematiksel modelin kurulmasi, dogrulanmasi ve tahmin igin kullanilmasi
ile karar siirecini sonuclandirmasi adimlarmi igermektedir (Oztiirk, 2011: 20).
Matematiksel modellerde karar problemi, semboller sistemi ve matematiksel iliskiler
yardimiyla ifade edilmektedir (Taha, 2000:6). Matematiksel modeller degiskenlerin
yapisina gore kesikli ve siirekli; dogal durumlar olarak da adlandirilan kontrol edilemeyen
degisken degerlerine iliskin bilgi diizeyine gore deterministik ve stokastik (olasilikli);
modelin zaman unsuru igerip igermemesine gore dinamik ve statik olarak
siiflandirilabilir (Erdogmus, 2003:9; Oztiirk, 2004:117). Zaman unsurunun sz konusu
oldugu modellerde karar verici, belirli bir zaman noktasinda sistemi gézlemleyebilmekte
ve verdigi kararlarla gelecegi etkileyebilmektedir (Puterman, 1994:17). Bu tiir
modellerde sistem bir devamlilik arz ederek zaman araliklarinda olasilikli bir bigimde
degisebilmekte ve bu nedenle bu tiir siirecler stokastik siire¢ adn1 almaktadir (Oztiirk,
2011:723). Boylece zaman unsuru igeren modellerde elde edilen gozlem verilerine ait
stokastik stire¢ hakkinda analiz yapilarak genel iliskin yorumlama s6z konusu olmaktadir

(Unsal, 1997: 120).
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Verili andaki durumdan bir sonraki andaki duruma gegis olasiliginin sistemin o
ana kadarki gecirdigi siirece degil, yalnizca simdiki durumuna bagli olan stokastik
stirecler Markov zincirleri olarak ifade edilmektedir (Taha, 2000:725). Markov zincirleri,
adim 1856-1922 wyillar1 arasinda yasamis Rus matematik¢i Andrei Andreevich
Markov’dan almistir. (Ching, vd. 2013:1). Markov ¢alismalarinda, sayilar teorisi, olasilik
teorisi, diferansiyel denklemler ve istatistik alaninda 120°den fazla makale yayinlamis,
bliyiik sayilar kanunu ve merkezi limit teoremini 6zel smiflar olusturan bagimli rassal
degisken siralarina genisleterek bugiin Markov zinciri olarak bilinen stokastik siire¢leri
bulmustur (Basharin, vd,. 2004:3). Markov zincirlerinin kullanim alani olduk¢a genis
olmakla birlikte 6zellikle {iretim planlamasi, pazarlama, finans, miihendislik, biyoloji ve
istatistik alanlarinda daha yaygin olarak kullanildig1 sdylenebilir (Biuerle ve Rieder,

2011:4).

Calismanin bu boliimiinde, stokastik siiregler ve 6zelinde daha detayli olarak

Markov zincirlerine iliskin agiklamalara yer verilecektir.

2.2. STOKASTIK SURECLER

Stokastik siiregler, genel olarak davranisi onceden biitiiniiyle kestirilemeyen
siirecler olarak tanimlanabilir (Oztiirk, 2004:117). Diger taraftan stokastik siirecler,
olasilik teorisinin dinamik bdliimiinii teskil etmektedir. Meteoroloji, miihendislik, tip,
iktisat gibi farkli bilim dallarinda karsilasilan problemler i¢in temel teskil eden stokastik
stirecler, 6zellikle finansal modelleme ve aktiierya alaninda olduk¢a yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir (Mathai ve Haubold, 2008:247). Stokastik siire¢lere gecmeden once,
verilecek tanimlamalarin anlagilmasi adina gerekli oldugu diisiiniilen kavramlara iliskin

bilgiler asagida yer almaktadir.

2.2.1. Stokastik Siireclere iliskin Genel Kavramlar

Olasilik, sonuglari rasgele ortaya ¢ikan bir deney olarak diisiiniildiigiinde, her bir
deney sonucu ornek nokta; tim sonuglarinin bir araya gelmesi drneklem uzayi; soz

konusu 6rneklem uzayinin her bir altkiimesi ise olay adini1 almaktadir (Taha, 2000:471).

Alt kiime tek bir deney sonucundan meydana geliyorsa basit olay; iki veya daha

cok olaydan meydana geliyorsa bilesik olay adin1 almaktadir (Can, 2015:604). Ayrica bir



41

olayin gergeklesmesi diger olay ya da olaylarin gerceklesmesini engellemiyorsa bagdasir

olay; engelliyorsa ayrik olay olarak adlandirilmaktadir (Serper, 2014:226).

Ornek nokta genel olarak w, rneklem uzay1 Q, olaylar kiimesi ise F sembolii ile

gosterilmektedir (Modica ve Poggiolini, 2013:34).

A, F igerisinde bir olay ve F ise Q¢ iliskin olaylar kiimesi olarak asagida verilen

ozellikleri tastyorsa, bir g-cebiri olarak adlandirilir (Ibe, 2013:2):

e DeFveQEF,
e EgerA€eFised€F,
e Eger A1, Ao, ... F igerisinde olaylar ise Uy_;An Ve N;_;An’nin her ikisi de F
igerisindedir.
F kiimesine ait bir A olayinin olasiligi, P(A) € [0,1] ile 6lgiilmekte olup, olasilik

degerinin sifir degerini almasina imkdnsiz olay, 1 degerini almasina ise kesin olay adi

verilmektedir (Modica ve Poggiolini, 2013: 36).

P(A) fonksiyonu, A olaymin olasiligl olarak tanimlandiginda, olasilik 6lgiitii

olarak P, asagidaki Kolmogorov aksiyomlarini saglamalidir (Ibe, 2013:2):

e HerAeQicin,0<PA)<I,

o P(Q)=1ve

e Figerisinde yer alan Az, Ay, ..., An ayrik olaylar kiimesi i¢in P(A1 U A2 U... 4n) =
P(A1) + P(A2) + ... + P(An).

Buna gore (Q, F, P) tglisii, olasilik uzayr olarak adlandirilmaktadir (Can,

2015:599).

(Q, F, P) olasilik uzay1 ve A, B € F seklinde iki olay verilsin; B olayinin bilinmesi

durumunda A olaymin kosullu olasiligr:

P(ANB)
P(B)

P(A|B)= (2.1)

seklinde ifade edilir (Modica ve Poggiolini, 2013:51).

w, Q orneklem uzayindaki bir 6rnek nokta olmak tizere, her bir w i¢in bir reel
say1 atayan X(w) fonksiyonuna rassal degisken adi verilmektedir (Lefebvre, 2007:8).

Kisaca rassal degisken, orneklem uzayindaki bir 6rnek noktanin R gergel dogrusu
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tizerinde gosterimidir ve genel olarak X(w) fonksiyonu yerine X seklinde kullanilmaktadir
(Ibe, 2013:5).

Buna gore stokastik siire¢, T indis kiimesine ait bir t parametresi ile isaretlenen
rassal degiskenler kiimesi olarak ifade edilmektedir (Parzen, 1999:22). Stokastik siireg,
genel olarak {X: : t € T} veya {X(t) : t € T}seklinde gosterilmekte olup, t parametresi
zamani ifade edebilecegi gibi, bir adimi da gosterebilir (Can, 2015:611).

X(t) fonksiyonunun aldigi her bir deger stokastik siire¢ i¢in durum olarak; yine
ayni fonksiyonun tiim mimkiin sonuglarinin yer aldigi kiime de durum uzay: olarak

adlandirilmaktadir (Ibe, 2013:29).

Bu dogrultuda, indis kiimesinde yer alan t parametreleri sayilabilir oldugu
takdirde kesikli stokastik siire¢ s6z konusu olmakta; eger (0, ) veya (-oo, o) araliginda

degerler aliyorsa siirekli stokastik siire¢ adin1 almaktadir (Basu, 2003:1).

Benzer sekilde durum uzay1 sonlu veya sayilabilir sonsuz noktaya sahipse kesikli
durum uzayr;, degilse siirekli durum uzayr olarak ifade edilmektedir (Cox ve Miller,
2017:14).

Buna gore indis kiimesi parametreleri ve durum uzaymin 6zelliklerine gore;
kesikli parametreli kesikli siireg, siirekli parametreli kesikli siire¢, kesikli parametreli
stirekli siire¢ ve siirekli parametreli siirekli siire¢ olmak ilizere dort farkli tanimlama

yapilabilmektedir (Mathai ve Haubold, 2008: 249-250).

Ilgili literatiirde yer alan farkli dzellikteki bazi stokastik siireglere ilisin bilgiler

asagida verilmektedir.

2.2.2. Duragan Siirecler

(Q, F, P) olasilik uzayinda ti zamanindaki bir stokastik siirecin degeri X(ti)
seklinde bir rassal degisken oldugu icin, stokastik siirecler birlesik birikimli dagilim
fonksiyonlart ile ifade edilmektedir. Eger X(t) kesikli ise olasilik kiitle fonksiyonu ile,
eger X(t) stirekli ise olasilik yogunluk fonksiyonu ile gosterilmektedir (Ibe, 2013:30).

Buna gore [X(t+h), X(t+h), ... , X(t=+h)] ve [X(t), X(t2), ... , X(t))] rassal

degiskenlerine iligskin birlesik dagilim fonksiyonu, tiim zamansal aralik uzunluklari (h)
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Ve 1y, to, ..., th degerleri i¢in ayni ise, s6z konusu stokastik siirece duragan siire¢ adi

verilmektedir (Mathai ve Haubold, 2008:272).

2.2.3. Duragan Bagimsiz Artis Siirecleri

{X(t) : t € T} bir stokastik siire¢ ve T [0,00) araliginda olsun. Birbirinden ayr1 bir
sekilde 0 =tp < t; <ty < ... <t, zamanlarda ger¢eklesen olaylarin X(to), X(t1) - X(to), ... ,
X(tn) — X(tn-1) seklinde bagimsiz rassal degiskenler olarak ifade edildigi stokastik siirecler
bagimsiz artig siire¢leri olarak ifade edilmektedir (Basu, 2003:2).

Artiglarin dagilimi X(ti+h) — X(ti), belirli bir zaman olan ti’ye degil araliklarin
uzunluguna (h) bagh ise siirecin duragan artis siirecine sahip oldugu ifade edilir, ¢linkii
artislarin  dagilimi to, ti gibi zaman noktalarmma degil, araliklarin uzunluguna
dayanmaktadir; dolayisiyla bir stokastik siirecin hem bagimsiz hem duragan artisi varsa

bu siireglere duragan bagimsiz artis siiregleri adi verilmektedir (Mathai ve Haubold,
2008:252).

2.2.4. Sayma Siirecleri

{X(t) : t € T} bir stokastik siire¢ olmak tizere, X(t), [0,t) araliginda ger¢eklesen
toplam olay sayisin1 gosteriyorsa bu siireclere sayma siiregleri ad1 verilmektedir ve soz

konusu stireg;

* X(1)=0,

* X() =0,

e X(t) tamsaydir,

e Egers<tise X(s) < X(t) olmalidir,

o X(t) - X(s) ifadesi, [s,t] araliginda ger¢eklesmis olay sayisin1 vermektedir,
kosullarini saglamaktadir (Ibe, 2013:36).

2.2.5. Gaussian Siirecler

Bir {X(t) : t € T} stokastik siirecinde tiim ty, t, ... , th degerleri igin (X(t1), X(t2),
..., X(tn)) dagilimi ¢ok degiskenli olarak normal ise, s6z konusu stokastik siirece
Gaussian stire¢ ad1 verilmektedir (Basu, 2003:4). Bir Gaussian siirecin ortalamasi my(t)

bir sabit ve bunun otokovaryans fonksiyonu Cy(t, t+s), yalnizca s’ye bagli ise, s6z konusu
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stire¢ i¢in kesin duraganligin s6z konusu olacagi sdylenebilir (Lefebvre, 2007:61). Bir
diger tabirle, ¢cok degiskenli bir normal dagilimin yalnizca kendisinin ortalama vektorii
ve varyans-kovaryans matrisi tarafindan belirlenmekte oldugu sdylenebilecegi i¢in bu tiir
bir siirecte yalnizca ortalama ve varyans-kovaryans fonksiyonlarina ihtiyag duyulacak ve
eger bir Gaussian siirecin kovaryansi duragan ise, s6z konusu siireg, kesin duragan olarak

adlandirilacaktir (Mathai ve Haubold, 2008:253).

2.2.6. Martingale Siirecler
Bir {X(t) : t € T} stokastik siireci;

e X(tn)’nin beklenen degeri, her t € T i¢in E[X(t)] < oo olur,
o E[X(tn+1) | X(t), X(t2), ... , X(tn)] = X(tn) , kisaca gelecek degerin en iyi tahmini
simdiki degerdir,

ozelliklerini tasiyorsa Martingale stireci adin1 almaktadir (Borodin, 2017:27).

2.2.7. Brownian Hareket ve Wiener Siireci

Reel degerli bir stokastik siire¢ W = {W(t), t > 0} asagidaki ii¢ kosulu sagladig:
takdirde Brownian hareket olarak adlandirilmaktadir (Mishura ve Shevchenko, 2017:24):

e W(0) = 0; kisaca sifir noktasindan baslamaktadir,

e W(t) siireci t >0 noktasinda siireklidir,

e W(t) siireci duragan ve bagimsiz artiga sahiptir,

e Herhangi bir 0 < s <t icin W(t) — W(s) rassal degiskenleri sifir ortalama ve ¢y =
o?(t-s) varyansla bir normal dagilima sahiptir. Kisaca; W ~ N (0, 62(t-s)) olacaktur.

Yukarida verilen birinci 6zellige gore W(0) = 0 oldugu icin, dérdiincii 6zellige
gore W(t) = W(t) — W(0) ~ N (0, 6%(t-0)) = N (0, ¢°t) olacaktir. Bu durum séz konusu

oldugunda Brownian hareket Wiener siireci adin1 almaktadir (Ibe, 2013:260).

Brownian hareket ve Martingale siiregler, oOzellikle finansal piyasalarin

modellenmesinde 6nemli bir kaynak teskil etmektedir (Lefebvre, 2007:186).
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2.2.8. Markov Siireci

Bir stokastik siirecin gelecekteki durumunun ge¢cmise degil, simdiki durumuna
bagli olmasi, Markov ézelligi olarak adlandirilmaktadir (Borodin, 2017:43). S6z konusu
ozellik, X(th+1) durumunun, yalnizca X(tn) durumuna bagli olup; X(tn-1), X(tn-2), ... , X(to)
durumlarindan tamamen bagimsiz oldugu seklinde Markov bagimlilig: olarak da ifade
edilmektedir (Mathai ve Haubold, 2008:258).

Buna gore bir {X(t) : t € T} stokastik siirecinde, zaman ekseni {izerinde yer
almakta olan to < t1 < t> < ... <ty noktalari igin X(t,) rassal degiskeninin degeri X(to),
X(t1), ... , X(tr-1) verili degerlerinden yalnizca X(tn-1) degerine bagliysa; yani stokastik

suireg;
P[X(tr+1) =j|X(tn) = i] = pjven=>0 (2.2)

seklinde Markov oOzelligi gosteriyorsa, s6z konusu siirece Markov siireci adi
verilmektedir (Durrett, 2016:1). Burada pjjolasiligi, ge¢is olasiligi olarak adlandirilmakta
olup, bu da n. adim ve t, zamaninda sistem i durumunda iken, (n+1). adim ve th+1
zamaninda sistemin | durumunda olma kosullu olasiligini gostermektedir (Can,
2015:621). Bu olasilik, ayn1 zamanda t, Ve th+1 arasinda sistemi tanimladigi i¢in tek adimli

gegiy olarak da adlandirilmaktadir (Taha, 2000:726).

Markov siiregleri durum uzayinin niteligine gore kesikli durum Markov siireci
Ve stirekli durum Markov siireci olarak adlandirilabilmekte iken; zaman parametrelerinin
niteligine gore kesikli zamanli Markov siireci Ve siirekli zamanli Markov siireci olarak da
ifade edilebilmektedir (Ibe, 2013:49). Bu dogrultuda kesikli durum Markov siire¢leri
Markov zincirleri olarak bilinmektedir (Modica ve Poggiolini, 2013:175).

2.3. MARKOV ZINCIRLERI

Bir Markov stirecinde, gelecekteki bir durumun olugsmasi yalnizca bir dnceki
duruma baglidir (Taha, 2000:725). Diger taraftan sistemde bir durumdan digerine gecis
olasiligmin zamandan ve adimlardan bagimsiz olmast Onemli bir noktayr teskil
etmektedir (Basu, 2003:8). Dolayistyla sistemin su anki duruma gelinceye kadar hangi
adimlar takip ettigi degil, bir sonraki adimda goézlemlenmek istenen noktada olma

olasilig1, yani pijj gegis olasiliginin degeri dnem tagimaktadir (Can, 2015:622). Buna gore
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bir kesikli zamanli Markov siireci, {X(tn), n = 0, 1, 2, ...} i¢in, asagidaki 6zellikleri
sagladig takdirde Markov zinciri olarak adlandirilir (Ibe, 2013:58):

P[X(tn) =j|X(tn-1) =1, X(tn-2) = £, ..., X(t0) = m] = P[X(tn) =j[X(tr-1) =] = pij
(2.3)
Sistem i¢in s6z konusu olan tiim gecis olasiliklari, matris notasyonu ile
gosterilebilmekte ve asagida verilen Ozellikleri tasidigi takdirde tek adim gegis
olasiliklart matrisi olarak ifade edilmektedir (Ching, vd., 2013:3):
e Djj=>0,
L Ziyzlpij:].,izl,...,N

Matris gosterimi olarak ifade edilecek olursa P = pjj (NXN) boyutlu tek adim

gecis olasiliklart matrisi;

P11 DPin
p:[s ] (2.4)

Pn1 ° DPnN

seklinde gosterilmektedir (Taha, 2000:726). S6z konusu matris igin gerekli ozellikler;
kare matris olmasi, hicbir gegis olasiliginin negatif olmamasi ve tiim satirlar i¢in satir

elemanlar1 toplammin bire esit olmasi olarak tekrar ifade edilebilir (Oztiirk, 2011:725).

Buna gore Markov zincirleri, Markov 6zelligini tasiyan ve tek adim gecis
olasiliklar1 zamandan ve adim sayisindan bagimsiz olan stokastik stirecler seklinde

tanimlanabilir (Can, 2015:625).

2.3.1. Coklu Adim Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Gegis olasiliklar1 matrisi, i durumundan j durumuna n adimda hareket edilen
stirec i¢in gozlemlenmek istendigi takdirde, n-adim gecis olasiliklar: matrisi ya da diger
bir ifadeyle ¢coklu adim gegis olasiliklart matrisi sz konusu olmakta ve asagidaki gibi
gosterilmektedir (Lefebvre, 2007:79):

pi(n) = P[X(ty) =j|X(to)=i];i=1,2,...,N
ji=1,2,..,N,n=1,2, ... (2.5)
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Yukarida verilen olasilik degeri, baslangigta i durumunda olan siirecin, n-adim

sonra j durumunda olma olasiligini ifade etmektedir (Can, 2015:629).

Sistem, baglangi¢c durumu igin ele alinirsa pij(0) = P[X(to) =] | X(to) = i] durumu
sO6z konusu olacak, ancak ayni anda hem i hem de j durumunda olunamayacagi i¢in
asagida yer alan ifadenin eklenmesi zorunlu olacaktir (Winston, 1994:968):

legerj +1i

Oegerj=1i (2.6)

pi(0) = {

Sistem birinci adim i¢in ele alindiginda, (2.5) numarali esitlige gore ¢coklu adim
gecis olasiligi pij(1) = pij olacak ve tek adim geg¢is olasiligi seklinde goriinecektir (Modica
ve Poggiolini, 2013:172).

Sistemin i. durumdan baslayip k durumuna ve son olarak k durumundan j

durumuna gegctigi iki adimlh siire¢ i¢in ele alindiginda ise iki adim gegis olasiliklar

asagidaki sekilde ifade edilebilecektir (Ibe, 2013:60):

Pii(2) = PIX(t2) =] |X(to) = i] =2k P[X(t2) =] [X(ts) =k | X(to) = 1]

=Xk P[X(t2) =] | X(t2) =k, X(to) = i] P[X(t2) = k | X(to) = 1]

=Xk P[X(t2) =] | X(tz) = k] P[X(tr) = k | X(to) = 1]

= Zk Pik Pi (2.7)

Boylece yukarida verilen Chapman-Kolmogorov esitlikleri yardimiyla tek adim

ve ¢oklu adim gecis olasiliklar1 arasindaki iliskinin, s6z konusu olasilik elemanlari
tiriinden ifade edilebilecegi goriilmektedir (Can, 2015:631). Buna gore ¢oklu gecis
olasiliklarinin genel gosterimi:
Tim 0 <r < n’ler i¢in,

pij(n) = Zk pik(r) pj(n-r) (2.8)

seklinde olacaktir (Mathai ve Haubold, 2008:260). Matris gosterimi ile ifade edilecek
olursa; pij(n), P" ¢cok asamali gegis olasiliklari matrisinin i. satir, j. siitun elemanini
gostermek lizere:

p11(m) -+ pin(n)
PN = : : (2.9)
pvi(m) - pan(n)

seklinde ifade edilebilir (Ibe, 2013:61).
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Dolayisiyla gegis olasiliklar matrisleri, matris ¢arpimi yoluyla ayr1 ayri yazilirsa;

p@ = ppQ)
PG = p@pQ)
ve genel ifadeyle,
pM = p(-Hp@) = pn (2.10)

seklinde gosterilir (Taha, 2000:727). Dolayisiyla n-adim gegis olasiliklart matrisinin P
tek adim gecis adim matrisinin n. kuvveti oldugu sdylenebilir (Oz, 2009:21).

2.3.2. Markov Zincirlerinde Durumlarin Simiflandirilmasi

Markov zincirlerinde siire¢ boyunca gozlemlenecek gelisim, durumlarin
smiflandirilmasi yoluyla tanimlanabilmektedir. Buna gore, sz konusu durumlar ve ilgili

kavramlar asagida verilmektedir:

Iki durum, i ve j igin yol kavramu, i’den baslayip j’de biten gegislerin dizilimini
ifade etmekte ve dizilim i¢indeki her bir gegis i¢in meydana gelme olasilif1 pozitif
olmaktadir (Winston, 1994:972). i durumundan j durumuna bir yol varsa, j durumu i
durumu i¢in ulasilabilir durum olarak tanimlanmaktadir ve n adim sayisin1 gostermek

tizere N > 0 i¢in pij(n) > 0 anlamina gelmektedir (Ibe, 2013:62).

Eger her iki i ve j durumlarindan karsilikli olarak birbirilerine ulasim miimkiinse,
her iki durum da iletisimli durumlar olarak adlandirilmaktadir (Ching, vd., 2013:7). Bu
durumda her iki durumun ayni sinifta yer aldigr ifade edilmektedir (Lefebvre, 2007:86).

Eger bir sinif, sinif disindaki durumlar i¢in ulasilabilir degilse, s6z konusu sinif

i¢in kapali iletisimli sinif durumu s6z konusu olmaktadir (Winston, 1994:973).

Tiim durumlarin iletisimli oldugu, diger bir tanimlamayla sadece bir sinifin s6z
konusu oldugu Markov zincirleri, indirgenemez Markov zincirleri olarak
adlandirilmaktadir (Privault, 2013:118).

Bir Markov zincirindeki herhangi bir i durumu i¢in fi, i durumundan baslayan
slirecin tekrar | durumuna gelmesinin olasiligini ifade etmek tizere fi = 1 oldugu takdirde

tekrarli durum, fi < 1 olmasi halinde ise ge¢isli durum s6z konusudur (Ching, vd.,
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2013:8). Bu dogrultuda, sonlu ve indirgenemez tiim Markov zincirlerinin tekrarli oldugu

sOylenebilir (Lefebvre, 2007:89).

Bir zincirde siirecin geldigi herhangi bir i durumundan ayrilmasi miimkiin
olmuyorsa, s6z konusu duruma yutucu durum adi verilmektedir (Ibe, 2013:64). Bir
durumdan baglayan zincirin tekrar ayni duruma t olarak ifade edilebilecek zamanin katlar1
halinde t, 2t, 3t, ... zamanlarinda dénmesi s6z konusu ise, s6z konusu durum periyodik,

aksi halde aperiyodik olarak adlandirilir (Oz, 2009:23).

Yukarida verilen tanimlamalar dahilinde bir zincirdeki durumlar tekrarli,
aperiyodik ve iletisimli ise ergodik durumlar olarak ifade edilmektedir (Winston,
1994:974).

2.3.3. Denge Durum Olasiliklar:

Bir sistem igin, pi(0) = P[X(to) = i] olasih@1 baslangi¢ durum olasiligi olarak
adlandirilmakta olup, adimlar baslamadan sistemin i durumunda olma olasiligini
gostermektedir (Ibe, 2013:66). Durum ifadesi I, 1’den N’ye kadar dogal sayilari igermesi
nedeniyle yukarida verilen pi(0) ifadesi, p(0) 1xN satir vektoriiniin elemanlar1 olmakta;

boylece p(0) satir vektorii:

P(0) = [p1(0), p2(0), ..., pn(0)] (2.11)
seklinde ifade edilmekte ve baslangi¢ durum olasiliklar: vektérii adimi almaktadir (Can,

2015:640).

n-adim gegis olasiligr olarak ifade edilen pjj(n), sistemin n-adim sonra

baslangictaki i durumundan j durumuna gelme kosullu olasiligidir.

Buna gore P[X(tn) = j], n-adim sonunda sistemin j durumunda olma olasiligini

vermek tlizere, n-adiml siireg i¢in:

PIX(t) =j]=Xils P[X(to) = i] pii(n) (2.12)

s0z konusu olmaktadir (Ching, vd., 2013:6). Kisaca n-adim olasilik vektorii, baslangig
olasiliklar1 vektorii ile n-adim gegis olasiliklarinin ¢arpimi ile elde edilmektedir (Can,

2015:641).
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Adim sayisi sonsuza yaklastikca n-adim gegis olasiliklar1 baslangigtaki |
durumuna bagl olmayacak olup, P[X(tn) = j] degeri, baslangi¢c durumundan bagimsiz
Ozellik gostererek sabit bir degere, bir denge durumuna yaklasmaya baslayacaktir (Ibe,
2013:67). Bagka bir ifadeyle, biiyiik bir say1y1 temsil etmek iizere S sayida durum igeren
ergodik Markov zincirlerinde P gecis olasiliklart matrisinin kuvveti alindikga, elde edilen
degerlerin degismemeye dogru gidecegi, hatta ayni satir igindeki olasilik degerlerinin
birbirine yakinsamaya baslayacagi gozlemlenebilecek olup, bu duruma siirecin limit

davranisi ad1 verilmektedir (Winston, 1994:976).

P gecis olasiliklar1 matrisindeki satir bazindaki s6z konusu yakinsama 7z = [x1,
72, ... ,n] vektori ile ifade edilirse limit davranisi asagidaki sekilde gosterilebilir

(Privault, 2013:137):

lim P[X(n) = j]=m,n=1,2,... N (2.13)

n—oo

Buna gore 7= vektorii, denge durum olasiliklar: vektorii adin1 almaktadir ve

asagida verilen 6zellikleri tasimaktadir (Ching, vd., 2013:15):

e 71>0

o Xim=1

n-adim gecis olasiliklart matrisi (2.9) nolu esitlikte oldugu gibi yazilabilecegi

i¢in, denge durum olasiliklar1 var oldugu takdirde tiim 0 <r < n’ler igin;

lim P[X(n) = j]=m= lim % pi(r) p4(n-r) = Zimpy (2.14)

n—-oo

olacaktir (Ibe, 2013:67).

Esitlikteki son ifade ayn1 zamanda matris ¢arpimi formunda, 7 = 7P seklinde
gosterilebilmektedir (Privault, 2013:131). Dolayisiyla s6z konusu matris carpiminin
yapilmas1 sonucunda, N bilinmeyen ve N denklemli dogrusal denklem sistemi elde
edilecek olup, Cramer, Gauss-Jordan, Ters Matris vb. yontemlerle ¢éziimii yapildiginda
denge durum olasilik vektorii elde edilebilecektir (Can, 2015: 666-667).

Bir Markov zincirinin ne kadar hizli bir sekilde denge durumuna ulasacagina
iliskin genel bir kural bulunmamakla birlikte, adim sayisinin az oldugu durumlarda s6z

konusu dengeye cabuk ulasilabilecegi agiktir. Buna gore, adim sayisin1 gosteren n degeri
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ne kadar biiyiikse, denge durum olasiliklarinin gozlemlenmek istenen herhangi bir

durumda olma olasiligin1 dogru bir sekilde gosterecegi belirtilebilir (Winston, 1994:978).

2.3.4. Yutucu Markov Zincirleri

Genel bir ifadeyle, en az bir yutucu, bir ge¢isli durum igerip; yutucu durum harig
bagka bir tekrarli durum igermeyen kesikli zamanl zincirlere yutucu Markov zincirleri
ad1 verilmektedir (Rubino ve Sericola, 2014:55).

Diger bir gosterimle, herhangi bir gecis olasiliklar1 matrisinde;

_(Oegerj #i

Pij= {1 egerj =i (2.15)

sart1 s6z konusu ise, indislerin esit oldugu matris elemanlar1 yutucu durumlari; bu

elemanlari igeren matrisle ifade edilen zincirler de yutucu Markov zincirleri olmaktadir

(Can, 2015:672).

Yutucu Markov zincirlerinde en genel tabirle siirecin nihai olarak yutucu
duruma ulasma olasiligi ile ilgilenilmektedir (Ibe, 2013:77). Bunun yani sira, yutulmadan
once gecisli durumdan baglayan siirecin ka¢ adim siirecegi de yine yutucu Markov

zincirleri ile cevap aranan sorulari ifade etmektedir (Winston, 1994:985).

Bu sorularin yanitlanabilmesi i¢in ise kanonik form adi verilen bir matris yapisi
kullanilmaktadir (Ibe, 2013:77). Buna gére P, NxN boyutunda bir yutucu Markov
zincirinin gecis olasiliklar1 matrisini, kK yutucu durumlarin sayisint ve m = N-k yutucu

olmayan -gecisli- durumlar gostermek iizere kanonik form;

P=[}I? g] (2.16)

seklinde verilebilir (Rubino ve Sericola, 2014:56). S6z konusu matriste | ifadesi, kxk
boyutunda ve yutucu durumlarla iliskilendirilen birim matrisi; 0, kxm boyutunda ve tim
elemanlart sifir olan matrisi; R, mxk boyutlu ve gegisli durumlardan yutucu durumlara
gecisleri gosteren matrisi; Q ifadesi ise, mxm boyutlu ve gegisli durumlar arasi gegisleri
iceren matrisi ifade etmektedir (Can, 2015:674-675). S6z konusu matrisin asagida

gosterildigi tizere kuvvetleri alindig1 takdirde sonug;
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L[ 1 011 I 0
P=Ir + or QZ] = [(1 + Q)R QZ]
PS__ I 0 _ I 0

"R + QR + Q2R 03] = [(1 +Q+ Q%R Q3]

al I 0
PElu+o++ 1R Q”] @17)

seklinde gosterilebilecektir (Ibe, 2013:77). Yukaridaki ifadeden goriilebilecegi tizere, P"
matrisinin i¢inde, gegisli durumlar arasi gegisleri ifade eden Q matrisinin de n. kuvveti
elde edilmis olup; bu durum geg¢isli durumlarin siire¢ sonunda yutulacaklari, bagka bir
ifadeyle Q matrisinin tiim elemanlarinin sifira yaklasacaklari anlamina gelmektedir (Can,
2015:676). P" matrisinde gegisli durumlardan yutucu durumlara gegisi ifade eden sol alt
boliimiin ¢oziimii, ayn1 zamanda gecisli durumdan baslayan siirecin ka¢ adim sonra
yutulacagi sorusunun yanitini vermekte olup; s6z konusu sorunun ¢éztiimii temel matris
ad1 verilen (I — Q) seklindeki ifadeyle gosterilebilmektedir (Winston, 1994:987).
Siirecin yutucu durumda yutulma olasiligi ise (I — Q)R bagmtisinin ¢dziimii ile elde
edilmektedir (lbe, 2013:80).

2.3.5. Ergodik Markov Zincirleri ve Ortalama i1k Gegis Zamam

Bir Markov zincirinde her bir durum, bagka herhangi bir durumdan ulasilabilir
durumda ise, s6z konusu zincir ergodik Markov zinciri olarak adlandirilmaktadir (Basu,
2003:22). Ergodik zincir igerisinde bir durumdan digerine tek adimda gegis zorunlulugu
olmayip; dogrudan olmasa da bir durumdan digerine gegisin olmasi ile ilgilenilmektedir

(Oz, 2009:29).

Bu dogrultuda, ortalama ilk gegis zamani kavrami, bir ergodik Markov
zincirinde i durumundan herhangi bir j durumuna gegis i¢in beklenen adim sayisini ifade
etmektedir (Winston, 1994:981). Siire¢ icerisinde iki durumu ifade eden i ve j birbirine
esit oldugu takdirde gozlemlenen durum siirecin tekrar baslangictaki duruma gelmesi i¢in
gereken adim sayisimi gosterecek ve ilk ge¢is zamani, tekrar zamani adim alacaktir

(Hillier ve Lieberman, 2015:1396).
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Buna gore mijj ilk ortalama gegis zamanini ifade etmek iizere; siire¢ i durumunda
iken pijj i’den J’ye tek adimda gecis olasiligini, k# olmak iizere pik ise i’den K’ye tek
adimda gecis olasihi@ini gosteriyorsa; i’den j’ye gegis ortalama 1+my adimda

gerceklesecek ve:

mij = Pij(1) + k=) Pire (1+Mig) (2.18)

ifadesi pij + Xk« pix = 1 oldugundan mij= 1 + Y. ; Py My seklinde yazilacak, ¢oziim

sonucunda ise ortalama ilk gec¢is zamani; m;j = ni seklinde ifade edilecektir (Winston,

1994:981).

2.3.6. Tersinir Markov Zincirleri

X(n) ile ifade edilen bir Markov zincirinde durum dizilimi “... , X(n+1), X(n),
X(n-1), ...” ile bir bagka durum dizilimi “... , X(n-1), X(n), X(n+1), ...” ayni olasilik
dagilimlarina sahipse, s6z konusu zincir tersinir Markov zinciri olarak adlandirilmaktadir
(Levin, vd., 2009:15). Buna gore, baslangi¢c zamani n olan, X(n), X(n-1), ... dizilimli X(n)
zinciri i¢in denge durum olasiliklar1 7 = [1, 72, 73, ...], gecis olasiliklar1 pjj, tersine siirecin

gecis olasiliklar da pij ile gosterilirse;

Bi= PIX() =] X(n+1) =i, X(N+2) = i, ... , X(n+K) = ik ]
=PIX(N) =j, X(N+1) =i, X(N+2) = i, ... , X(n+K) = ik ] / P[X(n+1) = i, X(n+2) = iz, ...
, X(n+K) =ik ]
= P[X(n) =j] P[X(N+1) =i | X(n) = j] PIX(n+2) = iz, ... , X(n+k) = i| X(n+1) =i ]/
P[X(n+1) = i] PIX(N+2) = io, ... , X(n+K) = ik | X(n+1) = i]
= P[X(n) =j] P[X(n+1) =i | X(n) = j]/ P[X(n+1) = i]
pi= m Pji [ mi

i Pij = 7 Pji (2.19)

elde edilecek ve tersinir Markov zinciri X(n)’de, i’den j durumuna gitme oranini gésteren
7i pij degeri ile J’den i durumuna gitme oranini gésteren 7 pji esit olacak ve yerel dengeyi

ifade edecektir (Ibe, 2013: 81-82).
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2.3.7. Siirekli Zamanh Markov Zincirleri

Kesikli zamanli Markov zincirlerinde siirecin j durumuna ge¢meden i
durumunda geg¢irdigi siirenin tizerinde durulmamakta ve genel bir tabirle bir birim olarak
kabul edilmektedir (Lefebvre, 2007:109). Ancak bazi durumlarda durumlar arasi degisim
belirli bir kesikli zaman diliminde olmamakta, aksine sistemin devam siiresi siirekli bir
rassal degisken olabilmektedir (Ching, vd., 2013:36). Ciinkii bu gibi durumlarda stokastik
stirecin evrimi siirekli olarak gozlemlenmeyi gerektirmektedir (Hillier ve Lieberman,

2015:1401).

S6z konusu stokastik siireclerde de gelecek yalnizca simdiki zaman agisindan
geemise bagli olmakta; ancak siirekli zamanda herhangi bir sonraki zaman kavrami s6z
konusu olmadig igin siireg, gegis olasiliklart yerine gecis oranlari ile ifade edilmektedir
(Lanchier, 2017:161).

Buna gore, (Q, F, P) olasilik uzayinda bir stokastik siire¢ X = {X(t), t € R*}
kosulunu sagliyorsa siirekli zamanli stokastik siire¢ olarak adlandirilmaktadir (Rubino ve
Sericola, 2014:65). Bu dogrultuda, tiim s, t > 0 ve i, ], k negatif olmayan tamsayilar olmak

tizere bir siirekli stokastik siireg i¢in;
PIX(t+s) =j | X(s) =1, X(u) =k, 0 <u<s] =P[X(t+s) =j|X(s) =1] (2.20)

esitligi saglaniyorsa, bu siireg stirekli zamanli Markov zinciri olarak adlandirilmaktadir
(Ibe, 2013:85). Yukarida verilen ifade, stirecin t+s zamanda i durumundan j durumuna
gelmesi i¢in U zamaninda k gibi bir durumda olmasi gerektigi ve bu ilerleyisin her iki
tarafinin da Markov 0Ozelligi geregi birbirinden bagimsiz oldugunu gostermektedir
(Durrett, 2016:148).

Kesikli zamanli zincirlerde oldugu gibi, siirekli zamanl zincirleri de Chapman-
Kolmogorov esitliklerini saglamakta ve n >r >0 ve i,  negatif olmayan tamsayilar olmak

lizere;

pij(n) = Xk pik(r) pkj(n-r) (2.21)

durumu gerceklesmektedir (Modica ve Poggiolini, 2013:248). Diger taraftan, yukarida
belirtildigi lizere siirekli Markov zincirlerinde gecis olasiliklar1 yerine gecis oranlari

kullanilmast nedeniyle bu tiir zincirlerde 6rnek olarak siirecin j durumundan ayrildig
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oranla, j durumuna girdigi oranin birbirine esit olmasi gerektigi ifade edilmektedir

(Hillier ve Lieberman, 2015:1404).
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GiZLi MARKOV MODELLERI
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Ozellikle 1940’11 yillarda bilgisayar teknolojisindeki gelismelerle birlikte,

arastirmacilarin gergek yasam problemlerinin ¢6zliimii i¢in deterministik ve stokastik

algoritmalar lizerine yaptiklar1 ¢alismalari, ilerleyen yillarda stokastik yaklasimlarin

Klasik yaklasimlara nazaran daha 6nemli hale geldigi bir siire¢ izlemistir (Kouemou,

2011:5). Bu dogrultuda gizli Markov modelleri, ilk olarak 1960’11 yillarda L.E. Baum

onciiliigiinde yapilan ¢caligmalarla gelistirilmis olup; konusma tanima, karakter tanima ve

makine terciimesi, biyoloji, biyokimya, noroloji gibi bir ¢ok alanin yani sira, finans,

ekonomi gibi sosyal bilim dallarindaki ¢alismalarda da kullanilmaktadir (Gomez-Lopera,

vd., 2017: 350). Gizli Markov modellerine iliskin literatiirde yer alan bazi uygulama

alanlar1 ve ¢alismalar Tablo 3.1’de verilmistir:

Tablo 3.1: Gizli Markov Modellerine iliskin Uygulama Alanlar1 ve Calismalar

Uygulama Cahismalar

Alam

Konugma Rabiner, 1989; Bridle, 1990; Yang ve Wang, 1990; Brugnara, vd., 1993; Chien ve Wang,

Tanima 1997; Nwe, vd., 2003; Najkar, vd., 2010; Vimala ve Radha, 2012; Hoesen vd., 2016

Karakter Agazzi ve Kuo, 1993; Bose ve Kuo, 1994; Elms ve Illingworth, 1995; Kim, vd., 1998;

Tanima Chan, 2002; Premaratne, vd., 2006; Al-Muhtaseb, vd., 2008; Fischer, vd., 2012; Ahmad,
Mahmoud, & Fink, 2016

Biyoloji ve | Baldi, vd., 1996; Burge ve Karlin, 1998; Krogh, vd., 2001; Abecasis ve Wigginton, 2005;

Biyokimya Bidargaddi, vd., 2008; Krammer, vd., 2009; Larson, vd., 2013; Cheng ve Mailun, 2015;
Kamal, vd., 2017

Noroloji Rainer ve Miller, 2000; Otterpohl, vd., 2000; Cassidy ve Brown, 2002; Herbst, vd., 2008;
Sukkar, vd., 2011; Seyhan, vd., 2013; Shankle, vd., 2016

Yerbilim Thyer ve Kuczera, 2003; Aspinall, vd., 2006; Beyreuther, vd., 2008; Zhang, vd., 2012;
Charantonis, vd., 2015; Kwon, vd., 2017

Ekonomi Chib, 1996; Chopin ve Pelgrin, 2004; Wang ve Alba, 2006; Korolkiewicz ve Elliott,
2008; Erlwein, vd., 2010; Silva, vd., 2010; Hocaoglu ve Karanfil, 2011; Date, vd., 2013;
Yilmaz ve Can, 2016; Hou, 2017

Finans Elliott, vd., 1998; Thomas, vd., 2002; Christensen, vd., 2004; Rossi ve Gallo, 2006; Lin,
vd., 2009; Zhao, 2011; Langrock, vd., 2012; Maheu ve Yang, 2016
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Tablo 3.1°den de goriilebilecegi iizere oldukga genis bir yelpazede kullanim
alanina sahip olan gizli Markov modelleri, Markov zincirlerine benzemekle birlikte daha
esnek olan yapisityla Markov zincirleri ile modellenemeyen sistemlerin de ele alinmasini
saglamaktadir (Oz, 2009:36). Zira Markov zincirlerinde ele alinan siirece iliskin durum
dizilimlerinin bilinmesi sebebiyle durumlarin goriiniir olmasi séz konusu iken; gizli
Markov modelleri, siirecin takip ettigi durum dizilimlerinin bilinmedigi, ancak ve ancak
siire¢ dinamiklerinin gozlemlenmesi ile bunlarin tahmin edilebildigi sistemler igin

kullanilmaktadir (Ibe, 2013:417).

Dolayisiyla gizli Markov modellerinde durum dizilimlerinin bilinmemesi,
modelin gizli olarak ifade edilen niteligini ortaya g¢ikarmakta, ancak yukarida ifade
edildigi iizere, gbzlem durum dizilimi vasitasiyla bahsi gecen gizli durumlara iliskin
cikarsamalar yapilabilmektedir (Alpaydin, 2004:309). Diger bir tabirle gézlem dizilimi,
Q ile gosterilebilecek bir durum dizilimini, gézlem olasiliklarina gore tiretmekte ve s6z

konusu dizilim belirgin olmadig1 i¢in gizli olarak nitelenmektedir (Oz, 2009:37).

Gizli ve gozlemlenen durumlar arasinda birebir benzesme s6z konusu olmadigi
i¢in gézlemlenen durumlar gizli durumlardan etkilenirken, gozlemlenen durumlarin gizli
durumlan etkilemesi miimkiin olmamaktadir (Ching, vd., 2013:201). Diger taraftan
gozlemlenen durumlar kesikli ya da siirekli zamanli olabilmekle birlikte, zamana bagimli

ya da zamandan bagimsiz 6zellik gosterebilir (Vijayabaskar, 2017:2).

Bu ozelliklerdeki siireglerde gozlemlenen durumlarin altta yatan bir Markov
stireciyle olasiliksal olarak iliskide olmasi, yukarida deginildigi iizere gdzlemlenen
durumlarin gizli durumlardan sayica da farkli olmasina yol agabilmekte ve bunun
iistesinden gelebilmek i¢in gizli Markov modelleri, iki durum kiimesi ve ii¢ olasilik

kiimesinden olusan bes ayr1 bileseni igermektedir (Bhar ve Hamori, 2004:16).

Buna gore, S={Sn, N=1,2, ...} bir Markov siireci, V={Vu, M=1,2, ...} S’nin
bir fonksiyonu ve S ise V iizerinden gozlemlenen bir gizli Markov siirecini ifade etmek

lizere modelin bes bilesenti;

o S={S1, S, ..., Sn}, N adet durumu igeren sonlu bir kiime,
o V={Vi, V..., Vu} M adet gozlem sembollerini igeren sonlu bir kiime,
e A = {ajj}, sistemin gt aninda Si durumundan, Qt+1 aninda Sj durumuna gegis

olasiligini gosteren gegis olasiliklar1 kiimesi olup N x N boyutlu bir matris,



59

e B ={bi(k)}, gbzlem olasiliklart olup g: aninda S; durumunda iken Vi gozleminin
olasiligi,
e 1 = {m}, baslangic durum olasiliklar1 olup sistemin S; durumunda baslama

olasilig1
seklinde ifade edilebilir (Ibe, 2013:419).

S6z konusu gizli Markov modelinde durumlarin sayist N olup S kiimesi ile
gosterilmekte ve gizli nitelik tasimakta olup; her bir duruma iliskin goézlemler, yani

modelin fiziksel ¢iktilar1 ise M adet olup, V ile gosterilmektedir (Oz, 2009: 37-38).

Gegis olasiliklart matrisi A = {ajj}igin, Z?’zlaij =1,i=1,...,Nve aj>0

kosullar1 altinda;

aij=P[Ou1=5j|qt=Si], 1 <1,j<N (3.1)
s0z konusu olup, durum gegis olasiliklar1 zaman i¢inde degismemekte ve gézlemlerden
bagimsiz olmaktadir (Bhar ve Hamori, 2004:17).

Gozlem olasiliklar1 B = {bi(k)} ise XX_,b;(k) =1, i=1, ..., N ve bi(k) >0
kosullar1 altinda;

bi(k) = P[O1=Vk|qt=Si], 1<i <Nvel<k <M (3.2)

ile ifade edilmektedir (Ching, vd., 2013:202).

Baslangi¢ durum olasiliklarz;

7=P[g:=Si, 1<i <N (3.3)

seklinde gosterilmekte ve N, M, A, B ve z’nin verili uygun degerleri i¢in gizli Markov
modellerinin O = 01, O, ..., Ot gdzlem dizilimini iirettigi belirtilmektedir (Oz, 2009:39).
S6z konusu iiretim i¢in gerekli olan bes adim ise asagida verilmistir (Yi1lmaz ve Can,
2016:119):

Adim I: 7 baglangi¢ durum dagilimina gore bir 1 = S1 baslangi¢ durumu segilir,

Adim 2t zaman degeri 1 olarak alinr,

Adim 3: Sidurumundaki gozlem olasilik dagilimi bi(K) goz 6niinde bulundurularak

Ot = Vi secimi yapilir,

Adim 4: Gegis olasiliklar1 A’ya gore yeni bir t+1 durumuna gegilir,
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Adim 5: t = t+1 alinir ve eger gozlem sayisini gosteren T igin t < T durumu varsa
tekrar {iclincli adima doniilerek diger adimlar tekrar edilir; aksi takdirde islem
sonlandirilir.

Boylece basitlestirmek adina bir gizli Markov modeli parametreler kiimesi, her
bir Ot gozlemi, V1, Vo, ..., Vm gozlemlerinden biri olup t, gézlem sayisini ifade etmekte
Ve,

A={A, B, } (3.4)

ile gosterilmektedir (Ching, vd., 2013:202). Herhangi bir gizli Markov modeli
uygulamasi i¢in bu ii¢ ifadenin 6nem siralamasi yapilacak olursa; # baslangi¢ durum
olasiliklari en az 6nemli, B gézlem olasiliklar1 gézlem sembolleri ile dogrudan baglantili
oldugu i¢in en 6nemli ve A geg¢is olasiliklari bazi problemler i¢in 6nemli olmakla birlikte

bazilar1 i¢in ise az 6nemli olarak ifade edilebilir (Rabiner ve Juang, 1986:8).

3.2. GiZLi MARKOV MODELLERININ VARSAYIMLARI

Gizli durum dizilimi Q = {q} i¢in 0 <t < T, gt € S ele alinsin. Bu dogrultuda,
gizli Markov modellerinde matematiksel ve hesapsal amaclar i¢in bazi varsayimlar
kullanilmaktadir (Yilmaz ve Can, 2016:119). Bahsi gecen varsayimlar asagida

verilmektedir:

3.2.1. Markovyen Varsayim

Markovyen varsayima gore bir sonraki durum, sadece su anki duruma bagli olup

gecis olasiliklart;

Plat+1=Sj|qt=Si], 1 <i,J<N (3.5)

seklinde tanimlanir (Jurafsky ve Martin, 2007:197). Uygulamada, her ne kadar analizi
birinci dereceye gore zor olsa da, sonraki durumun ge¢mis k adet duruma bagli olup k.

derece gizli Markov modeli adin1 alan modeller de s6z konusudur (lbe, 2013:421).

3.2.2. Duraganhk Varsayim

Bu varsayima gore durum gegis olasiliklar1 gecerli durumdan bagimsiz olup

matematiksel gosterimi, V t1 ve t; i¢in;
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P[Gu+1= Sj | qu = Si] = P[qe+1= Sj | de. = Si] (3.6)

seklinde olacaktir (Oz, 2009:43). Dolayisiyla durum gegcis olasiliklari, gecisin oldugu
zamandan da bagimsiz olmaktadir (Yi1lmaz ve Can, 2016:120).

3.2.3. Gozlem Bagimsizhig1 Varsayim

Gozlem bagimsizligr varsayimina gore hali hazirdaki gézlem, duruma gore diger
gozlemlerden bagimsiz olmaktadir (Gales ve Young, 2008:9). Varsayimin matematiksel

gosterimi, gozlem dizilimi O = Oy, O, ..., Ot olmak iizere;

P[O| gy, Gz, ..., Gr, 4] = [I{=1 P[O7| qt, 4] 3.7)

seklinde ifade edilebilir (Ibe, 2013:421).

3.3. GiZLi MARKOV MODELLERININ UC TEMEL PROBLEMi VE
COZUMLERI

Gizli Markov modellerinde, verili gozlemlerle ilgili olarak ti¢ temel probleme
cevap aranmaktadir (Alpaydin, 2004:311). Problemlere iliskin aciklamalar ve ¢oziim

yontemleri asagida verilmistir:

3.3.1. Degerlendirme Problemi ve Coziimii

VeriliO =0q, Oy, ..., Ot gozlemleri ve A = { A, B, 7} modeli i¢in gézlem durum
dizilimi olasihigmin (P[O|4]) nasil hesaplanacagi, degerlendirme problemi olarak
adlandirilmaktadir (Kouemou, 2011:8). Gizli durum dizilimi Q = qg, Q2, ... , Qr igin

gozlem durum dizilimi olasiligi;

P[OI4] = X P[O] Q. 4]P[Q | 4] (38)
olarak verilsin (Ibe, 2013:422). Buna gore ¢6ziim i¢in izlenebilecek en dogrudan yol, T
uzunlugundaki her bir muhtemel durum diziliminin numaralandirilmasidir (Rabiner ve

Juang, 1986:8). Baslangi¢c durumu (z i¢in gézlem dizilimi olasiligi;
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PIO]Q, A1 =IIi=1 P[Ot] O, ] 3.9)

ile ifade edilmektedir (Rabiner, 1989:262). Yukarida deginilen varsayimlara uygun
olarak gozlemlerin istatistiksel olarak bagimsiz oldugu bilindigine gore, gizli durum

dizilimi i¢in yukaridaki esitlik;

PO O, 4] =bgi(0O1) . b g2(02) . ... . b gy(Ox) (3.10)

seklindedir (Y1lmaz ve Can, 2016: 120). Dolayistyla gizli durum dizilimi i¢in olasiliklar
asagida verilen bigimde gosterilmektedir (Ibe, 2013:422):

P[Q | 4] = mq1. @ Q102. @ 02Q3. ... . a gr1QT (3.11)

Gizli durum ve gozlem dizilimlerinin ayn1 anda olma olasiliklari, O ve Q’nun

birlesik olasiligi olarak ifade edilirse,

P[O,Q|4]=P[O[Q, 4]. P[Q 4] (3.12)

seklinde gosterilebilecek olup, gozlem dizilimi olasilifi ise yukarida verilen birlesik
olasiligin tiim miimkiin gizli durum dizilimleri lizerinden toplami alinarak asagida ifade

edildigi gibi elde edilmektedir (Rabiner, 1989:262):

PIQ| 4] =Xwim o PI[O |0, 4] . P[Q | 4]
= Ytim 0 Tq10 91(01) @ 0102 . b 02(02) @ 4203 ... b qi(Or) @ graqr (3.13)

Yukarida verilen esitlik yorumlandig: takdirde; baslangi¢c durumu Q1 ve olasilig
7q1 olmak tizere, sistem O1 gozlemini (b q1(O1)) olasiligiyla tirettiginde, bir adim sonra
sistem @i’den g2 durumuna (a gi102) olasiligi ile gecerek (b g2(02)) olasiligiyla O
gbzlemini iretecek ve siire¢ sonunda @t durumuna (a gr-1g7) olasiligi ile gegerek (b gi(Ox))

olasiligi ile Ot gbzlemini iiretecektir (Rabiner ve Juang, 1986:9).

Diger taraftan gozlemlerin T adet ve durumlarin N adet oldugu bilgisi dahilinde

NT adet miimkiin gizli durum diziliminin elde edilecegi soylenebilir (Yilmaz ve Can,
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2016:121). Bu durumda gizli durum dizilimlerine iliskin olasiliklar1 P[Q | 4]’nin
hesaplanmasi, 2TNT adet hesaplama islemi gerektirecektir (Ibe, 2013:423). Bu durum, T
ve N’nin kiiciik degerleri i¢in bir sorun teskil etmemekle birlikte, biiyiik degerleri icin
hesaplama zorluguna yol acacagindan, degerlendirme probleminin ¢oziimiinde /leri-Yon
ve Geri-Yon algoritmalar: adi verilen teknikler kullanilmaktadir (Rabiner, 1989:262).

izleyen béliimlerde bu iki algoritma detayl bir bigimde aktarilmustir.

3.3.1.1. ileri-Yén Algoritmasi

Ileri Yén algoritmasi, gizli durum dizilim olasiliklarmnin hesaplanmasinda
kullanilan bir dinamik programlama teknigi olup, ai(i) = P[O = 01, Oo, ..., O, 0t = Si | 4]
olasiligy, ilk t adet semboliin tirettigi ve Ot gdzleminin kaynaginin gt oldugu ileri-yén
degiskeni olarak adlandirilmaktadir (Gomez-Lopera, vd., 2017:356). Bir diger ifade ile
ileri-yon degiskeni, {O1, Oo, ..., Ot} dizilimi gozlendikten sonra sistemin t aninda S;
durumunda olma olasiligini ifade etmektedir (Ibe, 2013:423). S6z konusu degisken i¢in

¢Oziim yonteminin adimlari asagida verilmistir (Rabiner ve Juang, 1986:9):

Adim 1: Baslangi¢ adimi olarak ifade edilen bu adim, Sj durumu ilk goézlem O

birlesik olasiliklariyla baslamaktadir,

ai(i) = zibi(01), 1 <i <N (3.14)

Adim 2: Yineleme ad1 verilen bu asamada, t zamaninda N asamali bir siire¢ olan

Si’den t+1 zamaninda nasil Sjdurumuna ulasildig, asagidaki gibi gosterilmektedir,

at+1(j) = P[O =04, Oy, ..., Ors1, Qt+1 = Si |/1]
= [ZiL1 a(i).aij] bj (Or1) (3.15)

Adim 3: Sonlandirma adiminda ise hesaplanmak istenen olasilik,

PIQ|41=X, ar(i) (3.16)
seklinde elde edilmektedir.

Sonu¢ olarak baslangic ve yineleme adimlari sonucunda gizli durum ve

baslangi¢ gozlemlerine iliskin birlesik olasiliklar1 hesaplanmakta ve sonlandirma
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adiminda ise ileri-yon degiskenlerinin toplami alinarak gizli durum dizilim olasiliklar

elde edilmektedir (Ching, vd., 2013:204).

3.3.1.2. Geri-Yon Algoritmasi

lleri-Yon  algoritmasina  benzemekle  birlikte, literatiirde  Geri-Yén
algoritmasinda terimlerin yorumlanmasinin daha zor oldugu ifade edilmektedir (Fraser,
2008:25). Dual bir yontem olarak ifade edilen bu algoritmada (i), modelin t zamaninda
Si durumunda oldugu bilgisi dahilinde {Ot+1, Ot+2, ..., Or}kismi gbzlem diziliminin
olasilig1 olup geri-yon degiskeni olarak adlandirilmaktadir (Ibe, 2013:427). Buna gore s6z
konusu olasilik, fi(i) = P[ Ot+1, Ot+2, ..., Ot| Qt = Si | 4] seklinde ifade edilmektedir.
Algoritmanin adimlart asagida verilmistir (Rabiner, 1989: 263):

Adim 1: Baslangig adiminda tiim geri-yon degiskenleri tanimlanir;

pr(i)=1,1<i <N (3.17)

Adim 2: Yineleme adiminda t zamaninda Sj durumunda olmak ve t+1 zamanindan
itibaren gozlem serisini aciklayabilmek i¢in, t+1 zamanindaki tim miimkiin Sj durumlari;
Si ile Sj aras1 gecis (ajj) ve j durumundaki Ot+1 gézlemi (bj (Ot+1)) dikkate alinarak hesaba
katilmali, son olarak j durumundan itibaren kalan kism1 gézlem dizilimi (fi+1(j)) de goz

Oniinde bulundurulmalidir,
pr(i) = 231 aijbj (Oen) fena() , t=T-1,T-2,...,1,1<i <N (3.18)
Adim 3: Sonlandirma adiminda olasilik degeri,

PIQ [ 4] = X1 £1(i) au(i) = X, 1 (i) 1 ba(O1) (3.19)
seklinde hesaplanmaktadir.

3.3.2. Optimal Durum Dizilimini Bulma Problemi ve Viterbi Algoritmasi

Verili 4 ={ A, B, 7} modeli i¢in O = Oy, Oy, ..., Or gbézlem durum dizilimini

en yliksek olasilikla ortaya ¢ikaracak gizli durum dizilimi Q = Qi, Q2, ... , r’nin
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bulunmasi, optimal durum dizilimini bulma problemi olarak adlandirilmaktadir
(Alpaydin, 2004:315). Ancak bircok muhtemel optimallik kriteri s6z konusu olabilecegi
icin optimal durum dizilimi kavraminin tanimlanmasi gerekmektedir (Rabiner ve Juang,
1986:10). Eger optimalligi saglayacak durum, dizilim olarak degil de ayr1 ayr ele
alinacak olursa, her bir t zamani ve 1 <t <T igin Sj durumu, O gézlemi ve 4 modeli igin,
ai(i) kismi gozlem dizilimini, St(i) ele alinan bolim disindaki gozlem dizilimini ifade

etmek lizere;

() =Plqe=Si[Q, 4]
= P[ar = a(i) pt(i) / P[O | 4]
= a(i) pU(i) 1 Bl ac (i) B(i) (3.20)

olacak ve normalizasyon faktérii Y., y,= 1 ile ayr1 olarak t zamanindaki en iyi g gizli

durumu;

q=arg max [n(@], 1<t <T (3.21)

seklinde bulunabilecektir (Rabiner, 1989:263). Diger taraftan, bu yontem durum gecis
olasiliklarin1 dikkate almamasi nedeniyle anlamsiz gizli durum dizilimlerini ortaya
cikarabilecegi i¢in, uygulamada Viterbi algoritmasinin kullanilmasi tavsiye edilmektedir
(Ibe, 2013:431).

Viterbi algoritmasi bir dinamik programlama teknigi olup, uygulama sonucunda
elde edilen en yiiksek olasilikli dizilime Viterbi yolu adi verilmektedir (Vijayabaskar,
2017:7). Viterbi algoritmasinda, gizli durumlar ayri ayri degil, bir biitiin olarak ve en
yiiksek olasilikla ele alinmaktadir (Kouemou, 2011:10). Oncelikle yardimci degisken

olarak bir (i) degiskeni tanimlanmakta ve;

o) = o qrznax P[01, Qz, ... Qt-1, 0t = Si, O1, Oy, ..., O | 4] (3.22)

Lqt—1

seklinde gosterilmektedir (Yilmaz ve Can, 2016:122). Burada (i) degiskeni, S;
durumunda biten ilk t gdzlemin tek bir yol {izerinden en biiyiik olasiligin1 vermektedir

(Rabiner, 1989:264). Bu nedenle s6z konusu olasilik, kismi gdzlem dizilimi i¢in en uygun
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gizli durum diziliminin olasilig1 olarak ifade edilmektedir (Ibe, 2013:432). Tek bir en iyi

durum dizilimi genele yayilirsa;

dusa(i) = [max 8 (i)ai] . bi(Orr) (3.23)

elde edilir ve durum diziliminin elde edilmesi i¢in her bir t ve j i¢in yukarida verilen
ifadenin izlenmesi gerekecegi igin bu takip, yi(j) dizilimi ile yapilir (Oz, 2009:57).
Algoritmanin adimlart agagidaki gibi 6zetlenmektedir (Rabiner,1989:264; Yilmaz ve
Can, 2016:123):

Adim I: Baslangi¢ adiminda degiskenler ifade edilir,

01(1) =z bi (O1), 1 <i <Nveya(i)=0 (3.24)
Adim 2: Onceki adimda elde edilen 6:(j) degerleri, her bir durum igin ayr1 ayri

durum gegis olasiliklar1 ile ¢arpilir; buradan elde edilen en yiiksek deger ile hali hazirdaki

durum i¢in gegerli gézlem olasiliklar1 yine ¢arpilarak yi+1(j) degiskeni icin atanan en

yiiksek deger elde edilir,
o(j) = 1m.axN[ or1(i) aij] . bj(Oy) ,2<t <Tvel<j <N (3.25)
<1<
yi(j) =arg max [da(i) ag] , 2<t<Tvel<j<N (3.26)
1<

Adim 3: Sonlandirma adiminda son gozlem i¢in hesaplanan J7(i) degerlerinden en

yiiksek olani secilir ve

P*= max [01(i)] (3.27)

1<isN

seklinde ifade edilirken; yukarida segilen en yiiksek degerin geldigi gizli durum dizilimi

belirlenir,

q'r=arg max [ or(i)] (3.28)
1<isN

ve boylece optimal durum dizilimi se¢ilmis olur.
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Adim 4: Yol veya durum dizilimi geri izlemesi ad1 verilen son adimda ise ti¢lincii

adimda elde edilen sonuglardan yola ¢ikilarak durum dizilimlerince geriye gidilir,
qt=yp1(qw), t=T-1,T-2,...,1 (3.29)
bdylece en basa doniilerek uygun gizli durum dizisi tanimlanmais olur.

3.3.3. Ogrenme Problemi ve Baum-Welch Algoritmasi

Ogrenme probleminde amag, gdzlem dizilimi olasiliklarini enbiiyiikleyerek A
model parametrelerini uygun hale getirmektir (Ching, vd., 2013:207). Bir anlamda
yeniden modelleme olarak ifade edilebilecek bu problemde, ¢ikt1 olarak istenen gézlem
diziliminin tanimlanabilmesi ve gozlem dizilim olasiliklarinin enbiiyiiklenmesi i¢in
{A,B,7}parametrelerinin optimizasyonu {izerinde durulmaktadir (Yilmaz ve Can,
2016:123). S6z konusu optimizasyon problemi i¢in bir optimizasyon kriterinin
belirlenmesi ve tanimlanmasinda en sik kullanilan yontemlerden biri, en biiyiik olasilik

kriteri olarak ifade edilmekte ve

A7(i) =arg max{P[O | A]} (3.30)

¢oziimii ile gosterilmektedir (Kouemou, 2011:10). Ancak, problemin karmasik yapisi
nedeniyle P[O | 4] olasiligin1 enbiiyiikleyen bir A degerinin analitik olarak elde
edilebilecegi herhangi bir yontem bulunmamakta, bunun yerine P[O | 4] olasiliginin yerel
olarak enbiiyiiklenebilmesini saglayan bir parametre se¢imi yapilmaktadir (Ibe,

2013:436). Baum-Welch algoritmast, bu amagla kullanilan tekrarli yontemlerden biridir.

Bir gizli Markov modeli i¢in verili model parametreleri ve gozlem dizilimleri
dahilinde tekrarlanan Baum-Welch algoritmasi, olasilik fonksiyonu yerel maksimum
noktasina yakinsayan parametre vektorleri lretmektedir (Fraser, 2008:31). Model

parametrelerinin nasil hesaplandiginin gosterilmesi i¢in 6ncelikle bir &(i,J) degiskeni;

ct(i.J) = P[Ge=Si, Q1 = §j| O, 4] (3.31)

t aninda Sj ve t+1 aninda ise bir gegisle Sj durumunda olma olasiligini géstermek iizere

tanimlanir (Rabiner ve Juang, 1986:11). Buna gore ayn1 degisken,
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ci(i.J) = a(i) aijbj(Or+1)Br+1(j) / P[O | 4]
= ai(i) aijbj(Ow1)pr1() / TN, ij=1 at(i) aijbj(Ot+1)fr+1(j) (3.32)

ay(i) t aninda S; durumunda biten ilk t gozlemi; aijbj(Ot+1) t+1 aninda Sj durumuna gegisi;
P[O | 4] ise tanimlanan &(i,j) degiskeni i¢in normalizasyonu saglayan olasilik degerini
gostermektedir (Rabiner, 1989:264). Ayrica kesirli ifadenin pay boliimiiniin (3.31)’deki
ifadeye esit olmasi dolayisiyla P[O | A] ile yapilacak bolim isleminin, t aninda S
durumundan, t+1 aninda Sj durumuna gegis olasilik degerini verecegi sodylenebilir
(Y1lmaz ve Can, 2016:124).

Olasilik degiskeni (i) seklinde tanimlanirsa;

(i) = ad(i) pi(i) / P[O | 4] (3.33)

degerinin, tim gozlem dizilimi ve model i¢in t aninda Sij durumunda olma olasiligini
gosterir ve bu degerin t degeri kadar tekrarli bir sekilde toplanmasi ile Si durumundan
yapilacak beklenen gegis sayisini verir (Ibe, 2013:437). &(i,j) degiskeni ile bu degisken

arasindaki iliski ise,
(i) = Z?’=1 W) (3.34)

seklinde ifade edilmektedir (Oz, 2009:61).

&(i,)) degisken degerinin t degeri kadar tekrarli bir sekilde toplanmasi, Si
durumundan Sj durumuna beklenen gecis sayisini pay bolimiinde, Si durumundan
yapilacak beklenen gecis sayisi paydada yer almak iizere Sij durumundan Sj durumuna

beklenen gecis sayisi asagidaki gibi hesaplanabilecektir (Ibe, 2013:438):
a@ij = Xi=1 &u(i.J) 1 X1 vi(i) (3.35)

Benzer sekilde, t aninda Sj durumunda iken; vk gézlem sembolii ve Sj durumlu

zamanlarin beklenen sayisinin Sj durumlu zamanlarin beklenen sayisina oranlanmast;
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bi(K) = Xi=1v1() / Xiz1,00=k ¥1(0) (3.36)

ile ifade edilirse y1(i) = T, =>t= 1 aninda S; durumunda beklenen siklig1 gostermek tizere
bir 4 = { A, B, 7} modeli igin yeniden hesaplanan model A = {4, B, T} ile algoritmanin
adimlar1 asagidaki gibidir (Rabiner, 1989:265):

Adim 1: Baslangi¢ adiminda 4, 4 = A benzerlik fonksiyonu i¢in bir kritik nokta

tanimlar,

Adim 2: Gozlem diziliminin daha yiiksek olasilikla iiretilecegi yeni bir model

olan A bulundugu i¢in P[O | A] >P[O| 4] olur.

Bu dogrultuda yeni model tekrarli olarak kullanildig: takdirde, belirli bir limite
ulasana kadar modelden gozlem diziliminin izlenebilme olasiligi gelistirilmektedir

(Y1lmaz ve Can, 2016:125).

Diger taraftan hedef fonksiyonun bir ¢ok yerel maksimum degeri olabilecegi i¢in
algoritmanin global maksimum degerine ulasmasi garanti edilememekle birlikte,
algoritmanin 4 nin farkl baslangi¢ degerleri ile defalarca tekrarlanmasinin uygulamada

iyi sonuglar verdigi de belirtilmektedir (Ibe, 2013:438).

3.4. FARKLI YAPILARDAKI GiZLi MARKOV MODELLERI

Gizli Markov modelleri, B = {bi(k)} gozlem olasiliklart dagilimlarinin yapisina
gore siiflandirilabilir. Yukarida verilen agiklamalar i¢in gegerli olan, gozlemlerin kesikli
degerlerinin s6z konusu oldugu ve dagilimlarin olasilik kiitle fonksiyonu ile gosterildigi
modeller kesikli gizli Markov modelleri olarak adlandirilmakta; ancak goézlemler igin
stirekli degerlerin s6z konusu oldugu ve dagilimlarin olasilik yogunluk fonksiyonu ile
gosterildigi modellere ise siirekli gizli Markov modelleri ad1 verilmektedir (Ibe, 2013:

438-439).

Stirekli gizli Markov modelleri, li¢ asamali bir stokastik siire¢ olarak ifade
edilmekte ve genel olarak kesikli modele benzemektedir (Kouemou, 2011:19). Ancak
stirekli modellerde, bir vektor nicemleyicisi (vector quantizer) kullanilarak siirekli
degerler en yakin kesikli degere doniistiiriilmekte ve bunun i¢in de genel olarak Gauss

karisim olasilik yogunluk fonksiyonunun kullanilmaktadir (Zheng ve Gao, 2017:5).
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Bir diger model, soldan-saga gizli Markov modelleri olarak adlandiriimakta
olup, modelde sonraki duruma soldan-saga bir gegisle birlikte durumun kendi kendine
gecisi de soz konusu olmaktadir (Ibe, 2013:439). Su ana kadar incelenmis ergodik
yapidaki gizli Markov modelinden farkli olarak, bu tiir modellerde bir durumdan diger
biitiin durumlara ge¢is s6z konusu olmamakta ve baslangic durum dizisinin birinci
durumdan baslayip N. durumda sona ermek zorunda oldugu ifade edilmektedir (Hanilgi

ve Ertas, 2007:110).

Hiyerarsik gizli Markov modelleri ise kisaca gizli durumlarin hiyerarsik yap1
olarak kullanildig1 ¢ok asamali bir stokastik siire¢ olarak tanimlanabilir (Nguyen, vd.,
2005:956). Fine vd. (1998) tarafindan 6nerilen bu modelde, her bir gizli durum, kendi
basina otonom bir olasiliksal model olarak ele alinmakta ve bdylece her bir durum

hiyerarsik gizli Markov modeli haline gelmektedir.

Bir diger gizli Markov modeli, Ghahramani ve Jordan (1997) tarafindan onerilen
faktoriyel gizli Markov modelleridir. Gizli Markov modellerinde tek bir kesikli
degiskenle temsil edilen durum, faktoriyel modellerde birden fazla katmana ayrilir ve
boylece dagilimsal bir yaklagimla temsil edilebilir (Ibe, 2013:441). Buna gore, her bir
katmanin bagimsiz dinamiklere sahip oldugu ve gozlem diziliminin her bir katmanin

halihazirdaki durumuna bagli oldugu sdylenebilir (Li, vd., 2006:64).

Brand (1996) tarafindan oOnerilen farkli bir model, eslestirilmis gizli Markov
modelleri olarak adlandirilmaktadir. Coklu gizli Markov modellerinden olusan bu
modelde zamanlar ve zincirler arasi eslestirmeler s6z konusu olup, gizli Markov
modellerine benzer olarak her bir zincirdeki gdzlem dizilimi ancak ayni zincirdeki
karsilik gelen duruma bagli olmaktadir. Diger taraftan gizli Markov modellerine karsit
olarak belirli bir zamanda sistemin durumu farkli zincirlerde tim durum degiskenlerini
igerebilir (Zhou, vd., 2016:571). En basit haliyle iki gizli Markov modeli zincirinden
olusan bir yap1 olarak diisiintildiiglinde eslestirilmis gizli Markov modelinde yer alan t
zamanindaki her bir durum degiskeninin her iki zincirdeki t-1 zamanindaki durumlara
bagli olacagi, boylece her iki zincir aras1 zamansal iligskinin elde edilebilecegi sdylenebilir

(Ibe, 2013:442).



DORDUNCU BOLUM

BORSA ISTANBUL (BIST) 100 ENDEKSI iCiN BIR UYGULAMA



72

4.1. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu calisma iki amaca odaklanmaktadir: ilk olarak Borsa istanbul Hisse Senedi
Piyasasi i¢in adaptif piyasa hipotezinin gegerliligi smanmstir. Ikinci olarak ise dnceki
analizden elde edilen sonuglar 1s1ginda, BIST 100 endeksi ile segili makroekonomik
degiskenleri i¢eren bir gizli Markov modeli uygulamasiyla s6z konusu modelin adaptif

piyasa hipotezi baglaminda kullanilabilirligi test edilmistir.

Borsa istanbul Hisse Senedi Piyasasi igin temel gosterge olan BIST 100 endeksi
kullanilarak adaptif piyasa hipotezinin gecerliliginin test edilmesi, ilgili literatiir takip
edilerek zamanla degisen hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi perspektifinden
degerlendirilmis olup, bu analiz i¢in otomatik portmanteau ve genellestirilmis spektral

testlerinden faydalanilmistir.

Testler sonucunda elde edilen sonuglari takiben gizli Markov modeli, literatiirde
hisse senedi getirilerini etkiledikleri ortaya konulan se¢ili makroekonomik degiskenlerin
gizli durumlar olarak, BIST 100 endeksinin ise gézlem serisi olarak kullanilmas1 yoluyla
olusturulmustur. Hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlere iliskin
oldukga genis bir literatiir bulunmaktadir. Bu nedenle, literatiirdeki s6z konusu ¢aligmalar
incelenerek, veri bulunabilirligi gozetilerek ve uzman goriisleri dikkate alinarak
Amerikan Dolar kuru, para arzi (M1) ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) makroekonomik

degiskenler olarak ¢alismaya dahil edilmistir.

Gizli Markov modeli uygulamasinda iki ayri analiz yapilmistir. Buna gore,
incelenen donemlerin her birinde ilk olarak gizli Markov modellerinin ilk problemi olan
degerlendirme problemi igin kullanilan Ileri-Yén ve Geri-Yon algoritmalarindan
faydalanilarak BIST 100 endeksindeki degisimin hangi yonde olacagina iligskin olasiliklar
tahmin edilmistir. Analizin devaminda ise gizli Markov modellerinin optimal durum
dizilimini bulma probleminin ¢6ziimiinde kullanilan Viterbi algoritmasi yoluyla ele
alman her donem i¢in BIST 100 endeksindeki degisime gore modelde yer verilen
makroekonomik degiskenlerin -bir diger tabirle gizli durumlarin- alacaklar1 degerler
tahmin edilmistir. Buna gore, her iki analiz sonucunda elde edilen degerler gercek

degerlerle kiyaslanmis ve yorumlanmustir.
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4.2. BIST 100 ENDEKSI ICIN ADAPTIF PIYASA HIiPOTEZININ TEST
EDILMESI

Uygulamanin adaptif piyasa hipotezinin zamanla degisen getiri tahmin
edilebilirligi {izerinden test edildigi ilk boliimiinde BIST 100 endeksine iliskin 4 Ocak
1988 ve 18 Aralik 2017 arast giinliilk kapanis verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmis ve endeksin giinliik kapanis

fiyatlarina iliskin zaman grafigi asagida verilmistir:

Sekil 4.1: BIST 100 Endeksi 1988-2017 Aras1 Giinliik Degerleri
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Endekse ait kapanis verilerinin getiri verilerine doniistimii ise her bir verinin

birinci farkinin dogal logaritmasi alinarak;

re=In(Py) — In(Pt.1) (4.1)

formiilii ile yapilmistir (Urquhart ve McGroarty, 2016:43). Formiil (4.1) kullanilarak
giinliik getiri verileri elde edilmis ve s6z konusu verilerin zaman i¢indeki degisimine

iligskin grafik asagida verilmistir:
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Sekil 4.2: BIST 100 Endeksi 1988-2017 Aras1 Gunliik Getirileri
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Elde edilen BIST 100 endeksi getiri verilerine iliskin tanimlayici istatistikler ise

Tablo 4.1’de verilmistir:

Tablo 4.1: BIST 100 Getiri Verilerine Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Gozlem Sayisi 7485
Ortalama 0.001293
Medyan 0.001148
Standart Sapma 0.025514
Carpikhik -0.046280
Basikhik 7.387619
Jarque-Bera 6006.641
Olasilik 0.000000

Yukarida Tablo 4.1°de verilen sonuglardan goriilebilecegi tizere 7485 adet getiri
verisi i¢in dagilimin negatif ¢carpikliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, ug¢ degerli
negatif getirilerin biiyiikliigliniin, u¢ degerli pozitif getirilerin biiyiikliigline kiyasla daha
fazla oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Urquhart ve Hudson, 2013:134). Basiklik
degerinin ise 3 degerinden yiiksek oldugu ve sivri (leptokurtic) ozellik gosterdigi
goriilmektedir. Ayrica, Jarque-Bera test istatistigine ve olasilik degerine gore sifir
hipotezi olan normallik varsayimi %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmekte, buna gore

getirilerin normal dagilima uymayan ozellik gosterdigi anlagilmaktadir. Dolayisiyla
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caligmada kullanilan verilerin otomatik portmanteau testine uygun oldugu sdylenebilir
(Charles, vd., 2017:105).

Adaptif piyasa hipotezinin sinanmasi1 amaciyla kullanilacak testlerden bir digeri
olan genellestirilmis spektral testin, veriler i¢in dogrusal olmayan Oriintii gosterme
Ozelligi aramasi nedeniyle BIST 100 endeks getirileri i¢in uygulanan BDS testine iliskin

sonuglar ise asagida verilmistir:

Tablo 4.2: BDS Test Istatistikleri

Gozlem Sayisi: 7485
Boyut BDS Istatistigi Standart Hata z-Istatistigi Olasihk
2 0.027864 0.001098 25.38240 0.0000
3 0.057807 0.001744 33.15259 0.0000
4 0.079468 0.002076 38.28698 0.0000
5 0.093282 0.002163 43.13280 0.0000
6 0.100378 0.002085 48.14102 0.0000

Tablo 4.2°den goriilebilecegi iizere tiim boyutlar i¢in olasilik degerleri 0.05’ten
kiigiiktiir. Dolayisiyla veri dahilinde dogrusal olmayan oriintiilerin varligt hipotezi kabul
edilmektedir. Bu nedenle veri seti i¢in genellestirilmis spektral testin uygulanmasi
miimkiin olmaktadir (Gyamfi, 2018:202).

Bu dogrultuda ¢alismanin devaminda, Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi igin
adaptif piyasa hipotezinin gecerliliginin incelendigi testler ve elde edilen sonuglara yer
verilecektir. Diger taraftan bu ¢aligmada kullanilan testlere iligkin literatiirde dogrudan
bir kiyaslama bulunmamakta olup, her testin ¢ikis noktalar1 ve konuya yaklasimlar

acisindan farkli avantajlar tasidigi ifade edilmektedir (Urquhart ve Hudson, 2013:135).

4.2.1. Otomatik Portmanteau Testi Sonuclari

BIST 100 endeksi i¢in adaptif piyasa hipotezi gegerliliginin testi, yukarida ifade
edildigi lizere zamanla degisen getiri tahmin edilebilirligi perspektifinden yapilmis olup
analizde kullanilan getiri verileri iki yillik kayan alt 6rneklem penceresi yaklagimina gore

ele alinmigtir. Kayan alt 6rneklem penceresi yaklasimi, hisse senedi getiri tahmin
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edilebilirligindeki zamanla degisimlerin yakalanmasini ve dolayisiyla piyasanin hangi
zaman diliminde tahmin edilebilir, hangi zaman diliminde tahmin edilemez oldugunu
gostermesi agisindan 6nem tagimaktadir (Gyamfi, 2018:198). Analizler R paket programi
kullanilarak yapilmistir. Buna gore ilk adimda yapilan otomatik portmanteau testi

sonucuna iliskin grafik agagida verilmistir:

Sekil 4.3: Otomatik Portmanteau Test Sonuglari
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Sekil 4.3’te, otomatik portmanteau test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyinde
kritik deger olan ve yatay eksene paralel kesikli ¢izgiyle belirtilen 3.84’e gore aldiklar
degerler goriilmektedir. Buna gore BIST 100 endeks getirileri Urquhart ve Hudson (2013)
tarafindan ifade edilen en az ii¢ donemlik farkli 6zellik gostermekte ve zamanla degisen
getiri tahmin edilebilirligi agik¢a goriilmektedir. Bu nedenle BIST 100’iin temel gosterge
olmasindan yola gikilarak Borsa Istanbul i¢in adaptif piyasa hipotezinin gegerli oldugunu

ve adaptif piyasa olarak nitelendirilebilecegini sdylemek miimkiin olmaktadir.

Getiri tahmin edilebilirligi acisindan Sekil 4.3 incelendiginde, 6zellikle Ocak
1988 ve Ocak 1991, Subat 1991 ve Eyliil 1993 donemleri arasinda yiiksek derecede
tahmin edilebilirlik goriintiisii s6z konusu iken; Subat 2008’e kadar test istatitistiklerinin
kiiclik degerler aldig1, bu nedenle tahmin edilebilirligin olmadig: ifade edilebilmektedir.
Subat 2008 ve Ekim 2008 arasi yine getiri tahmin edilebilirliginden bahsedilebilmekte;
Kasim 2008’den giiniimiize kadar ise, 2012-2014 yillar1 arasindaki artisa ragmen 3.84’ten
kiictik test istatistiklerinin goriilmesi nedeniyle getiri tahmin edilebilirliginin s6z konusu

olmadig1 sdylenebilmektedir.

Getiri tahmin edilebilirliginin oldugu donemlerde Tiirkiye’deki genel finansal
goriiniim incelendiginde, 1988-1993 doneminde Tiirk Lirasinin asir1 degerlendigi,

ithalatin artarken ihracatin yavaslamasi nedeniyle dig ticaret agiginin genisledigi,
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dolayisiyla cari ac¢igin da giderek biiyiidiigii goriilmistiir (Sahin, 2009:213). Finansal
piyasalarda bozulan istikrar sonucunda ise o donemki adiyla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda hizli bir diisiis yasanmistir (Hatiboglu ve Aysan, 1994:51). Diger taraftan
Tiirkiye’de 1980°li yillarin basindan itibaren uygulanan finansal liberalizasyon, 1989
yilinda sermaye hareketlerinin tizerinden kisitlarin kaldirilmasiyla devam etmis, tiim bu
geligsmeler, Tiirkiye’deki finansal piyasalarin kisa vadede spekiilatif kazanglara acik hale
gelmesine neden olmustur (Boratav, 2013:174-186). Benzer sekilde 2001 ve 2008
krizlerinden sonra Ekim 2008’e kadar hizla artan cari agik nedeniyle iilke ekonomisini
kirtlgan hale gelmis, yine bu durum Tiirkiye finansal piyasalarini benzer kazanglar
acisindan elverisli hale getirmistir (Yeldan, 2009:21; Boratav, 2013:213).

4.2.2. Genellestirilmis Spektral Test Sonuclar:

Borsa istanbul Hisse Senedi Piyasasi i¢in adaptif piyasa hipotezinin smandig1

bir diger test olan genellestirilmis spektral teste iliskin sonug, Sekil 4.4’te verilmektedir.

Sekil 4.4: Genellestirilmis Spektral Test Sonuglari
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Genellestirilmis spektral testte yatay eksene paralel kesikli ¢izgi ile belirtilen
0.05 degerine gore test sonuglart verilmekte olup, burada da s6z konusu degerin altinda
kalan donemler i¢in getiri tahmin edilebilirliginden s6z edilebilmektedir. Sekil 4.4’ten
goriilebilecegi tizere 1988-2017 yillar1 arasinda getiri tahmin edilebilirligi adina farkli
nitelikteki donemlerden bahsedilebileceginden, hisse senedi piyasasi adaptif piyasa

hipotezine uygun 6zellik gostermektedir.



78

Buna gore getiri tahmin edilebilirliginin otomatik portmanteau testine yakin
sonuglar verdigi goriilmekte olup; Ocak 1988- Ocak 1990 doneminin yani sira, Ocak
1992-Ekim 1993 ve Aralik 2007-Aralik 2008 arasi belli donemlerde s6z konusu

olmaktadir.

Test sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, otomatik portmanteau testinin
genellestirilmis spektral testte goriilen tahmin edilebilir donemlerin biiyiik kismini
icerdigi agik¢a goriilmektedir. Bu nedenle ilgili donemlerde Tirkiye’deki finansal
goriintimle ilgili yapilacak degerlendirmelerin boliim 4.2.1.’dekine benzer sekilde olacagi

sOylenebilir.

4.3.BIST 100 ENDEKSI VE SECiLi MAKROEKONOMIiK DEGiISKENLER iCiN
GiZLi MARKOV MODELI UYGULAMASI

Bu boliimde uygulamasi yapilan iki testin ortak olarak getiri tahmin edilebilirligi
sonucunu verdigi donemler igin gizli Markov modeliyle analizleri yapilmistir. Getiri
tahmin edilebilirliginin oldugu dénemler Subat 1991-Eyliil 1993 ve Subat 2008-Ekim
2008 olarak belirlenmistir. Analiz yapilan her bir dénem i¢in son iki ay verileri
kullanilmayarak her bir donemin son iki ayr tahmin edilmis ve gercek degerlerle

karsilastirilmasi yapilarak yorumlanmistir.

4.3.1. Subat 1991- Eyliil 1993 Dénemi i¢cin Modelin Kurulmas:

Kullanilan gizli Markov modelinde Dolar kuru, para arzi (M1) ve tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) degiskenleri modelin durumlarini, BIST 100 endeks degeri ise gdzlem
serisini ifade etmektedir. Uygulama verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmis olup, tiim degiskenler adina veri elde
edilebilirligi gozetilerek veri araligi 1991-2017 yillar1 aylik verileri olarak belirlenmistir.

S6z konusu uygulamanin analizleri Matlab paket programa ile yapilmistir.

Analizlerin baslangicinda her bir dénem i¢in bir dnceki aya gore gozlem ve

durum verilerine iligskin degisim oranlari;

(mevcut aya iliskin deger — onceki aya iliskin deger) x 100
onceki aya iliskin deger (4.2)




79

formiilii ile hesaplanmis olup, boylelikle bu degerlerle her bir durum ve gézlem serisi igin

degisim oran serileri elde edilmistir.

Dort gruba ayrilan her bir seride oncelikle pozitif (artis) ve negatif (azalis)
degerlere iliskin aritmetik ortalamalar hesaplanmis, gruplar daha sonra seri dahilindeki
degerlerin ortalama alti, sifir ile artis veya azalig ortalamalar1 arasi ve ortalama {istii
olmalarina gore elde edilmis, bu dogrultuda her bir gruba ayr1 ayri sembol atamalari
yapilmistir. Durumlar i¢in belirlenen her bir semboliin, ele alinan durum i¢in alt durumlari

ifade ettigi ayrica sdylenebilir.

[lk olarak ele alinan Subat 1991- Eyliil 1993 BIST 100 gbzlem serisine iligkin
pozitif degerlerinin ortalamasi 14.55919, negatif degerlerin ortalamasi ise -8.37184
olarak elde edilmistir. S6z konusu dénem i¢in olusturulan gruplar ve sembolleri Tablo

4.3’te verilmektedir.

Tablo 4.3: Subat 1991- Eyliil 1993 BIST 100 Gézlem Serisi I¢in Sembol Atamalari

Degisim Oran Degerleri Sembol Atamalari
Degigim Oran1 > 14.55919 Al
0 < Degisim Orani < 14.55919 A2
-8.37184 < Degisim Orani < 0 A3
Degisim Orani < -8.37184 Ad

Tablo 4.3’te verilen gruplandirmaya gore gozlem serisi (Al, A2, A3, A4)
seklinde belirlenmis olup, A1 serideki pozitif degerlerin ortalamasindan fazla artisi, A2
sembolii ortalamadan daha az artis1 gdstermekte iken; A3, serideki negatif degerlerin
ortalamasindan daha az azalis1 ve A4 sembolii ise ortalamadan daha fazla azalisi
gostermektedir. Bu dogrultuda A1 ve A2 sembollerinin pozitif degismeleri, A3 ve A4

sembollerinin ise negatif degismeleri gosterdigi ifade edilebilmektedir.

Durumlardan ilki olan Dolar kuru igin Subat 1991- Eyliil 1993 doneminde
negatif defisim s6z konusu olmayip pozitif degerlerin ortalamasi 4.422869 olarak elde

edilmistir. Buna gore olusturulan gruplar ve sembolleri Tablo 4.4’te verilmektedir.
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Tablo 4.4: Subat 1991- Eyliil 1993 Dolar Kuru Durum Serisi I¢in Sembol Atamalar

Degisim Oran Degerleri Sembol Atamalari
Degisim Orani > 4.422869 Bl
0 < Degisim Orani < 4.422869 B2

Dolar kuru durum serisi (B1, B2) seklinde olusturulmus olup B1 ve B2, serideki
pozitif degismeleri ifade etmektedir. Buna gore B1, serideki pozitif ortalamadan fazla

artis1, B2 ise pozitif ortalamadan az artig1 géstermektedir.

Bir diger durum olan para arzi degiskeninin Subat 1991- Eylil 1993 dénemi
pozitif degerlerinin ortalamasi 7.172406, negatif degerlerinin ortalamasi ise -5.59508 dir.

Bu dogrultuda olusturulan grup ve atanan semboller, Tablo 4.5’te verilmistir:

Tablo 4.5: Subat 1991- Eyliil 1993 Para Arz1 Durum Serisi i¢in Sembol Atamalar

Degisim Oran Degerleri Sembol Atamalari
Degigim Oran1 > 7.172406 C1
0 < Degisim Orani < 7.172406 C2
-5.59508 < Degisim Oran1 < ( C3
Degigim Oran1 < -5.59508 C4

Tablo 4.5’e gore para arz1 durum serisi (C1, C2, C3, C4) seklinde belirlenmis
olup ClI, serideki pozitif ortalamadan fazla artisi, C2 ise pozitif ortalamadan az artisi
gostermektedir. C3 negatif ortalamadan az azalis1 ve C4 ise negatif ortalamadan fazla
azalisi ifade etmektedir. Onceki gruplandirmalara benzer sekilde C1 ve C2 pozitif, C3 ve

C4 ise negatif degismeleri isaret etmektedir.

Son durum olan TUFE degiskenine iliskin serinin pozitif degerlerinin ortalamasi
4.390244 olup, Dolar kuru degiskenin benzer sekilde bu seride de negatif yonde degisim

bulunmamaktadir. Buna gore gruplar ve sembolleri Tablo 4.6’da verilmistir:
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Tablo 4.6: Subat 1991- Eyliil 1993 TUFE Durum Serisi i¢in Sembol Atamalari

Degisim Oran Degerleri Sembol Atamalari
Degisim Orani > 4.390244 D1
0 < Degisim Orani < 4.390244 D2

Tablo 4.6’da verilen TUFE durum serisi (D1, D2) seklinde olusturulmus olup
D1 ve D2, serideki pozitif degismeleri gosterirken; D1, ortalamadan fazla artis1, D2 ise

ortalamadan az artig1 belirtmektedir. Buna gore her bir durum i¢in alt durumlar (B1, B2),

(C1, C2, C3, C4) ve (D1, D2) olarak belirtilebilir.

Ancak her durum i¢in belirlenen alt durumlarin birbirileri arasinda gecis
miimkiin olmakla birlikte, bir alt durumun diger bir alt durum kiimesine ge¢isi miimkiin
olmamaktadir. Bu nedenle Oz (2009) ve Yilmaz (2015) tarafindan belirtildigi iizere
durumlara ait alt durumlar arasi gegisin saglanmasi i¢in bir diizenlemeye ihtiyag
duyulmaktadir.Bu dogrultuda alt durum kombinasyonlarini igeren yeni bir durumlar
kiimesinin olusturulmasi gerekmektedir. Buna gore olusturulan yeni durumlar kiimesi,

asagida yer alan Tablo 4.7’de verilmektedir:
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Tablo 4.7: Alt Durumlar Kiimesine Gore Olusturulan Yeni Durumlar Kiimesi

Dolar Kuru Para Arzi i} Ortak Dolar Kuru Para Arzi ) Ortak
Alt Alt TUFE Alt Durum Alt Alt TUFE Alt Durum
Durumlar Durumlar  Durumlar Sembolii Durumlar Durumlar  Durumlar Sembolii
B1 C1 D1 X1 B3 C1 D1 X33
B1 C1 D2 X2 B3 C1 D2 X34
B1 C1 D3 X3 B3 Cl D3 X35
B1 C1 D4 X4 B3 C1 D4 X36
B1 C2 D1 X5 B3 C2 D1 X37
B1 C2 D2 X6 B3 C2 D2 X38
B1 C2 D3 X7 B3 C2 D3 X39
Bl C2 D4 X8 B3 C2 D4 X40
B1 C3 D1 X9 B3 C3 D1 X41
B1 C3 D2 X10 B3 C3 D2 X42
B1 C3 D3 X11 B3 C3 D3 X43
B1 C3 D4 X12 B3 C3 D4 X44
Bl C4 D1 X13 B3 C4 D1 X45
Bl C4 D2 X14 B3 C4 D2 X46
Bl C4 D3 X15 B3 C4 D3 X47
Bl C4 D4 X16 B3 C4 D4 X48
B2 C1 D1 X17 B4 C1 D1 X49
B2 C1 D2 X18 B4 C1 D2 X50
B2 C1 D3 X19 B4 C1 D3 X561
B2 C1 D4 X20 B4 C1 D4 X52
B2 C2 D1 X21 B4 C2 D1 X53
B2 C2 D2 X22 B4 C2 D2 X54
B2 C2 D3 X23 B4 C2 D3 X55
B2 C2 D4 X24 B4 C2 D4 X56
B2 C3 D1 X25 B4 C3 D1 X57
B2 C3 D2 X26 B4 C3 D2 X58
B2 C3 D3 X27 B4 C3 D3 X59
B2 C3 D4 X28 B4 C3 D4 X60
B2 C4 D1 X29 B4 C4 D1 X61
B2 C4 D2 X30 B4 C4 D2 X62
B2 C4 D3 X31 B4 C4 D3 X63
B2 C4 D4 X32 B4 C4 D4 X64

Tablo 4.7 incelendiginde alt durumlara gore yeni durum degiskenlerinin alacagi
semboller goriilmektedir. Dolayistyla Subat 1991- Eyliil 1993 ve Subat 2008-Ekim 2008
donemlerinin ele alindig1 analizde yer alan herhangi bir ay i¢in Dolar kuru, para arzi ve
TUFE icin ilgili pozitif ortalamalarindan fazla artis olmasi halinde yeni durum degiskeni
X1 ile ifade edilecektir. Benzer bakis agisi, diger yeni durum degiskenleri i¢in de gegerli

olmaktadir. Buna gore tiim yeni durum degiskenleri, gézlem degiskeni i¢in belirleyici alt
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durumlart igermesi nedeniyle gizli Markov modelindeki gizli durumlar olarak

adlandirilmaktadir.

Boylece Subat 1991- Eyliil 1993 donemi igin her bir ayda olusan durumun,
Markovyen varsayima uygun olarak yalnizca bir 6nceki ayda gergeklesen duruma bagli
olmasi nedeniyle gegis olasiliklart matrisi elde edilmis olup, s6z konusu matris EK-1"de
verilmigtir. Tablo 4.7’de yer alan 64 adet yeni durum degiskenine bagli olarak 64x64
boyutunda bir matris elde edilmesi gerekmekte iken ele almman doénem igin
gerceklesmeyen yeni durumlarin s6z konusu olmast ve bu durumlarin tablodan

c¢ikarilmasi nedeniyle matris 12x12 boyutunda elde edilmistir.

Gozlem olasiliklari ise gegis olasiliklart matrisinin durumlarina gore olusmakta,
kisaca herhangi bir gizli durum olustugunda buna karsilik olarak yukarida ifade edilen
Al, A2, A3, A4 gozlemlerinden biri ortaya ¢ikmakta ve bdylece gozlem olasiliklari
matrisi elde edilmektedir. Gozlem olasiliklart matrisi EK-2’de verilmistir. Bir diger
onemli bilesen olan baslangi¢ durum olasiliklar: ise model igerigindeki durumlar arasi

herhangi bir {istlinliik olmadig1 i¢in birbirilerine esit olarak alinmistir.

4.3.2. Subat 1991- Eyliil 1993 Dénemi I¢cin Degerlendirme Probleminin Coziimii

Subat 1991- Eyliil 1993 dénemi i¢in degerlendirme probleminin ¢oziimii, verili
Al, A2, A3, A4 gozlemleri ile gegis, gbzlem ve baslangi¢ durum olasiliklari i¢in gézlem

durum dizilimi olasiliklarinin hesaplanmasini icermektedir.

Daha 6nce de ifade edildigi iizere ele alinan donemin son iki ay1 analize dahil
edilmeyerek tahmin edilmis ve gercek verilerle kiyaslandigi i¢in ele alinan ilk donemde
Agustos 1993 ve Eyliil 1993 aylarina iliskin tahminler yapilmistir. Buna gére Agustos

1993 donemi i¢in gdzlem olasiliklar1 Tablo 4.8’de verilmektedir:

Tablo 4.8: Agustos 1993 igin Gzlem Olasiliklar1 Tahmini

Gozlem Sembolii Olasihk
Al 0.5

A2 0.25

A3 0.25

Ad 0
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Tablo 4.8°de goriilebilecegi tizere 1993 yil1 Agustos ay1 i¢in ortalama {lizeri artigi
sembolize eden Al gozlemi 0.5 ile en yiliksek olasilik degerine sahip olmakta, bunu
takiben pozitif ortalama alt1 artis ve negatif ortalama alt1 azalis1 gésteren A2 ve A3
gozlemlerinin ise 0.25 olasilik degerleriyle ortaya ¢ikacagi tahmin edilmistir. S6z konusu
donem i¢in negatif ortalama {stii azalis olasiliginin sifir olmasi, bu gozlemin
olugmayacagi anlamina gelmektedir. Elde edilen tahminler, EK-5’te verilen gercek
gozlem ile karsilastirildiginda s6z konusu donemde pozitif ortalama alt1 artig
gerceklestigi  gozlenmistir. Buna gore yapilan tahminin gergek degerle birebir

ortiismemekle birlikte ayni1 yonde ve yakin bir sonucu igerdigi sdylenebilmektedir.

Agustos 1993 donemi i¢in A4 olasilig, sifir olmasi nedeniyle analizin devamina
dahil edilmemis olup, Agustos 1993, Eyliil 1993 dénemi i¢in yapilan gdzlem olasiliklar

tahmin sonuglar1 Tablo 4.9°da verilmektedir:

Tablo 4.9: Agustos 1993, Eyliil 1993 I¢in Gozlem Olasiliklar1 Tahmini

Gozlem Sembolii Olasihk Gozlem Sembolii Olasihk
Al Al 0.4750 A2, A3 0.1125
Al, A2 0.1625 A2, A4 0.25
Al, A3 0.1125 A3, Al 0.4750
Al, Ad4 0.25 A3, A2 0.1625
A2, Al 0.4750 A3, A3 0.1125
A2, A2 0.1625 A3, Ad 0.25

Tablo 4.9 incelendiginde farkli olasilik degerleri elde edilmis olup Eyliil 1993
ayt i¢in en yliksek olasilik degerlerinin her bir goézlem sembolii i¢in Al oldugu
goriilmektedir. Buna gore EK-5’te verilen gergek verilerle kiyaslama yapildiginda
Agustos 1993, Eyliil 1993 icin A2, Al olan gergek degere karsilik elde edilen sonucun
tutarliliga yakin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla EK-5’te verilen gergekte olusan
durum Agustos 1993 i¢in pozitif ortalama alt1 artis ve Eyliil 1993 i¢in pozitif ortalama
iistli artig iken, tahmin sonucunda Agustos 1993 i¢in pozitif ortalama iistii artis ve Eyliil
1993 i¢in pozitif ortalama iistii artis seklinde gergege yakin bir tahmine ulasildig: ifade
edilebilir.
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4.3.3. Subat 1991- Eyliil 1993 Dénemi Icin Optimal Durum Dizilimini Bulma

Probleminin Coziimii

Subat 1991- Eylil 1993 doénemi igin optimal durum dizilimini bulma
probleminin ¢6ztimi ise, verili gézlem durum dizilimini en yiiksek olasilikla ortaya
cikaracak gizli durum diziliminin bulunmasim1 amaglamaktadir. Buna gore bdliim
4.3.2.’de tahmin yapilan ilk déonem olan Agustos 1993 i¢in Al gézleminin gergeklesme
olasilig1 en yiiksek deger oldugu goriilmiistii. S6z konusu goézlemi ortaya ¢ikaran gizli
durumlarin belirlendigi optimal durum dizilimini bulma probleminin ¢6ziimiine gére Al
gozlemi i¢in gizli durumlarin X25 oldugu ve bu yeni durum degiskeninin igerigindeki alt

durumlarin B2, C3, D1 oldugu goriilmektedir.

Buna gore 1993 yil1 Agustos ay1 i¢in Dolar kurunun pozitif ortalamanin altinda
arti gosterecegi, para arzinin negatif ortalamanin altinda azalis gosterecegi ve TUFE nin
ise pozitif ortalamanin iizerinde artis gosterecegi tahmin edilmistir. EK-6’da verilen
gercek verilere bakildiginda X22 durumunun, bir diger tabirle B2, C2, D2 alt

durumlarinin gergeklestigi goriilmektedir.

Tahmin ve gerceklesen degerler kiyaslandiginda dolar kuru i¢in pozitif ortalama
alt1 artisin dogru tahmin edildigi, para arzina iliskin tahminin gercek degerden farklilik
gosterdigi ve TUFE degerinin gercege yakin olarak artis seklinde ancak ortalama iistii

yerine ortalama alt1 olarak tahmin edildigi sdylenebilmektedir.

Agustos 1993, Eyliil 1993 donemi i¢in yapilan optimal durum dizilimini bulma

problemi tahmini Tablo 4.10’da verilmektedir:
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Tablo 4.10: Agustos 1993, Eyliil 1993 I¢in Optimal Durum Dizilimi Tahmini

Gozlem Sembolii Optimal Durum Dizilimi | Alt Durumlar
Tahmini

Al, Al X25, X22 B2, C3,D1-B2,C2,D2
Al, A2 X25, X17 B2,C3,D1-B2,C1,D1
Al, A3 X25, X25 B2, C3,D1-B2,C3,D1
Al, A4 X25, X22 B2, C3,D1-B2,C2,D2
A2, Al X25, X22 B2, C3,D1-B2,C2,D2
A2, A2 X25, X17 B2,C3,D1-B2,C1,D1
A2, A3 X25, X25 B2, C3,D1-B2,C3,D1
A2, A4 X25, X22 B2, C3,D1-B2, C2, D2
A3, Al X25, X22 B2, C3,D1-B2, C2, D2
A3, A2 X25, X17 B2, C3,D1-B2,C1,D1
A3, A3 X25, X25 B2, C3,D1-B2,C3,D1
A3, A4 X25, X22 B2, C3,D1-B2, C2, D2

Boliim 4.3.2°de, Agustos ve Eyliil aylar1 i¢in birlikte yapilan tahminde en yliksek
olasiliklar, Agustos ay1 i¢gin gergekte A2’nin s6z konusu oldugu bilgisi dahilinde, tahmin
bazinda Agustos ay1 ister Al, A2 ya da A3 olsun, Eylil ayinda Al gozleminin
gerceklesecegini gosteren dizilere ait oldugu belirlenmisti. Eyliil ay1 ig¢in gercekteki
durum dizilimi, B2, C2, D1 olup, Tablo 4.10°dan goriilebilecegi lizere benzer bir durum,
optimal durum dizilimini bulma problemi i¢in de gecerlidir. Yapilan analize gére Agustos
ay1 Al, A2 ya da A3’den biri olsa dahi Eyliil ay1 i¢in X22 durumu, yani B2, C2, D2 alt

durumlari tahmin edilmistir.

Buna gore tahmin sonuglari gizli durumlar i¢in EK-6’da verilen gergek verilerle
kiyaslandiginda, Dolar kurunun Eyliil ayinda pozitif ortalama altinda artis gosterecegi
seklindeki tahminin dogru oldugu, benzer sekilde para arzinda pozitif ortalama altinda
artts tahmininin de ger¢ege uygun oldugu, TUFE igin pozitif ortalama altinda artis
tahmininin ise gergekte pozitif ortalama stii artis olarak  gergeklestigi

sOylenebilmektedir.

Bu dogrultuda adaptif piyasa hipotezine gore tahmin edilebilirligin miimkiin
oldugu Subat 1991-Eyliil 1993 donemi i¢in yapilan gizli Markov modeli analizinde,

tahminlerin gercege oldukg¢a yakin bir sekilde sonug verdigi sdylenebilmektedir.
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4.3.4. Subat 2008- Ekim 2008 Dénemi I¢in Modelin Kurulmasi

Bu kisimda diger bir tahmin edilebilir donem olan Subat 2008-Ekim 2008 BIST
100 gozlem serisine iliskin tahminler yapilmistir. S6z konusu donemde pozitif
degerlerinin ortalamas1 6.862312, negatif degerlerin ortalamasi ise -8.9751 olarak elde
edilmistir. S6z konusu dénem i¢in olusturulan gruplar ve sembolleri Tablo 4.11°de yer

almaktadir:

Tablo 4.11: Subat 2008- Ekim 2008 BIST 100 Gézlem Serisi I¢in Sembol Atamalar

Degisim Oran Degerleri Sembol Atamalari
Degisim Orani > 6.862312 Al
0 < Degisim Orani < 6.862312 A2
-8.9751 < Degisim Orani < 0 A3
Degisim Orani < -8.9751 Ad

Tablo 4.11°de ifade edilen gruplandirmaya gore gozlem serisi (Al, A2, A3, A4)
seklinde belirlenmis olup, onceki uygulamadakine benzer sekilde Al serideki pozitif
degerlerin ortalamasindan fazla artisi, A2 sembolii ortalamadan daha az artis
gostermektedir. A3, serideki negatif degerlerin ortalamasindan daha az azalis1 ve A4
sembolii ise negatif ortalamadan daha fazla azalis1 gostermekte ve bu dogrultuda Al ve
A2 sembollerinin pozitif degismeleri, A3 ve A4 sembollerinin ise negatif deSismeleri

ifade etmektedir.

IIk durum olan Dolar kuru i¢in Subat 2008- Ekim 2008 déneminde pozitif
degerlerin ortalamasi1 6.971529 iken negatif degerlerin ortalamasi ise -2.47719 olarak

elde edilmistir. Buna gore olusturulan gruplar ve sembolleri Tablo 4.12’te verilmektedir.

Tablo 4.12: Subat 2008- Ekim 2008 Dolar Kuru Durum Serisi I¢in Sembol Atamalari

Degisim Oran Degerleri Sembol Atamalari
Degigsim Oran1 > 6.971529 Bl
0 < Degisim Oran1 < 6.971529 B2
-2.47719 < Degisim Orani < 0 B3
Degisim Oram < -2.47719 B4
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Tablo 4.12’den goriilebilecegi lizere, Dolar kuru durum serisi (B1, B2, B3, B4)
seklinde olusturulmus olup B1 ve B2, serideki pozitif; B3 ve B4 ise negatif degismeleri
ifade etmektedir. Buna gore B1, serideki pozitif ortalamadan fazla artisi, B2 ise pozitif
ortalamadan az artis1 gostermektedir. B3, negatif ortalamadan az azalis1 ve B4 ise negatif

ortalamadan fazla azalis1 ifade etmektedir.

Modeldeki ikinci durum olan para arzi degiskeninin Subat 2008-Ekim 2008
dénemi pozitif degerlerinin ortalamasi 4.908061, negatif degerlerinin ortalamasi ise
-1.6306°dir. Bu dogrultuda olusturulan grup ve atanan semboller, asagida verilen Tablo

4.13’te yer almaktadir:

Tablo 4.13: Subat 2008- Ekim 2008 Para Arz1 Durum Serisi i¢in Sembol Atamalari

Degisim Oran Degerleri Sembol Atamalar1
Degisim Oran1 > 4.908061 C1
0 < Degisim Orani < 4.908061 C2
-1.6306 < Degisim Orani < 0 C3
Degigim Oran1 < -1.6306 C4

Tablo 4.13’¢ gore para arzi durum serisi (C1, C2, C3, C4) seklinde elde edilmis
olup C1, serideki pozitif ortalamadan fazla artisi, C2 ise pozitif ortalamadan az artisi
gostermektedir. C3 negatif ortalamadan az azalisi, C4 ise negatif ortalamadan fazla azalis1
ifade etmektedir. Onceki gruplandirmalara benzer sekilde C1 ve C2 pozitif, C3 ve C4 ise

negatif degismeleri isaret etmektedir.

Modeldeki iigiincii ve son durum olan TUFE degiskenine iliskin serinin pozitif
degerlerinin ortalamasi 1.292083 olup, negatif degerlerin ortalamasi ise -0.29948’dir. S6z

konusu degerler i¢in atanan gruplar ve sembolleri Tablo 4.14’te verilmektedir:
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Tablo 4.14: Subat 2008- Ekim 2008 TUFE Durum Serisi i¢in Sembol Atamalar

Degisim Oran Degerleri Sembol Atamalari
Degisim Orani > 1.292083 D1
0 < Degisim Orani < 1.292083 D2
-0.29948 < Degisim Orani < 0 D3
Degisim Orani < -0.29948 D4

Tablo 4.14’te verilen TUFE durum serisi (D1, D2, D3, D4) seklinde
olusturulmustur. Yukarida ifade edilen ayrimlara benzer sekilde D1 ve D2, serideki
pozitif degismeleri gosterirken, D3 ve D4 negatif degismeleri gostermektedir. D1, pozitif
ortalamadan fazla artisi, D2 pozitif ortalamadan az artis1 belirtmektedir. D3, negatif

ortalamadan az azaligi, D4 ise negatif ortalamadan fazla azalis1 ifade etmektedir

Dolayisiyla alt durumlar (B1, B2, B3, B4), (C1, C2, C3, C4) ve (D1, D2, D3,
D4) olarak belirtilebilir. Tlk déneme iliskin uygulamaya benzer sekilde alt durum
kombinasyonlarini igeren yeni bir durumlar kiimesinin kullanilmasi gerekmekte olup yeni

durumlar kiimesi igin yine boliim 4.3.1°de verilen Tablo 4.7 kullanilmistir.

Tablo 4.7 incelendiginde alt durumlara gore yeni durum degiskenin alacagi
semboller goriilebilmektedir. Bu dogrultuda analiz dahilindeki dénem i¢in her bir ayda
olusan durumun, yine Markovyen varsayima uygun olarak yalnizca bir dnceki ayda
gerceklesen duruma bagl olmasi nedeniyle gegis olasiliklart matrisi elde edilmis olup,
s0z konusu matris EK-3’te verilmistir. Ele alinan donem i¢in gergeklesmeyen yeni
durumlarin s6z konusu olmasi ve bu durumlarin tablodan ¢ikarilmasi nedeniyle matris

6x6 boyutunda elde edilmistir.

Analizin devaminda gozlem olasiliklart matrisi elde edilmis olup EK-4’te
verilmistir. Baglangi¢ durum olasiliklari, model igerigindeki durumlar aras1 herhangi bir

istiinliik olmadigi1 i¢in bu doneme iliskin analizde de birbirilerine esit olarak alinmistir.
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4.3.5. Subat 2008- Ekim 2008 Dénemi I¢cin Degerlendirme Probleminin Céziimii

Subat 2008-Ekim 2008 donemi i¢in degerlendirme probleminin ¢oziimii, bolim
4.3.2°de yapildig1 gibi, verili A1, A2, A3, A4 gozlemleri ve gecis, gozlem, baglangic
durum olasiliklar1 i¢in  gozlem durum dizilimi olasiliklarinin  hesaplanmasini

icermektedir.

Ele alinan dénemin son iki ay1 analize dahil edilmeden tahmin edilmekte ve
gercek verilerle kiyaslanmaktadir. Bu nedenle analizde Eyliil 2008 ve Ekim 2008 aylarina

iligkin tahminler yapilmistir.

Buna gore 2008 yili Eylil donemi icin gozlem olasiliklar1 Tablo 4.15°te

verilmektedir:

Tablo 4.15: Eyliil 2008 igin Gézlem Olasiliklar1 Tahmini

Gozlem Sembolii Olasihk
Al 0
A2 0
A3 0
A4 1

Tablo 4.15’ten goriilebilecegi tizere 2008 yili Eylil ay1 i¢in Al, A2, A3
gozlemleri icin olasiliklar sifir olarak tahmin edilmistir. Dolayisiyla, s6z konusu donem
icin bu gozlemlerin olusmayacaklar1 ifade edilebilir. Bu durumda olasiligi 1 olarak
tahmin edilen A4 gozleminin ger¢eklesmesi beklenirken, ger¢eklesen gézlemin de, EK-
7°de verildigi lizere A4 oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla Eyliil 2008°de, Agustos 2008’e
gore negatif ortalamanin lizerinde azalis gergeklestigi ve yapilan tahminin gergek degerle

birebir ortiismekte oldugu sdylenebilmektedir.

Eyliil 2008 donemi i¢in A1, A2, A3 gozlem olasiliklarinin sifir olmasi nedeniyle
analizin devamina dahil edilmemis olup, Eyliil 2008 ve Ekim 2008 aylar1 i¢in yapilan

tahmin sonuglar1 Tablo 4.16’da verilmektedir:
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Tablo 4.16: Eyliil 2008, Ekim 2008 i¢in Gozlem Olasiliklar1 Tahmini

Gozlem Sembolii Olasihk
A4, Al 0
A4, A2 0
A4, A3 0
A4, A4 1

Tablo 4.16’ya gore, ilk lic gozlem olan A4, Al; A4, A2 ve A4, A3’iin
gerceklesme olasiligt sifir olarak elde edilmistir. Dolayisiyla yapilan tahmine gore ele
alinan her iki donemde de negatif ortalama iizerinde azalis ger¢eklesmesi beklenmektedir.
Yani Ekim 2008 doneminde de Eyliil 2008’e gore negatif ortalamanin altinda azalis
beklenmektedir. EK-7°de verilen gergeklesen gozleme bakildiginda, s6z konusu
donemde negatif ortalamanin altinda azalis gercgeklestigi icin elde edilen tahminle

sonucun birebir ortiismekte oldugu sdylenebilir.

4.3.6. Subat 2008- Ekim 2008 Dénemi I¢in Optimal Durum Dizilimini Bulma

Probleminin Coziimii

Subat 2008- Ekim 2008 donemi i¢in optimal durum dizilimini bulma
probleminin ¢6ziimiinde, verili gézlem durum dizilimini en yiiksek olasilikla ortaya
cikaracak gizli durum diziliminin bulunmasini amaglamaktadir. Boliim 4.3.5’te verilen
degerlendirme probleminin ¢6ziimiinde Eyliil 2008 i¢in A4 godzleminin ger¢eklesme
olasiligr “1”, diger gozlemler igin olasiliklar “0” degerinin almistir. Optimal durum
dizilimini bulma probleminin ¢éziimiine gore A4 gozlemi i¢in gizli durumlarn X21
oldugu ve bu yeni durum degiskeninin igerigindeki alt durumlarin B2, C2, D1 oldugu
Tablo 4.7°den goriilmektedir.

Buna gore 2008 yili Eyliil ay1 i¢in Dolar kurunda ve para arzinda pozitif
ortalamanin altinda artis goriilecegi, TUFE’de ise pozitif ortalamanin iizerinde artis
goriilecegi tahmin edilmistir. EK-8’de yer alan gercek verilere bakildiginda X18
durumunun, bir diger tabirle B2, C1, D2 alt durumlarinin gergeklestigi goriilmektedir.
Tahmin ve gergeklesen degerler kiyaslandiginda Para arzi ve TUFE icin gercege yakin
bir sekilde artisin tahmin edilebildigi ancak pozitif ortalamaya gére durumunun farkli

oldugu goriilmektedir. Dolar kuru tahmininin ise ger¢eklesen durumla birebir ortiiserek
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pozitif ortalamanin iizerinde artis seklinde tahmin edildigi soylenebilmektedir. 2008 y1l1
Eyliil ve Ekim aylar1 i¢in yapilan optimal durum dizilimini bulma problemi tahmini Tablo

4.17°de verilmektedir:

Tablo 4.17: Eyliil 2008, Ekim 2008 i¢in Optimal Durum Dizilimi Tahmini

Gozlem Sembolii Optimal Durum Dizilimi | Alt Durumlar
Tahmini
A4, A4 X21, X21 B2,C2,D1-B2,C2,D1

Boliim 4.3.5°te, 2008 yil1 Eyliill ve Ekim aylari i¢in A4, A4 gézlem olasiligi bir
olarak elde edilmisti. Bu nedenle Tablo 4.17°de yalnizca s6z konusu gozlem i¢in yapilan
durum dizilimi tahmini yer almaktadir. Yapilan analize gére Ekim ayinda B2, C2, D1 alt
durumlarimin tahmin edildigi goriilmektedir. S6z konusu ay icin EK-8’de verilen
gerceklesen durumlar ise B1, C4, D1 seklindedir. Buna gore tahmin sonuclar1 gizli
durumlar i¢in gercek verilerle kiyaslandiginda, Dolar kurunun Ekim ayinda pozitif
ortalama altinda artis gosterecegi seklindeki tahminin gergeklesene yakin oldugu, para
arzinda tahminin gerceklesenle ortiismedigi, TUFE icin pozitif ortalama iistiinde artis

tahmininin ise gergekle birebir ortiistiigii sdylenebilir.

Bu dogrultuda adaptif piyasa hipotezine gore tahmin edilebilirligin miimkiin
oldugu Subat 2008-Ekim 2008 donemi i¢in yapilan gizli Markov modeli analizinde,
tahminlerin yine gercege oldukca yakin bir sekilde sonu¢ verdigi sdylenebilmektedir.
Tahmini yapilan tiim dénemler i¢in elde edilen sonuglar asagida verilen Tablo 4.18’de

Ozetlenmektedir:
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Tablo 4.18: Subat 1991-Eyliil 1993 ve Subat 2008-Ekim 2008 Dénemleri icin Gizli
Markov Modeli Uygulamalar1 Ozet Sonuglar

BIST 100 Endeksi
Dolar Kuru

Para Arzi

TUFE

BIST 100 Endeksi
Dolar Kuru

Para Arzi

TUFE

Subat 1991 - Eyliil 1993 Dénemi

Agustos 1993 Tahmin Degeri
Pozitif Ortalama Ustii Artis
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Negatif Ortalama Alt1 Azalis
Pozitif Ortalama Ustii Artis

Eyliil 1993 Tahmin Degeri
Pozitif Ortalama Ustii Artis
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Pozitif Ortalama Alt1 Artig

Agustos 1993 Gerceklesen Deger
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Pozitif Ortalama Alt1 Artig

Eyliil 1993 Gerceklesen Deger
Pozitif Ortalama Ustii Artis
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Pozitif Ortalama Ustii Artis

BIST 100 Endeksi
Dolar Kuru

Para Arzi

TUFE

BIST 100 Endeksi
Dolar Kuru

Para Arzi

TUFE

Subat 2008 - Ekim 2008 Donemi

Eyliil 2008 Tahmin Degeri
Negatif Ortalama Alt1 Azalis
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Pozitif Ortalama Ustii Artis

Ekim 2008 Tahmin Degeri
Negatif Ortalama Alt1 Azalis
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Pozitif Ortalama Alt1 Artig
Pozitif Ortalama Ustii Artis

Eyliil 2008 Gerc¢eklesen Deger
Negatif Ortalama Alt1 Azalis
Pozitif Ortalama Alt1 Artis
Pozitif Ortalama Ustii Artis
Pozitif Ortalama Alt1 Artis

Ekim 2008 Gerceklesen Deger
Negatif Ortalama Alt1 Azalis
Pozitif Ortalama Ustii Artis
Negatif Ortalama Alt1 Azalis
Pozitif Ortalama Ustii Artis

Tablo 4.18’den goriilebilecegi iizere, BIST 100 endeksi, Dolar kuru ve TUFE

degisken degerlerinin gizli Markov modeli kullanilarak oldukea tutarli bicimde tahmin

edildigi; ancak para arzi degiskeni i¢in yapilan tahminlerin bazi donemlerde diger

degiskenlere nazaran daha farkli sonug verdigi goriilmektedir. Dolayisiyla, biiyiik oranda

tutarhlligin  saglanmis olmasi, adaptif piyasa hipotezi baglaminda gizli Markov

modellerinin kullanilabilirlik agisindan olumlu bir goriinlim sergiledigi seklinde

yorumlanabilmektedir.



94

SONUC VE ONERILER

Kusursuz bir finansal piyasada, bor¢ verenler ve bor¢ alanlar arasi fon
transferinin maliyetsiz olmast durumunda yonetimsel etkinlikten; kaynaklarin optimum
paylasimi s6z konusu oldugunda ise dagitimsal etkinlikten bahsedilmektedir. Bilgisel
etkinlik durumunda ise piyasadaki fiyatlarin tiim bilgiyi tamamen ve aninda yansitmasi
s6z konusudur. Bu dogrultuda etkin piyasa hipotezinin, bilgisel acidan etkinligi
vurguladig: ifade edilmektedir. Dolayisiyla yonetimsel ve/veya dagitimsal acidan etkin
olmayan bir piyasanin, etkin piyasa hipotezini dogrular nitelikte Ozellik gdstermesi
miimkiin olmaktadir. Etkin piyasa hipotezinin, bilgisel etkinlige ek olarak rassal yiiriiyiis
modelini ve piyasadaki yatirimeilarin rasyonel olarak hareket edecegi varsayimini temel
alan ve bu nedenle yatirimcilarin ge¢mis fiyatlardan hareketle normalden fazla getiri elde
edemeyecegini savunan bir yaklasim oldugu sdylenebilir. Ortaya atildigindan bu yana
finansal literatiirde genis bir yelpazede arastirmalara konu olan etkin piyasa hipotezi,
giiniimiize kadar gerek bilgisel yaklasimi, gerekse insan rasyonelligi varsayimi agisindan

farkl1 elestirilere maruz kalmistir.

Adaptif piyasa hipotezi, s6z konusu elestiriler dahilinde karsit bir hipotez olarak
One siiriilen ve piyasayr gerek kosullar, gerekse yatirimcilar agisindan farkli bir
perspektifte ele alan bir yaklasim olarak ifade edilebilir. Son yillarda birgok ¢alismaya
konu olan adaptif piyasa hipotezi, temel olarak insan davranisinin ne kusursuz bir sekilde
rasyonel ne de tamamen irrasyonel oldugunu, piyasalarin ise evrimsel bakis agisina ve
dolayisiyla rekabet kosullarina gore en uyumlu olanin yasamini siirdiirmesine imkan
verdigini belirtmektedir. Piyasadaki fiyatlarin kosullar ve yatirimcilarca belirlendigi
kadar bilgi igerdigi bir ortamda normalden fazla getiri firsatlar1 i¢in girilen rekabet,
yatirimcilart ayakta kalmaya itecek, boylece yeni firsatlar yaratilmaya devam ederken,
bazi firsatlar ve yatirimcilar da ortadan kalkacaktir. Bu dogrultuda, literatiirde adaptif
piyasa hipotezin sinandig1 ¢calismalar, hipotezin en 6nemli noktasi olan normalden fazla
getiri i¢in rekabeti, dolayisiyla getiri tahmin edilebilirliginin test edilmesini odak noktasi

olarak almistir.

Her ne kadar one siiriildiigii 2004 yilindan bu yana bir¢ok arastirmaya konu olsa
da, adaptif piyasa hipotezinin yalnizca iilkemiz Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasast i¢in

incelendigi bir ¢alisma heniiz literatiirde yer almamaktadir. Bu dogrultuda tezin ilk amaci,
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Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi icin s6z konusu hipotezin smnanmasidir. Adaptif
piyasa hipotezinin getiri tahmin edilebilirligi izerinden degerlendirilmesine uygun olarak
bu caligmanin bir diger amaci, incelenen donem dahilinde getiri tahmin edilebilirliginin
s0z konusu oldugu zaman araliklar1 i¢in yine literatiirde bu hipotez baglaminda

uygulamasi bulunmayan gizli Markov modellerinin kullanilmasi olarak ifade edilebilir.

Calismada ilk olarak Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi’nin adaptif piyasa
hipotezine uygun ozellik gosterip gostermedigi, hipotezin sinanmasinda literatiirde
siklikla kullanilan otomatik portmanteau ve genellestirilmis spektral testlerinin piyasanin
temel gostergesi olarak kabul edilen BIST 100 endeksine iliskin 4 Ocak 1988 ve 18 Aralik
2017 aras1 glinlik kapanis verilerine uygulanmasiyla incelenmistir. Uygulanan testler,
zaman i¢inde endeks degerlerindeki degisimin yakalanmasi, dolayisiyla piyasanin hangi
zaman araliklarinda tahmin edilebilir hangi zaman araliklarinda tahmin edilemez
oldugunun belirlenmesi igin literatiirde onerilen iki yillik kayan altorneklem penceresi

yaklagimi dahilinde ele alinmustir.

Ik olarak uygulanan otomatik portmanteau testinin sonucuna gore, ele alinan
donemde Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi’min, adaptif piyasa hipotezinin
gecerliligini kanitlayan en az ti¢ farkli getiri tahmin edilebilirligi saglayan donemi igerdigi
gorilmistiir. Buna gore piyasada, Ocak 1998-Ocak 1991, Subat 1991-Eylil 1993 ve
Subat 2008-Ekim 2008 donemlerinde getiri tahmin edilebilirliginin s6z konusu

olmaktadir.

Adaptif piyasa hipotezinin sinandig1 bir diger test olan genellestirilmis spektral
testin sonucuna gore ise Ocak 1988-Ocak 1990, Ocak 1992-Ekim 1993 ve Aralik 2007-
Aralik 2008 dénemleri i¢in Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi’nda getiri tahmin
edilebilirligi s6z konusudur. Sonug olarak uygulamanin birinci boliimiinden elde edilen
test sonuglarma gore Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi’nin adaptif piyasa hipotezini

dogrular 6zellik gosterdigi ifade edilebilir.

Elde edilen sonuglara tarihsel olarak bakildiginda, Tiirkiye’de 1980’11 yillarin
basindan itibaren uygulanan finansal liberalizasyon politikalari, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin tizerinden kisitlarin kaldirilmasiyla devam etmistir. Diger taraftan getiri
tahmin edilebilirliginin s6z konusu oldugu 1988, 1993 ve 2008 yillarinda Tiirkiye

ekonomisi, dis ticaret agigiyla birlikte cari a¢igin da genisledigi, finansal piyasalarda
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istikrarin  bozuldugu siiregler yasamistir. Bu dogrultuda tiim bu gelismelerin,
Tiirkiye’deki finansal piyasalarin kisa vadede spekiilatif kazanglara agik hale gelmesine

neden oldugu sdylenebilir.

Calismanin diger bir amacin teskil eden, ele alinan zaman diliminde getiri
tahmin edilebilirliginin oldugu doénemler i¢in gizli Markov modeli uygulamasinin
yapildigi ikinci boliimde, BIST 100 endeksini etkileyen degiskenler literatiir taramasi ve
uzman goriisleri dikkate almarak Dolar kuru, para arzi (M1) ve TUFE olarak
belirlenmistir. Buna gore kurulan gizli Markov modelinde BIST 100 endeks degiskeni
modelin gdzlemini olusturmakta iken Dolar kuru, para arz1 (M1) ve TUFE degiskenleri
ise modelin durumlar1 olarak belirlenmistir. Onceki uygulamadan elde edilen sonuglara
istinaden otomatik portmanteau testinin diger testlerdeki getiri tahmin edilebilirliginin
oldugu donemleri de i¢cermesi nedeniyle, s6z konusu donemler veri elde edilebilirligi de
gozetilerek Subat 1991-Eyliil 1993 ve Subat 2008-Ekim 2008 olarak belirlenmistir. Ele
alinan her iki dénem i¢in son iki ay verileri kullanilmamis olup, bu aylar i¢in gézlem ve
durum degiskenleri tahmin edilerek gergek verilerle kiyaslanmistir. Uygulamada

kullanilan veriler ise 1991-2017 yillar1 aras1 aylik verileri olarak belirlenmistir.

Gozlem ve durum degiskenlerine iliskin serilerin degisim oranlarinin
belirlenmesiyle diizenlemeleri ve sembol atamalarinin yapilmasini takiben gecis, gdzlem
ve baslangi¢ durum olasiliklar1 hesaplanmistir. Devaminda gizli Markov modelinin
birinci problemi olan degerlendirme probleminin ¢dziimii yapilmis olup Agustos 1993 ve
Agustos, Eyliil 1993 aylar i¢in BIST 100 endeks tahminleri elde edilmistir. Sonraki
adimda gizli Markov modelinin ikinci problemi olan optimal durum diziliminin
bulunmasi probleminin ¢éziimii yapilmis olup, Agustos 1993 ve Agustos, Eyliil 1993

aylar1 i¢in gizli durumlar olarak belirlenen degiskenlere iliskin tahminler elde edilmistir.

Benzer islemler getiri tahmin edilebilirliginin tespit edildigi Subat 2008-Ekim
2008 donemi i¢in de yapilmis olup, Eyliil 2008 ve Eyliil, Ekim 2008 aylar1 i¢in gdzlem
ve durum degiskenlerine iliskin tahminler yapilmistir. Sonug olarak uygulamada elde
edilen tahmin degerlerinin ger¢ek verilerle biiyiik oranda ortiismesi sebebiyle gizli
Markov modellerinin adaptif piyasa hipotezi baglaminda ve getiri tahmin edilebilirliginin
oldugu donemlerde uygulanabilir alternatif bir yontem olarak degerlendirilebilecegi

sOylenebilir.
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Adaptif piyasa hipotezinin sinandigi ve bu baglamda gizli Markov modelinin
kullanildig1 bu ¢alisma, yalnizca Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi icin literatiirde
heniiz bir uygulamanin yapilmamis olmasi nedeniyle 6nem tasimaktadir. Diger taraftan
ilerleyen siiregte bu ¢alismada kullanilan testler disinda ilgili literatiirde yer alan diger
testlerin kullanilmasi, konuyla ilgilenecek aragtirmacilarin daha genis bir yelpazede
kiyaslama yapmasin1 miimkiin kilabilecektir. Ayrica getiri tahmin edilebilirliginin s6z
konusu oldugu donemlerin, finansal krizler gibi piyasa kosullar1 baglaminda da
degerlendirilebilecegi, durum degiskenleri olarak alinan makroekonomik gostergelerde
ve ele alinan endekslerde, iilkelerde ¢esitlendirmeye gidilerek yine bu ¢alismada yapilan

uygulamanin farkli agilardan genisletilebilecegi sdylenebilir.



EKLER



EK-1: Subat 1991-Eyliil 1993 Gegis Olasihiklar1 Matrisi
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X2 X5 X6 | X9 | X10 | X13 | X17 | X18 | X21 | X22 | X25 | X29
X2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
X5 0 0.25 025] 0 | 025 0 0 0.25 0 0 0 0
X6 0 0 0.5 0 0 0 0 0.5 0 0 0 0
X9 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
X10 | 0.333333 | 0.666667 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X13 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X17 0 0 0 0 | 05 0 0 0 0.5 0 0 0
X18 0 0 0 0 0 0.2 0 0 04 | 0.2 0 0.2
X21 0 0.25 0 0 0 0 0 0 [025]025|025| O
X22 0 0 0 0 0 0 05 (025 0 |025] O 0
X25 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
X29 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
EK-2: Subat 1991-Eyliil 1993 Gézlem Olasiliklar1 Matrisi
Al A2 A3 A4

X2 0 0 1 0

X5 0 0.2 0.4 0.4

X6 0 0.5 0 0.5

X9 1 0 0 0

X10 0.333333 0 0.333333 0.333333

X13 0 1 0 0

X17 0.5 0 0 0.5

X18 0.4 0.4 0.2 0

X21 0 0.5 0.25 0.25

X22 0.5 0.25 0.25 0

X25 1 0 0 0

X29 1 0 0




EK-3: Subat 2008-Ekim 2008 Gegis Olasiliklar1 Matrisi

100

X18 X21 X40 X42 X61 X63
X18 0 1 0 0 0 0
X21 0 1 0 0 0 0
X40 0 0 0 1 0 0
X42 0 0 0 0 0 1
X61 0 0 1 0 0 0
X63 1 0 0 0 0 0

EK-4: Subat 2008-Ekim 2008 Gézlem Olasiliklar1 Matrisi

Al A2 A3 A4
X18 0 0 0.5 0.5
X21 0 0 0 1
X40 0 0 1 0
X42 0 0 1 0
X61 0 0 1 0
X63 1 0 0 0
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EK-5: Subat 1991-Eyliil 1993 Gozlem Serisi, Degisim ve Sembolleri

Tarih BIST 100 Endeks Degisim Gozlem Sembolii
1991-01 35.95

1991-02 50.22 39.68706537 Al
1991-03 46.75 -6.904963409 A3
1991-04 42.06 -10.04206774 Ad
1991-05 37.17 -11.62678018 Ad
1991-06 36.16 -2.7074472 A3
1991-07 33.86 -6.351881729 A3
1991-08 33.90 0.097764441 A2
1991-09 29.45 -13.1144547 A4
1991-10 27.02 -8.238204573 A3
1991-11 33.06 22.31854945 Al
1991-12 42.10 27.34973225 Al
1992-01 47.59 13.04798514 A2
1992-02 41.66 -12.46418201 Ad
1992-03 38.41 -7.786985864 A3
1992-04 39.05 1.649758048 A2
1992-05 35.29 -9.625151638 Ad
1992-06 36.52 3.497287808 A2
1992-07 42.54 16.4799989 Al
1992-08 40.74 -4.244040867 A3
1992-09 42.19 3.563166234 A2
1992-10 38.24 -9.368482296 A4
1992-11 35.80 -6.359235138 A3
1992-12 39.33 9.85325675 A2
1993-01 41.23 4.82639503 A2
1993-02 53.22 29.07071222 Al
1993-03 57.72 8.471501963 A2
1993-04 69.26 19.98569826 Al
1993-05 79.43 14.67991493 Al
1993-06 101.34 27.58432819 Al
1993-07 104.27 2.888348426 A2
1993-08 105.35 1.042020226 A2
1993-09 137.52 30.53120018 Al




EK-6: Subat 1991-Eyliil 1993 Durum Serileri, Degisim ve Sembolleri

102

Tarih Dolar Kuru Degisim Gozlem Sembolii
1991-01 2990.461

1991-02 3136.915 4.897343 Bl
1991-03 3535.914 12.71948 Bl
1991-04 3787.188 7.106353 Bl
1991-05 3977.377 5.021895 Bl
1991-06 4212.853 5.920384 Bl
1991-07 4373.28 3.808038 B2
1991-08 4503.499 2.977606 B2
1991-09 4642.221 3.080314 B2
1991-10 4836.443 4.183821 B2
1991-11 4942.762 2.198283 B2
1991-12 5049.88 2.167171 B2
1992-01 5311.946 5.189547 Bl
1992-02 5663.101 6.610658 Bl
1992-03 6087.846 7.500227 Bl
1992-04 6416.692 5.401674 Bl
1992-05 6702.417 4.452848 Bl
1992-06 6875.821 2.587179 B2
1992-07 6938.443 0.910758 B2
1992-08 7087.464 2.147762 B2
1992-09 7265.983 2.518805 B2
1992-10 7552.341 3.941074 B2
1992-11 8106.991 7.344081 Bl
1992-12 8343.237 2.914108 B2
1993-01 8694.378 4.208679 B2
1993-02 9031.602 3.878645 B2
1993-03 9367.877 3.723321 B2
1993-04 9539.074 1.827493 B2
1993-05 9960.69 4.419876 B2
1993-06 10539.54 5.811394 Bl
1993-07 11164.26 5.92737 Bl
1993-08 11623.14 4110212 B2
1993-09 11858.55 2.025413 B2




EK-6: Subat 1991-Eyliil 1993 Durum Serileri, Degisim ve Sembolleri (Devami)
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Tarih Para Arz Degisim Gozlem Sembolii
1991-01 29336

1991-02 28976 -1.22716 C3
1991-03 27978 -3.44423 C3
1991-04 29884 6.812496 C2
1991-05 29552 -1.11096 C3
1991-06 32991 11.63711 C1
1991-07 33331 1.030584 C2
1991-08 35398 6.201434 C2
1991-09 38129 7.715125 Cl
1991-10 39479 3.540612 C2
1991-11 38581 -2.27463 C3
1991-12 46793 21.28509 C1
1992-01 39462 -15.6669 C4
1992-02 41672 5.600324 C2
1992-03 43757 5.00336 C2
1992-04 45494 3.969651 C2
1992-05 46091 1.312261 C2
1992-06 49965 8.405112 C1
1992-07 53016 6.106274 C2
1992-08 56956 7.431719 Cl
1992-09 60712 6.594564 C2
1992-10 63506 4.602056 C2
1992-11 66000 3.927188 C2
1992-12 78341 18.69848 C1
1993-01 69748 -10.9687 C4
1993-02 74809 7.256122 C1
1993-03 79288 5.987248 C2
1993-04 80798 1.90445 C2
1993-05 95306 17.95589 Cl
1993-06 91043 -4.47296 C3
1993-07 97362 6.940676 C2
1993-08 103839 6.652493 C2
1993-09 106684 2.739818 C2




EK-6: Subat 1991-Eyliil 1993 Durum Serileri, Degisim ve Sembolleri (Devami)
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Tarih TUFE Degisim Gizlem Sembolii
1991-01 586.4

1991-02 618.2 5.42292 D1
1991-03 645.2 4.367519 D2
1991-04 687.5 6.556107 D1
1991-05 710.4 3.330909 D2
1991-06 731.4 2.956081 D2
1991-07 741 1.312551 D2
1991-08 770.5 3.981107 D2
1991-09 817.4 6.086957 D1
1991-10 871.3 6.594079 D1
1991-11 917 5.245036 D1
1991-12 957 4.36205 D2
1992-01 1046.7 9.373041 D1
1992-02 1099.4 5.034872 D1
1992-03 1152.9 4.866291 D1
1992-04 1196.2 3.755746 D2
1992-05 1206.7 0.87778 D2
1992-06 1212.6 0.488937 D2
1992-07 1228.6 1.319479 D2
1992-08 1275.5 3.817353 D2
1992-09 1370.5 7.44806 D1
1992-10 1474.1 7.559285 D1
1992-11 1546 4.877552 D1
1992-12 1588.3 2.736093 D2
1993-01 1672.3 5.288673 D1
1993-02 1738.8 3.976559 D2
1993-03 1821.7 4.767656 D1
1993-04 1901.6 4.386013 D2
1993-05 1991.4 4.722339 D1
1993-06 2027.9 1.832881 D2
1993-07 2126.9 4.881898 D1
1993-08 2183.7 2.670553 D2
1993-09 2305.8 5.591427 D1
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EK-7: Subat 2008-Ekim 2008 Go6zlem Serisi, Degisim ve Sembolleri

Tarih BIST 100 Endeks | Degisim Gozlem Sembolii
2008-01 48662.1

2008-02 44680.26 -8.18264 A3
2008-03 41450.2 -7.22927 A2
2008-04 42216.69 1.849181 A3
2008-05 41536.57 -1.61102 A3
2008-06 38311.21 -7.7651 A3
2008-07 36798.95 -3.94731 Al
2008-08 41168.99 11.87544 A4
2008-09 37103.31 -9.87558 A4
2008-10 28118.82 -24.2148 A4

EK-8: Subat 2008-Ekim 2008 Durum Serileri, Degisim ve Sembolleri

Tarih Dolar Kuru Degisim Gozlem Sembolii
2008-01 1.170436

2008-02 1.188171 1.515252 B2
2008-03 1.232376 3.720403 B2
2008-04 1.296714 5.220654 B4
2008-05 1.246995 -3.83423 B3
2008-06 1.2278 -1.53932 B3
2008-07 1.209952 -1.45364 B4
2008-08 1.172667 -3.08157 B2
2008-09 1.23 4.889142 B2
2008-10 1.47 19.5122 Bl

EK-8: Subat 2008-Ekim 2008 Durum Serileri, Degisim ve Sembolleri (Devami)

Tarih Para Arz Degisim Gozlem Sembolii
2008-01 71699184.3

2008-02 73098078.2 1.95106 Cl
2008-03 78129288.6 6.882822 C2
2008-04 79783986.7 2.117897 C4
2008-05 78117282.6 -2.08902 C2
2008-06 81221441.3 3.973716 C3
2008-07 81103275.6 -0.14549 C4
2008-08 79287064.3 -2.23938 Cl
2008-09 86910365.9 9.614811 Cl
2008-10 85129999.7 -2.04851 C4
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EK-8: Subat 2008-Ekim 2008 Durum Serileri, Degisim ve Sembolleri (Devami)

Tarih TUFE Degisim Gozlem Sembolii
2008-01 12795.97

2008-02 12960.55 1.286186 D2
2008-03 13085.08 0.960839 D1
2008-04 13304.51 1.676948 D1
2008-05 13503.05 1.492276 D4
2008-06 13455.19 -0.35444 D2
2008-07 13532.69 0.575986 D3
2008-08 13499.6 -0.24452 D2
2008-09 13560.56 0.451569 D2
2008-10 13913.24 2.600778 D1
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