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ONSOZ

Bu tez ¢alismasi, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin Markov Zinciri
Analizi g¢ercevesinde degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmigtir. Caligmam siiresince,
stirdiiriilebilirlik kavraminin finansal piyasalarda nasil yer buldugunu ve Markov Zinciri
Analizi’nin bu alandaki uygulamalarini derinlemesine inceleme firsatt buldum. Bu
stiregcte 6grendigim bilgileri akademik bir ¢alismaya doniistiirme sansi elde ettigim igin

biiyiik bir mutluluk duyuyorum.

Yiiksek lisans egitimim boyunca bana rehberlik eden, bilgi ve deneyimlerini
benimle comertce paylasan danismanim Dog. Dr. Ozlem Kuvat’a sonsuz tesekkiirlerimi
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Bu tezin, siirdiiriilebilirlik ve finans alaninda c¢alisan akademisyenler ve

uygulayicilar i¢in faydali bir kaynak olmasini umuyorum.
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OZET

BIST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI ICIN MARKOV ZINCIiRi ANALIZI

ISIK, Cagn
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dal
Tez Damsmani: Doc. Dr. Ozlem KUVAT
2024, 86 Sayfa

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin Markov zinciri analizi ile incelenmesi amag¢lanmistir.
Stirdiirtilebilirlik, glinlimiiz finansal piyasalarinda 6nemli bir yer tutmakta olup, bu
endeks, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetimsel performanslarin1 degerlendirmektedir.
Aragtirma kapsaminda, BIST Siirdiiriilebilirlik25 Endeksi'ndeki hisse senetlerinin giinliik
kapanis fiyatlar1 Markov zincirleri kullanilarak analiz edilmistir. Bu analizde, hisse
senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin olasiliklar1 hesaplanmis ve bu sayede uzun
vadeli yatirim stratejilerine yonelik ¢ikarimlar yapilmigtir. Calismada, hisse senedi
fiyatlarinin degisim egilimleri ii¢ farkli durum (deger artisi, sabit kalma ve deger kaybi)
tizerinden modellenmistir. Gegis olasiliklar1 matrisleri kullanilarak, hisse senetlerinin
gelecekteki durumlart tahmin edilmistir. Elde edilen sonuclar, BIST Siirdiirtilebilirlik
Endeksi'ndeki sirketlerin uzun vadeli performanslarini degerlendirme ve siirdiiriilebilir
yatirim stratejileri gelistirme agisindan onemli bulgular sunmaktadir. Bu calisma,
stirdiiriilebilirlik endeksleri ve finansal analizler konusunda literatiire katki saglamay1

hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: BIST Siirdiirilebilirlik, Markov Zinciri, Hisse Senedi

Analizi, Geg¢is Olasiliklari, Siirdiiriilebilir Yatirim



ABSTRACT

MARKOV CHAIN ANALYSIS FOR BIST SUSTAINABILITY INDEX

ISIK, Cagn
Master Thesis, Department of Business Administration
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Ozlem KUVAT
2024, 86 Pages

This study aims to analyze the stock prices of companies listed in the Borsa
Istanbul (BIST) Sustainability Index using Markov chain analysis. Sustainability holds a
significant place in today's financial markets, and this index evaluates the environmental,
social, and governance performance of companies. In this research, the daily closing
prices of the stocks in the BIST Sustainability25 Index were analyzed using Markov
chains. This analysis calculated the probabilities of future price movements of the stocks,
providing insights for long-term investment strategies. In the study, stock price
movements were modeled through three different states (price increase, stability, and
price decrease). Transition probability matrices were used to predict the future states of
the stocks. The results obtained provide important findings for evaluating the long-term
performance of the companies in the BIST Sustainability Index and developing
sustainable investment strategies. This study aims to contribute to the literature on

sustainability indices and financial analysis.

Keywords: BIST Sustainability, Markov Chain, Stock Analysis, Transition

Probabilities, Sustainable Investment
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1. GIRIS

Stirdiiriilebilirlik, ¢agimizin en 6nemli kavramlarindan biri olarak, ekonomik,
cevresel ve sosyal boyutlariyla ¢ok yonlii bir yaklagimi gerektirir. Ekonomik
stirdiiriilebilirlik, kaynaklarim verimli kullanimi ve siirekli ekonomik biiylimeyi
saglarken, ¢evresel siirdiiriilebilirlik, dogal kaynaklarin korunmasi ve ¢evre kirliliginin
azaltilmasini hedefler. Sosyal siirdiiriilebilirlik ise, toplumsal esitlik, adalet ve yasam
kalitesinin artirilmasi tizerine yogunlasir. Bu ii¢ boyutun birlesimi, siirdiirtilebilirlik
endeksleri araciligiyla somut bir degerlendirme imkani sunar. Diinya borsalarina
baktigimizda, siirdiirtilebilirlik endekslerinin yatirimcilar i¢in ne denli 6nemli bir
rehber oldugunu goriilmektedir. New York Borsast (NYSE), Nasdaq, Londra Borsasi
(LSE) gibi biiyiik borsalarda, siirdiiriilebilirlik endeksleri sirketlerin ¢evresel, sosyal
ve yonetisim performanslarini dlgerek yatirimeilara 1s1k tutar. Ornegin, Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) ve FTSE4Good Endeksi, bu alanda 6ne ¢ikan ve
yatinmcilarin  karar alma siireglerinde 6nemli bir rol oynayan gostergelerdir.
Tiirkiye'de ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, bu yonde atilmig 6nemli bir adimdir.
Bu endeks, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarint degerlendirerek yatirimcilar
i¢in siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirim firsatlari sunar.

Bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinin Markov zincirleri analizi ile incelenmesi hedeflenmistir. Markov
zincirleri, stokastik siire¢lerin modellenmesinde kullanilan giiglii matematiksel
araclardir. Bu zincirler, belirli durumlar arasinda gegis olasiliklarini hesaplayarak
sistemin gelecekteki davranislarini tahmin etmemize olanak tanir. Bu ¢alismada, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan hisse senetlerinin giinliik fiyat degisimleri,
Markov zincirleri kullanilarak detayli bir sekilde analiz edilmistir. Analiz siirecinde,
her hisse senedinin giinliik kapanis fiyatlarindaki degisimler incelenmis ve bu
degisimlerin olasilik dagilimlar1 hesaplanmistir.

Bu tezin ilk boliimiinde, siirdiiriilebilirlik kavraminin tarihsel gelisimi ve
kapsamu ele alinmaktadir. Stirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik, c¢evresel ve sosyal
boyutlar1 detayli bir sekilde incelenmis ve siirdiiriilebilirlik endekslerinin 6nemi

vurgulanmustir.



Ikinci boliimde, diinya borsalarina genel bir bakis sunulmustur. Bu boliimde,
stirdiiriilebilirlik endekslerinin diinya borsalarindaki uygulamalar1 ve bu endekslerin
yatirimeilar igin tasidign 6nem iizerinde durulmustur. Ozellikle Dow Jones
Stirdiiriilebilirlik Endeksi ve FTSE4Good Endeksi gibi 6nemli endekslerin detaylar
verilmistir. Ugiincii boliimde, Markov teorisi ve Markov zincirlerinin temel kavramlar
aciklanmistir. Markov zincirlerinin tarihgesi, ge¢is matrisleri, sabit durum dagilimlari
ve Markov rejim degisim modelleri gibi konular kapsamli bir sekilde ele alinmistir.
Ayrica, ekonomik ve finansal analizlerde Markov zincirlerinin kullanimi1 hakkinda
bilgi verilmistir.

Dordiincti bolimde, BIST Sirdiirtilebilirlik Endeksi'nde yer alan hisse
senetlerinin giinliik kapanis fiyatlarinin Markov zincirleri ile analiz edilmesi {izerine
yapilan uygulama yer almaktadir. Bu boliimde, verilerin toplanmasi, analiz yontemleri
ve elde edilen bulgular detayl bir sekilde agiklanmistir. Son olarak, besinci bdliimde,
calisma kapsaminda elde edilen sonuglar ve bu sonuglara dayali olarak Oneriler
sunulmustur. Bu boliimde, hisse senetlerinin uzun vadeli performanslari ve
yatirnmcilara yonelik stratejik Oneriler tartisilmistir. Tezde yer alan bdliimler,
stirdiiriilebilirlik, finans ve Markov zincirleri analizini bir araya getirerek, yatirimcilar
i¢cin degerli bilgiler sunmay1 amaglamaktadir. Bu ¢alisma, siirdiiriilebilirlik endeksleri

ve finansal analizler konusunda literatiire 6nemli katkilar saglamay1 hedeflemektedir.

1.1. Arastirmanin Problemi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, siirdiiriilebilirlik kriterlerine goére secilen
sitketlerin performansini yansitan bir endekstir. Bu aragtirmanin konusu, BIST
Siirdiiriilebilirlik25 Endeksi'nde yer alan sirketlerin performansini Markov Zincirleri
kullanarak analiz etmektir. Arastirma, bu sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin zaman
icindeki ge¢is olasiliklarin1 ve bu olasiliklarin zamanla nasil degistigini incelemeyi

amaclamaktadir.
1.2. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ndeki sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinin Markov Zincirleri kullanilarak modellemesi ve bu modelin

giivenilirligini test etmektir. Arastirma, hisse senedi fiyatlarimin gelecekteki



hareketlerini tahmin etmeyi ve yatirimcilara siirdiiriilebilirlik kriterlerine gore se¢ilmis

sirketlerin performansini daha iyi anlama olanagi sunmay1 hedeflemektedir.
1.3. Arastirmanin Onemi

Bu aragtirma, stirdiiriilebilirlik kriterlerine gore seg¢ilmis sirketlerin finansal
performansini analiz ederek literatiire dnemli katkilar saglamaktadir. Siirdiirtilebilirlik,
giinimiizde giderek artan bir dneme sahip olup, bu alanda yapilacak calismalar
yatirimcilara, sirketlere ve politika yapicilara degerli bilgiler sunacaktir. Ayrica,
Markov Zincirleri kullanilarak yapilan analizler, geleneksel analiz yontemlerine gore

daha dinamik ve detayli bir inceleme imkani sunmaktadir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirmada kullanilan hisse senedi fiyat verilerinin dogru ve giivenilir oldugu
varsayilmaktadir.

Markov Zinciri modellerinin hisse senedi fiyatlarinin gegis olasiliklarint dogru
bir sekilde temsil ettigi kabul edilmektedir.

1.5. Arastirmanin Simirhhiklar:

Arastirma, yalnizca BIST Siirdiiriilebilirlik25 Endeksi'nde yer alan sirketlerin
hisse senedi fiyatlari ile sinirlidir.

Veriler, belirli bir zaman dilimi ile sinirhidir ve bu donemin disinda kalan
veriler degerlendirme dis1 birakilmistir.

Markov Zinciri modelleri, belirli varsayimlar altinda ¢aligmakta olup,
piyasadaki tiim olas1 durumlar1 kapsamayabilir.

1.6. Tanmimlar

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi: Borsa Istanbul'da islem géren ve belirli
stirdiiriilebilirlik kriterlerini karsilayan sirketlerin yer aldigi bir endeks olarak
tanimlanmaktadir. Bu endeks, cevresel, sosyal ve yonetisim performanslarini
tyilestirmek amaciyla sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarimi tesvik etmekte ve
yatirimcilara siirdiirtilebilirlik odakli yatirim yapma imkani sunmaktadir. Endeksin
amaci, sirketlerin uzun vadeli deger yaratma potansiyelini artirmak ve bu yolla

ekonomik kalkinmaya katkida bulunmaktir.

Markov Zinciri: Bir sistemin zaman iginde bir durumdan digerine gegisini
modellemek i¢in kullanilan bir olasilik teorisi aracidir. Markov zincirlerinde, bir

sonraki durumun olasili1, yalnizca mevcut durumun ne olduguna baglidir ve 6nceki
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durumlarin gegmisine bagh degildir. Bu 6zellik, "Markov 6zelligi" olarak adlandirilir.
Markov zincirleri, ¢esitli durumlar arasindaki gecis olasiliklarini belirleyen bir gegis
matrisi ile tanimlanir ve bu matris, sistemin zaman i¢indeki davranisin1 analiz etmek
i¢cin kullanilir. Markov zincirleri, finans, ekonomi, biyoloji ve bilgisayar bilimleri gibi
birgok alanda siireglerin modellenmesi ve tahmin edilmesi amaciyla yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir.

Gegis Olasiligi: Bir durumdan baska bir duruma gegme olasiligidir ve Markov

Zincirleri'nde 6nemli bir parametredir.

Bu bagliklar altinda yazilan metinler, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve
Markov Zincirleri ile ilgili yapilan arastirmanin temellerini olusturmaktadir. Bu

bilgiler, tezin giris kisminda yer alacak sekilde diizenlenmistir.



2. ILGILI ALANYAZIN

BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi ve Markov Zincirleri iizerine yapilan
caligmalar, yatirnmcilarin siirdiiriilebilir yatirimlara yonelmesine yardimci olmay1
amaclamaktadir. Strdiriilebilirlik endeksleri, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve
yonetimsel performanslarini  degerlendirerek yatirimcilara rehberlik etmektedir.
Markov Zincirleri ise, finansal analizlerde hisse senedi fiyatlarinin gegis olasiliklarini
inceleyerek gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek ic¢in kullanilan giicli
matematiksel modellerdir. Bu baglamda, literatiirdeki ¢alismalar, siirdiiriilebilirlik
endekslerinde yer alan sirketlerin performanslarini analiz etmekte ve bu sirketlerin

yatirimcilar i¢in potansiyel faydalarini ortaya koymaktadir.
2.1. Kuramsal Cerceve

Bu caligmada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinin analizi yapilmaktadir. Calismanin temel amaci, siirdiiriilebilirlik
kriterlerine gore secilmis sirketlerin finansal performansini degerlendirmek ve bu
sirketlerin gelecekteki performanslari hakkinda yatirimcilara ongoriiler sunmaktir.
Stirdiiriilebilirlik, sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetimsel performanslarini igerir ve
bu alanlarda Ustlin performans gosteren sirketler yatirimcilar i¢in 6nemli firsatlar
sunar. Bu baglamda, hisse senedi fiyatlarmin ge¢mis verileri kullanilarak analiz
edilmesi, yatirimcilara bu sirketlerin uzun vadeli deger yaratma potansiyelleri
hakkinda bilgi saglar. Calisma, yatirimcilara siirdiiriilebilir yatirnmlara yonelik

stratejik kararlar almada yardime1 olmay1 hedeflemektedir.
2.1.1. Siirdiiriilebilirlik Tanimi ve Tarihsel Gelisimi

1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu, cevre ve kalkinma
hedefleri arasindaki ¢atisma sorununu ¢ézmek icin siirdiirtilebilir kalkinmanin bir
tanimin1 yapnmustir: “Siirdiiriilebilir kalkinma, gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini
karsilayabilme kabiliyetinden 06diin vermeden, bugiiniin ihtiyaclarmi karsilayan
kalkinmadir” (Harris, 2003). Siirdiirtilebilirligin tarihi, ilk medeniyetlerden modern
zamana kadar insanin etkisi altinda olan ekolojik sistemlerin gelisimini izlemektedir
(Caradonna, 2018). Ozellikle, 1972°de Stockholm’de gerceklestirilen BM Insan
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Cevresi Konferansi (Stockholm Konferansi), bu alanda bir doniim noktas1 olarak kabul
edilmektedir. Bu konferansta, sosyo-ekonomik yapilart ve gelisme diizeyleri farkli
olan bircok {ilke, "¢evre" konusunda ilk kez bir araya gelmistir. Konferans sonunda
kabul edilen BM Insan Cevresi Bildirisi, cevre sorunlarmnm kiiresel diizeyde ele
alinmas1 gerektigini vurgulanustir (Cevre, Iklim Degisikligi ve Suya Dair
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri, 2024). Akademik diinyada siirdiiriilebilirlik
kavraminin yayginlasmasi, 1980 yilina dayanir. O yil, siirdiiriilebilirlik terimi, ilk kez
Doga ve Dogal Kaynaklarin Korunmasi Uluslararasi Birligi (International Union for
the Conservation of Nature and Natural Resources) tarafindan yapilan bir sunumda,
dogal kaynaklarin korunmasi konusuyla ilgili olarak kullanilmistir. Bu sunum,
stirdiiriilebilirlik kavraminin literatiirde daha sik yer almasini saglamis ve akademik
cevrelerde 6nemli bir tartisma konusu haline gelmesine katkida bulunmustur (Baker,

2006). Siirdiirtilebilirlikle ilgili yapilan tanimlarin bir kismi Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1. Siirdiiriilebilirlikle flgili Yapilmis Tanimlar

Yazar Siirdiiriilebilirlik Tanimlari

Meadoweroft (1997) Var olan bir seyin siirekliligini

saglama hedefidir.

Kagan ve Verstraete (2011) Celiskilerdeki ortak noktalar:

bulma, farkliliklar bir araya getirerek
biitiin olusturma ve degisimlerdeki
devamlilig: siirdiirme siirecidir.

Ratiu (2013) Zararhi  etkiler igermeyen,

desteklenebilir, hukuki ve bilimsel
olarak  dogrulugu  kanitlanabilir
yontemlerle "iy1" olarak kabul edilen
kosullarin devam ettirilmesidir.

Gazibey ve Keser vd. (2014) Biiytime odakl1 bir strateji ve

disiplinli bir tutumla
stirdiiriilebilirligi saglama gayretidir.

Diinyanin mevcut kaynaklarini
koruyarak, bu kaynaklar1 gelecek
nesillere aktarabilmeyi hedeflemektir.

Karabigak ve Ozdemir (2015)

Kaynak: (Sarag¢ ve Alptekin, 2017)

Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED, World Commission on
Environment and Development) 1987 yilinda Ortak Gelecegimiz (Brundtland Raporu)
6



raporunu yayinlamistir. Bu rapor ile siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir ekonomi
kavramlarmin gelisimine 6nemli katkilarda bulunulmustur. Raporda siirdiiriilebilir
kalkinma tanimi tg ilkeye dayandirilmaktadir. Bu ilkeler, Ekonomik Refah, Sosyal
Adalet ve Cevresel Biitlinlilk seklinde ifade edilmistir. Bu rapor, endiistriyel
gelismenin doga ve insanlar lizerindeki tehditlerini vurgulamakta olup, siirdiirtilebilir
kalkinma fikrinin dogusuna zemin hazirlamistir (Sarag ve Alptekin, 2017, Gallaud ve
Laperche, 2016). Brundtland Raporu, siirdiiriilebilir kalkinmayi1; ekonomik, ¢evresel
ve sosyal boyutlariyla degerlendirmistir. Boylece, sadece ekonomik degerlerin
kalkinma i¢in yeterli olmadigini biitiinciil bir yaklasimla ortaya koymustur (Akgiil,
2010). Siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir ekonomi kavramlarin gelismesine katkida
bulunan ¢evre konferanslarinin ve raporlarinin kronolojik siralamasi Tablo 2. de

verilmistir.

Tablo 2. Kronolojik Siralama

1972 Stockholm'da Birlesmis Milletler Cevre
Konferansi’nin flora ve faunanin yani sira ¢evreye ve
biyosfere verilen zararlar1 daha fazla hesaba katan,
ancak  sanayilesmis  uluslarin  sorumluluklari
konusunda oldukc¢a kaginan konferans, BM Cevre
Bildirisi kabulii ile sonuglanmustir.

1975 Birlesmis Milletler'in inisiyatifiyle hazirlanan ve
sanayilesmis uluslarin sorumluluguna iligkin tespitler
iceren “Simdi Ne Var?” adli rapor yayinlanmistir.

1979 OECD tarafindan Giiney'deki demografik biiylimeyi
isaret eden Gelecekle Yiizlesmek (Facing the Future)
adli rapor yayinlanmustir.

1980 Willy Brandt bagkanliginda bagimsiz komisyon
tarafindan Kuzey-Giiney: Hayatta Kalma Programi
(North-South: A Programme for Survival) adli rapor
yaymlanmistir. Kaynaklarin tiikenmesi ve c¢evresel
bozulma sorunu ilk kez uluslararas: bir sorun olarak
tanimlanmaistir.

1987 Birlesmis Milletler tarafindan Ortak Gelecegimiz
(Brundtland Raporu) raporu yaymlanmistir. Rapor,
endiistriyel gelismenin doga ve insanlar igin
olusturdugu tehdidi vurgulamaktadir ve siirdiiriilebilir
kalkinma fikrinin dogdugu rapordur.




Tablo 2 - devam

1992

Rio de Janeiro'da iklim degisikligine odaklanan
Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansidir
(Rio Konfersansi) gergeklesmistir. Diinyanin baslica
sanayilesmis Tllkeleri tarafindan salinan sera gazi
emisyonlarin1 dengelemek igin verilen taahhiitleri
icermektedir.

1995

Berlin'de sera etkisi konferansi gergeklestirilmistir.

1997

Aralik  1997°de Japonya’nin Kyoto kentinde
goriismeler gerceklesmistir.  Yogun goriismelerin
ardindan Kyoto Protokolii kabul edildi.

1998

Aralik 1998'de Arjantin'in baskenti Buenos Aires'te
goriismeler  gerceklesmistir.  Kyoto'da  karara
baglanamayan bazi sorunlarin ¢6ziime kavusturulmasi
hedeflenmistir.  Ancak  Kyoto  Protokolii'niin
uygulanmasindaki giicliikler nedeniyle, protokoliin
uygulanabilirligini saglamak i¢in 2 yillik bir "Eylem
Plan1" kabul edilmistir.

1999

5 Ekim-5 Aralik 1999 tarihleri arasinda taraflar
konferansi Almanya’nin Bonn kentinde
diizenlenmistir. Teknik bir toplant1 diizeyinde
gecmistir ve dnemli kararlara varilamamigtir.

2000

3-25 Aralik 2000 tarihleri arasinda Hollanda’nin
Lahey kentinde toplanti diizenlenmistir.

2001

Marakes'te  sera  etkisi  konulu  konferans
gerceklesmistir.  Konferansta  Tiirkiye — gelismis
iilkeleri kapsayan Ek 1II listesinden c¢ikarilarak sera
gazi azaltim yiikiimliiliikkleri kaldirilmistir. Tiirkiye
ancak bundan sonra 2004 yilinda sézlesmeye taraf
olmustur.

2002

Johannesburg Konferansi ger¢eklesmistir. Kyoto
Protokolii’nden bu yana ortaya cikan sorunlar hala
¢Oziilememistir.

2007

2009 Birlesmis Milletler Iklim  Degisikligi
Konferansi ya da yaygin olarak kullanilan ismi Bali
Konferansi ger¢eklesmistir.

2009

2009 Birlesmis Milletler iklim  Degisikligi
Konferansiya da yaygin olarak  kullanilan
adiyla Kopenhag Zirvesi ger¢eklesmistir.

2010

Taraflar Konferansi'nin 16'ncis1t Meksika'nin Canctin
sehrinde 28 Kasim - 10 Aralik 2010 tarih aralifinda
gerceklestirilmistir.
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https://tr.wikipedia.org/wiki/Arjantin
https://tr.wikipedia.org/wiki/Buenos_Aires

2012 Rio de Janeiro'daki gergeklesen Rio+20 zirvesidir,
“yesil ekonomi” ve “siirdiiriilebilir kalkinma ig¢in
kurumsal c¢erceve” maddelerine odaklanilmistir.
Diinya Zirvesi olusturulmasimi amagclayan siirecin
baslangi¢c noktasidir. Rio Bildirisi, ¢evreyle ilgili
mevcut normatif beklentileri sistematik hale getirerek
ve yeniden ifade ederek Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedeflerinin (SDG'ler) olusturulmasini amaglayarak,
yasal ve politik temellerini Giindem 20 adli belgede
yayinlamigtir.

2012 Iklim degisikligine kars1 miicadele igin Tiirkiye'nin
finansman ihtiyaci, kapasite arttirimi, finansman,
teknoloji transferi gibi konularda g¢alisma yapilma
olanagi dogmustur.

2013 19. Taraflar Konferansi'nin Polonya Varsova
bulusmast 11-23 Kasim 2015 tarih araliinda
yapilmistir.

2015 21. Taraflar Konferansi'nin 30 Kasim - 11 Aralik 2015

tarihleri arasinda  Fransa'min  Paris  sehrinde
gerceklestirilmesi ongorilmiistiir.
Tablo 2. Kaynak: Gallaud ve Laperche, 2016, s. 17-19

Ustte bilgileri verilen siirdiiriilebilirligin gelisiminde 6nemli rolleri olan

caligmalarin da katkisiyla giintimiizde sik kullanilan kavramlar arasina girmistir.
2.1.2. Siirdiiriilebilir Kalkinma

Stirdiirtilebilir kalkinma, altmish yillarin kalkinma odakli yaklagimi ile
yetmisli yillarin ¢evreye duyarl politikalarinin birlesimini yansitan bir kavramdir. Bu
anlayis, Brundtland Raporu ile daha genis bir sekilde tartisilmaya ve konusulmaya
baslanmistir (Bozlagan, 2005).

Stirdiirtilebilir kalkinma, 1960'l1 yillarin kalkinma odakl diisiincesi ile 1970'11
yillarin ¢evreye duyarli politikalarinin bir araya gelmesiyle sekillenmis bir anlayisi
temsil eder. Bu donemde, ekonomik biiylimenin sosyal ve ¢evresel boyutlarinin géz
ard1 edilmemesi gerektigi daha fazla fark edilmeye baslanmistir. Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu tarafindan yayimlanan Brundtland Raporu ise bu kavramin
kiiresel capta taninmasina ve tartisilmasina onciililk etmistir. Rapor, stirdiiriilebilir
kalkinmanin sadece cevresel sorunlarin degil, ayn1 zamanda sosyal ve ekonomik
sorunlarin da ele alinmasi gerektigini vurgulayarak, bu konunun uluslararasi
giindemde genis yer bulmasina katki saglamistir. Boylece, siirdiiriilebilir kalkinma,
uzun vadeli refah ve c¢evre koruma hedeflerinin birlestirildigi bir yaklasim olarak
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benimsenmistir (Agca, 2002). Siirdiiriilebilir kalkinmanin ol¢iilebilmesi i¢in yeterli
sayida ekonomik, sosyal ve cevresel gosterge) ile birlikte uygun yontemin belirlenmesi

gerekmektedir (Sara¢ ve Alptekin, 2017).
2.1.2.1. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, isletmelerin farkli tiirde ekonomik sermayeleri
yonetmelerini zorunlu kilmaktadir. Bunlar; finansal sermaye, fiziksel varliklar ve
soyut sermayeden olusmaktadir. Bir isletme, ekonomik sermayesini tamamen
kaybettiginde faaliyetlerini sonlandirmaktadir; ancak, bu noktaya gelmeden ¢ok dnce
siirdiiriilebilirligini yitirmektedir. Ozellikle finansal performans ve kar kavrami
isletmeler i¢in hayati 0nem tasir. Buna ek olarak, ekonomik siirdiiriilebilirlik
isletmenin finansal, maddi ve maddi olmayan sermaye gibi c¢esitli ekonomik
sermayelerinin yonetilmesini gerektirir. Kurumsal ekonomik siirdiiriilebilirlik su
sekilde tanimlanabilir: “Ekonomik olarak siirdiiriilebilir firmalar, paydaslarina stirekli
olarak ortalamanin {izerinde getiri sunarken, ayni zamanda her zaman likiditeyi
saglamak amaciyla nakit akisini glivence altina almaktadirlar” (Dyllick ve Hockerts,
2002: 133, Mucan, Kayabasi ve Madran, 2016).

Ekonomik faaliyetler ile ¢evresel yararlar arasindaki dengeyi ifade eden bir
kavramdir. Bu dengeyi saglarken, mevcut dogal kaynaklarin tasarruflu kullanima,
yenilenebilir kaynak kullanimina duyulan ihtiyacin azaltilmasi ve yenilenemez kaynak
kullantminin minimize edilmesi gibi konulara 6zen gosterilmektedir (Giiriinli, 2019:

178).
2.1.2.2. Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Bir iiriinlin yagsam dongiisiinii degerlendirmek, ¢evresel maliyetini dogru bir
sekilde belirlemek i¢in yapilabilmektedir. Uretim siireci hammaddelerin elde edilmesi,
yetistirilmesi veya toplanmasi ile baslamaktadir. Daha sonra, bu hammaddelerin
islenmesi, tasinmasi, paketlenmesi ve tanitilmasi asamalar1 takip etmektedir. Son
olarak, iriinlin miisteriye ulasmasi ve miisterinin {iriinii elden g¢ikarmasi ile siireg
tamamlanmaktadir. Boylece, lirliniin yasam dongiisiiniin tiim agamalar1 kapsamli bir
sekilde ele alinmis olur. Cevresel performansa dnem veren isletmeler; rekabet avantaji
kazanir, daha olumlu bir finansal performans sergiler ve ¢evre dostu miisteri kitlesini

¢ekme konusunda avantaj saglarlar (Park ve Kremer, 2017: 803).
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Isletmelerin kaynak kullanimiyla olusturduklar1 zarar ve yararlar, gevresel
boyutta izlenebilmelidir. Etki faktorleri g¢evresel boyut altinda hesaplanarak,
verimlilikleri degerlendirilmis, arastirma i¢inde degerlendirilmistir. Toplumun
cevresel etkileri goz onilinde bulundurarak, tilke ¢capinda tireticiler (sirketler ve imalat
sanayi gibi) ve halkin tiiketim aligkanliklarina yonelik kalkinma programlari

benimsemeli ve tesvik edilmelidir (Cokmutlu, 2019: 26).
2.2.2.3. Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Sosyal siirdiirtilebilirlik, toplumlarin ve isletmelerin sosyal yapilar
destekleyen, bireylerin refahini ve toplumsal bitiinligi saglayan uygulamalar
gelistirmesini agiklar. Bu kavram, insan haklari, adalet, esitlik, topluluk katilimi ve
sosyal sermaye gibi unsurlart kapsar. Dyllick ve Hockerts'e gore, sosyal
stirdiiriilebilirlik, "sirketlerin faaliyet gdsterdikleri toplumun toplumsal sermayesini
gelistirdikleri kadar, bireysel ortaklarin beseri sermayesini artirarak, topluluklara
deger katmalarin1" gerektirir (Dyllick ve Hockerts, 2002, Mucan, Kayabasi ve Madran,
2016):). Sosyal siirdiiriilebilirlik, birgok farkli boyutu igerir. Is, istihdam uygulamalari,

insan haklar ve topluluk iligkileri gibi baslica alanlar1 kapsar
1-Is, istihdam Uygulamalar1 ve Insana Yakisir s

Farkl1 istihdam politikalari, 1§ saglig1 ve giivenligi, egitim ve 6gretim firsatlari,

cesitlilik ve firsat esitligi gibi konular1 igerir (ISO, 2010).
2-Insan Haklar

Ayrimciligin 6nlenmesi, orgilitlenme ve toplu pazarlik hakki, cocuk is¢iliginin
yasaklanmasi, disiplin uygulamalarinin adil olmasi ve yerel halklarin haklarinin

korunmasi gibi temel insan haklari1 konularimi kapsar (1SO, 2010).
3-Topluluk Iliskileri

Riisvet ve yolsuzlukla miicadele, politik katkilar, rekabet ve iicretlendirme gibi
konular sosyal siirdiiriilebilirligin topluluk iligkileri boyutunda 6nemli rol oynar
(Aksoy, 2019). Siirdiiriilebilir kalkinmanin boyutlarina iliskin agiklamalar asagida

Tablo 3.’te verilmektedir.
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Tablo 3. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Boyutlari

e Milletlerarasi nesiller boyu adaletin tesvik edilmesi

e Degis-tokusta haksizliktan kaginilmasi

e Adil gelir dagiliminin saglanmasi

e Haksiz fiyatlandirmadan kaginilmasi

e Yatirim politikalarinin etik olmasina dikkat edilmesi

e Maliyet ve kazanclarin esit sekilde dagitilmasi

Ekonomik e Yerel ekonomilerin tesvik edilmesi

e Ekolojik ¢esitliligin muhafaza edilmesi

e Dogal kaynaklarin korunmasi ve siirdiiriilebilir
kullanimi1

e Yenilenebilir tirtinlerin stirekli kullanimini tesvik etme

¢ Yenilenemez kaynaklarin kullanimini minimize etme

Cevresel e C(Cevresel zararlarin ve biyolojik yasama verilen

olumsuz etkilerin en aza indirilmesi

e Kiiltiirel ve tarihi miraslarin  korunmasi ve
devamliliginin saglanmasi

e Insani yasam kalitesinin yiiksek seviyede tutulmasi

o Kiiresel sosyal adaletin desteklenmesi

e Toplumlarda kiiltiirel ve sosyal biitiinliigiin saglanmasi

e Bireylerin 6zlik haklarinin ve 6zgirlik degerlerinin
giiclendirilmesi

e Bireylerden topluma, toplumdan uluslararasi diizeye
kadar  herkesin  siirdiiriilebilirlik  faaliyetlerine
katiliminin tesvik edilmesi

Sosyal e Toplumsal faydayr artirmak amaciyla halkin

bilinglendirilmesi ve firsatlarin 6ngoriilmesi

Kaynak: Akgiil, U. (2010). Siirdiiriilebilir Kalkinma: Uygulamali Antropolojinin
Eylem Alani. Ankara Universitesi Dil ve Tarih Cografya Fakiiltesi Antropoloji
Dergisi, 24: 133-164.
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2.1.3. Diinya Borsalarina Genel Bakis

Diinya borsalari, uluslararasi finansal sistemin temel taslarini olusturarak
tilkelerin ekonomik yapilarinin ve sermaye piyasalarinin isleyisini etkilemektedir. Bu

kisimda, diinya borsalarinin tanitimi ve kisa bir 6zeti yapilacaktir.
2.1.3.1. New York Borsas1 (NYSE)

New York Borsast (NYSE), 1792 yilinda kurulmus olup gilinlimiizde Diinyanin
en gelismis borsasi invanina sahiptir. New York'ta yer alan bu borsa, genellikle biiyiik
ve kokli sirketlerin hisse senetlerinin islem gordiigii bir borsadir (Aydin, vd., 2012).
NYSE'min en bilinen endeksleri arasinda Dow Jones ve NYSE Composite yer

almaktadir.

2.1.3.2. Nasdaq

NASDAQ), tam adiyla "National Association of Securities Dealers Automated
Quotations," diinyadaki ilk elektronik borsa olarak bilinmektedir. Teknoloji sirketleri
basta olmak tizere bircok biiyiik sirketin hisselerinin islem goérdigii bir borsadir.
NASDAQ, hem biiyiik, aktif islem goren menkul kiymetler hem de gelismekte olan
sirketlerin hisselerini igeren iki ayr1 pazardan olusur: Nasdaq National Market ve
Nasdaq SmallCap Market. Bu borsa, teknolojiyi ve sermaye piyasalarini birlestirerek

kiiresel finansal sistemin giivenilir yapisini olusturmaktadir (Nasdaq, 2024).
2.1.3.3. Londra Borsasi (LSE)

Londra Borsas1 (LSE), 1801 yilinda kurulmus olup diinyanin en eski
borsalarindan biridir. LSE, 2007 yilinda italya Borsasi'n1 satin alarak Londra Borsasi
Grubu'nu olusturmustur. Bu borsa, FTSE 100 endeksi ile bilinir ve Ingiltere'nin
yaninda bir¢ok uluslararasi sirketin menkul kiymetlerinin islem gordiigii bir borsadir

(Londra Borsasi'nin Tarihgesi, 2024) .
2.1.3.4. Hong Kong Borsas1 (HKEX)

Hong Kong Borsas1 (HKEX), 1891 yilinda kurulmus olup Asya'nin en énemli
borsalarindan biridir. HKEX, 6zellikle Cin'deki ekonomik biiyiime ile birlikte 6nemli
bir finans merkezi haline gelmistir. 2000 yilindan bu yana toplam varliklarinda ve
piyasa degerinde onemli yiikseligsler gézlemlenmistir (Hong Kong Borsast Yillik

Raporu, 2024).
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2.1.3.5. Borsa Istanbul (BIST)

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin  kurulmasinin ardindan, hukuksal altyapinin
degismesi ve teknolojik yeniliklerin etkisiyle 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast1 (IMKB) kurulmustur. Bu kurulus, Tiirkiye'nin sermaye piyasalarinin
gelisiminde 6nemli bir adim olmustur. IMKB, hem yerli hem de yabanci yatirimcilar
icin seffaf ve giivenilir bir ticaret ortami saglamis, lilke ekonomisinin biliylimesine
katkida bulunmustur. Zaman ig¢inde, borsa ¢esitli finansal enstriimanlar1 igerecek
sekilde genislemis ve modern teknolojilerle donatilarak yatirimcilara daha genis
imkanlar sunmustur. 2013 yilinda ise, IMKB, Borsa Istanbul (BIST) adini1 alarak
yeniden yapilandirilmis ve Tirkiye'nin ana menkul kiymetler borsasi olarak
faaliyetlerine devam etmistir. IMKB, tahvil ve bonolar, hasilat paylasim belgeleri, 6zel
sektor tahvilleri, yabanci menkul kiymetler ve 76 gayrimenkul sertifikalar1 ile
uluslararast menkul kiymetlerin ticaretini saglamak amaciyla kurulmustur. Kuruldugu
zamanda menkul kiymetler borsasi alaninda Tiirkiye'deki tek kurulus olmustur (Borsa

Istanbul, 2024).

Borsa Istanbul (BIST), Tiirkiye'nin sermaye piyasalarinin gelismesi ve
diizenlenmesi amactyla kurulmus olan ve ¢esitli sermaye piyasasi araglarinin, kiymetli
madenler, taslar, ve déviz islemlerinin yapildig: bir platformdur. BIST, anonim sirket
olarak yapilandirilmis olup, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili diger mevzuatlar
cercevesinde faaliyet gostermektedir. Sirketin temel amaci, sermaye piyasasi
araglarinin serbest rekabet sartlar1 altinda giivenli, seffaf ve etkin bir sekilde alinip
satilmasin saglamaktir. Borsa Istanbul, Tiirkiye'de finansal piyasalarin &nemli bir
parcas1 olup, hem yerel hem de uluslararasi yatirimeilar i¢in bir yatirnrm merkezi olarak

hizmet vermektedir. (Borsa Istanbul Anonim Sirketi Esas Sozlesmesi, 2013).

Borsa Istanbul'da (BIST) 658 sirket islem gdrmektedir. Bu sirketler cesitli
sektorlerde faaliyet gostermektedir, 6rnegin, finans, sanayi, hizmetler, teknoloji,
ingaat, ticaret ve enerji gibi sektorler bulunmaktadir. Bu ¢esitlilik, yatirimcilara farkl
sektdrlerde yatinm yapma imkani sunmaktadir. Borsa Istanbul'da islem goren
sirketlerin sektorlere gore dagilimi su sekildedir: Finans sektoriinde 82 firma, sanayi
sektorlinde 235 firma, hizmetler sektoriinde 140 firma, teknoloji sektoriinde 31 firma,
ingaat sektoriinde 50 firma, ticaret sektoriinde 61 firma, enerji sektdriinde 40 firma ve

diger sektorlerde 19 firma bulunmaktadir. Bu sektorler arasinda sanayi en fazla
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firmaya sahipken, diger sektorler daha az sayida firmayi barindirmaktadir (KAP,
2024).

2.1.4. Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Stirdiiriilebilirlik ile ilgili farkli endekslerin agiklamalar1 asagida Tablo 4.’de

verilmektedir.

Tablo 4. : Siirdiiriilebilirlik ile lgili Endeksler

YIL ENDEKS ACIKLAMA

Domini 400 Sosyal Endeksi Diinya’daki ilk
stirdiiriilebilirlik
endeksidir.

1990

1999 Dow Jones  Siurdirilebilirlik | Dow Jones tarafindan
. olusturulan,
Endeksi .
performanslarina gore
degerlendirme yapilan,
inceleme sunan
endekstir.

FTSE4 Good Endeksi Amaci gevresel
alanlarda siirdiiriilebilir
calismalari
gergeklestirmek olan
Londra Borsasi
endeksidir.

2001

2004 JSE Sorumlu Yatirim Endeksi Johannessburg Giiney
Afrika Borsasidir.
Gelismekte olan
tilkelerdeki 1lk
endekstir.
2005 Cevresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi | Diinya  borsalarindaki
cevresel
strdiirtilebilirlik
ilerlemelerini
hedefleyen amacla
kurulmustur.

2014 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Bist’te islem gdren ve
kurumsal

stirdiirtilebilirlik
performanslari iist
diizeyde olan sirketlerin
yer aldig1 endekstir.

Kaynak Erginer, D.(2019).
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2.1.4.1. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI)

1999 yilinda olusturulan Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI),
sirketlerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal performanslarini degerlendiren prestijli bir
endekstir. DJSI, diinya genelinde siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek sirketleri
belirleyerek, yatirimcilara uzun vadeli deger yaratma potansiyeli olan firmalara
yatirim yapma imkani sunar. Endeks, ¢evresel yonetim, sosyal sorumluluk, kurumsal
yonetisim ve etik standartlar gibi ¢esitli kriterler dogrultusunda sirketleri degerlendirir.
RobecoSAM ve S&P Global tarafindan yonetilen bu endeks, siirdiiriilebilir yatirimlar
i¢in kiiresel bir referans noktasi olarak kabul edilmektedir (RobecoSAM, 2023; S&P
Global, 2023).

Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI), kurulusundan kisa bir siire sonra
hizla artan isletme ve yatirime1 katilimi, ekonomik acidan kayda deger olumlu etkiler
dogurmustur.  Endeks, siirdiiriilebilirligin  paydaslar  tarafindan  kabuliinii
kolaylastirarak ve popiilaritesini artirarak ekonomik performansin belirlenmesinde ve
gelistirilmesinde etkin bir rol oynamistir. Endekse dahil olan isletmeler,
stirdiiriilebilirlik uygulamalarini ne kadar etkin kullanim diizeyleri, kisa ve uzun
vadede sagladiklar1 getiriler ve sosyal, gevresel ile ekonomik performanslarinit ne

olgiide gelistirdikleri iizerinden degerlendirilir (Ozer, 2010: 10).

Stirdiiriilebilirlik  endekslerinin  degerlendirme Olgiitleri, tiim sektorler
tarafindan kabul edilebilir genel kriterlerin yani sira her sektore 6zgii kriterleri de
barindirmaktadir. Ekonomik boyut, kurumsal yonetim, yenilik yonetimi, fiyat riski
kontrolii, su¢ dnleme politikalari, sermaye yapisi, vergi stratejisi, bilgi yonetimi,
tedarik zinciri yonetimi, rekabet¢ilik, miisteri memnuniyeti, sirketlerin uzun vadeli
yatirim kararlari, finansal performans gostergeleri ve risk yonetimi gibi toplam 13
unsuru igermektedir. Sosyal boyut, ¢alisan haklari, ¢esitlilik politikalari, sosyal
katkilar, miisteri iligkileri yonetimi, toplum katilimi, is saglig1 ve giivenligi, egitim ve
gelistirme, adil is uygulamalari, yerel toplum destegi, etik is uygulamalari, insan
haklarina saygi, ¢alisan tatmini, goniillii sosyal faaliyetler ve is giicii esnekligi gibi 14
farkli unsuru barindirmaktadir. Cevresel boyut, enerji verimliligi, su yonetimi, atik
yonetimi, iklim degisikligi yonetimi, biyolojik c¢esitliligin korunmasi, yenilenebilir

enerji kullanimi, karbon ayak izi azaltma, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanima,
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eko-verimlilik, cevresel denetim ve raporlama, ¢evre dostu iiriin gelistirme gibi toplam

11 farkli unsuru igermektedir (Antolin-Lopez vd., 2016: 9).

Forex piyasasinda CFD iiriinleri arasinda yer alan Dow Jones endeksi, haftanin
bes giinli 24 saat boyunca internet iizerinden islem yapma imkani sunar. Bu sayede
yatirimcilar, diinyanin herhangi bir yerinden diledikleri zaman alim-satim islemleri
gerceklestirebilir. Tiirkiye'de, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne giren ilk Tiirk
sirketi Anadolu Efes olmustur.Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin (DJSI)
Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi'nde yer alan Tiirk sirketleri: Enka Insaat ve Sanayi
A.S. (Sermaye Mallar1 sektorii) ve Argelik A.S. (Dayanikli Tiiketim ve Giyim
sektorili). Bu sirketler, siirdiiriilebilirlik performanslart ve ESG (Cevresel, Sosyal ve
Yonetim) kriterlerine dayali olarak bu endekse dahil edilmistir. Endeksin aciklanma

tarihi 18 Aralik 2023'tiir (S&P Global, 2023).
2.1.4.2. FTSE4GOOD Endeksi

FTSE4Good Endeks Serisi, belirli Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG)

uygulamalarin1 gosteren sirketlerin performansini 6lgmek {izere tasarlanmistir.

Seffaf yonetim ve agik¢a tanimlanmis ESG kriterleri, FTSE4Good endekslerini
stirdiiriilebilir yatirim triinleri olustururken veya degerlendirirken ¢ok ¢esitli piyasa
katilimcilar tarafindan kullanilabilecek uygun araclar haline getirir. FTSE4Good

endeksleri dort ana sekilde kullanilabilir:

Finansal iiriinler - Endeks takipli yatinmlarin yaratilmasinda kullanilan

araclar, stirdiiriilebilir yatirima odaklanmis finansal araglar veya fon {irtinleri.
Arastirma - Belirli ¢evresel ve sosyal uygulamalari olan sirketleri belirlemek.

Referans - Sirketlerin ilerlemelerini ve basarilarini degerlendirebilecekleri

seffaf ve gelisen bir kiiresel ESG standardidir.

Benchmarking - Siirdiiriilebilir yatirim portfoylerinin performansini izlemek

i¢in kullanilan bir endekstir (London Stock Exchange Group (LSEG). 2023).

FTSE4Good Endeksi'nin temel amaci, ESG performanslarini iyilestiren ve
stirdiriilebilir is uygulamalari benimseyen sirketleri tesvik etmektir. Bu endeks,

yatirimceilara agagidaki konularda yardimcei olur:
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Sorumlu Yatirim: Yatirimeilar, siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan
sitketlere yatinm yaparak uzun vadeli finansal kazanclar elde edebilirler
(RobecoSAM, 2023; FTSE Russell, 2023).

Risk Yonetimi: ESG faktorlerini dikkate almak, sirketlerin potansiyel risklerini
daha iyi yonetmelerine ve siirdiiriilebilir biiyiime saglamalarina yardimer olur (UNEP
Fl, 2023).

Itibar Yonetimi: Siirdiiriilebilirlik performanslarin1  gelistiren sirketler,
paydaslar1 nezdinde itibarlarini artirir ve miisteri giivenini kazanir (Global Compact,
2018; LSEG, 2022).

FTSE4Good Endeksi'ne giren ilk Tiirk sirketleri arasinda Garanti BBVA ve
Ko¢ Holding gibi biiyiik firmalar bulunmaktadir. Bu sirketler, siirdiiriilebilirlik
performanslarini iyilestirerek ve ESG kriterlerine uyum saglayarak endekste yer

almay1 basarmiglardir (Global Compact, 2018; FTSE Russell, 2023).
2.1.4.3. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi, sirketlerin yerel ve kiiresel diizeyde kurumsal
siirdiiriilebilirlik performanslarin1  karsilastirmalarina olanak tanir. Bu endeks,
isletmelere performanslarini degerlendirme araglar1 sunarak, iyilestirme yapma ve
yeni hedefler belirleme firsati saglar. Aym1 zamanda, kurumsal seffaflik ve hesap
verebilirlik ile stirdiiriilebilirlik konularinda risk yonetimi becerilerini gelistirme

imkani sunar (BIST, 2014:33).

Endeks, siirdiirtilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen
sirketlerin taninmasini saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda yatirimeilarin bu sirketlere
yatirim yapmalarimi da kolaylastirir (BIST, 2017: 1). Bu endeks araciligiyla, Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren isletmelerin uzun vadeli deger yaratma gabalarma destek
saglanmasi, teknik bilgi ve deneyim paylasiminin artirilmasi hedeflenir. Uzun vadeli
deger yaratmanin temel sarti, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve ekonomik riskleri iyi
tanimlamalar1 ve bu risklere karsi etkili politikalar gelistirmeleridir (Sancar, 2013).

BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi, Tiirkiye'de is risklerini ve firsatlarini etkin bir
sekilde yoneten sirketlere rekabet avantaji saglayarak, yeni yatirim {irlinlerinin
gelistirilmesine zemin hazirlayacaktir. Bu endeks, sirketlerin iklim degisikligi, kiiresel
1sinma, dogal kaynaklarin tiikenmesi, azalan su kaynaklari, saglik, giivenlik ve

istihdam gibi kritik siirdiirtilebilirlik konularini nasil ele aldiklarini sergilemeyi
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amagclar. Ayrica, sirketlerin faaliyetlerini ve kararlarini bagimsiz bir degerlendirme ile

analiz ederek, bu sirketlerin listelenmesini saglamay1 hedefler. Bu sayede, isletmeler

kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini hem yerel hem de kiiresel diizeyde

karsilastirma imkanina sahip olacaktir (Cokmutlu, 2019: 120).

Tiirkiye'de ve 6zellikle Borsa Istanbul firmalar1 arasinda siirdiiriilebilirlik

konusundaki biling, anlayis ve pratiklerinin artirilmasi amaciyla, Borsa Istanbul'da

islem goren ve sirket stirdiiriilebilirlik performansi yiiksek firmalarin hisse senetlerinin
bulundugu BIST Siirdiiriilebilirlik ve BIST Sirdirilebilirlik 25 endeksleri
olusturulmustur (BIST, 2024).

BIST Surdiurulebilirlik Endeksi Hisse Senetleri ve BIST Siirdiiriilebilir 25

Hisse Senetleri Tablo 5. ve Tablo 6.’da gosterilmistir.

Tablo 5. : BiST XUSRD Hisse Senetleri

AEFES. | AKSEN. | BIMAS. | ENKAIL | ISBTR. | KORDS. | NATEN. | SOKM. | TTKOM.
AGESA. | AKSGY. | BIZIM. | EREGL. | ISCTR. | KRDMA. | OTKAR. | SUNTK. | TTRAK.
AGHOL. | ALBRK. | BRISA. | ESEN. | ISDMR. | KRDMB. | PETKM. | TATGD. | TUPRS.
AKBNK. | ANHYT. | CCOLA. | FROTO. | ISFIN. | KRDMD. | PGSUS. | TAVHL. | ULKER.
AKCNS. | ANSGR. | CIMSA. | GARAN. | ISMEN. | LOGO. | QUAGR. | TCELL. | VAKBN.
AKENR. | ARCLK. | DOAS. | GLYHO. | KCHOL. | MAGEN. | SAHOL. | THYAO. | VESBE.
AKFGY. | ASELS. | DOCO. | GWIND. | KERVT. | MAVI. SASA. | TKFEN. | VESTL.
AKGRT. | AYDEM. | DOHOL. | HALKB. | KMPUR. | MGROS. | SISE. | TOASO. | YKBNK.
AKSA. | AYGAZ. | ENJSA. | ISATR. | KONTR. | MPARK. | SKBNK. | TSKB. | ZOREN.
Kaynak: Borsa Istanbul. (2024, Mayis 20). BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksleri.  Erisim  adresi:  https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-

surdurulebilirlik-endeksleri
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https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-surdurulebilirlik-endeksleri
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-surdurulebilirlik-endeksleri

Tablo 6. : BIST XUSD25 Hisse Senetleri

AKBNK. DOAS. ISCTR. PGSUS. TKFEN.
AKCNS. DOHOL. KCHOL. SAHOL. TOASO.
ARCLK. ENJSA. MAVI. SISE. TSKB.
BIMAS. ENKAL. MGROS. SKBNK. TTRAK.
CIMSA. HALKB. PETKM. TCELL. ZOREN.

Kaynak: Borsa Istanbul. (2024, Mayis 20). BIST Siirdiiriilebilirlik

Endeksleri.  Erisim  adresi:  https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-

surdurulebilirlik-endeksleri

2.1.4.3.1. BIST Siirdiirilebilirlik Endeksinden Beklenen Katkilar

"Endeksin hesaplanmaya baslamasiyla, kurumsal risklerini ve firsatlarini etkin
bir sekilde yonetebilen sirketlere rekabet avantaji saglanirken, sermaye piyasamiza,
sirketlerin yeni sermaye ¢ekebilmeleri ve uygun kosullarla finansman saglayabilmeleri
icin lizerine yeni yatirim Uriinleri gelistirilebilen bir endeks sunulmus olmaktadir"
(Borsa Istanbul, 2024).

"Endeks, sirketlerin kiiresel 1sinma, dogal kaynaklarin tiikenmesi, su
kaynaklarinin azalmasi, saglik, giivenlik, istihdam gibi Tiirkiye ve diinya i¢in 6nemli
olan siirdiiriilebilirlige iliskin meselelere nasil yaklastiklarin1 ortaya koymakta,
yaptiklar faaliyetlerin ve aldiklar kararlarin bagimsiz bir gozle degerlendirilmesini
ve bir anlamda tescil edilmesini saglamaktadir" (Borsa Istanbul, 2024).

"Endeks, sirketlere kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini yerel ve
kiiresel anlamda karsilastirma imkani vermektedir. Endeks ile ayrica iyilestirme
yapmak ve yeni hedefler belirlemek i¢in sirketlere bir performans degerlendirme araci
sunulmus olmakta, kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlikleri ile siirdiiriilebilirlik
konularina iliskin risk yonetim becerilerini gelistirme imkani saglanmis olmaktadir.
Bunun da sirketler i¢in bir rekabet firsati yaratacagi, endekse alinan sirketlerin
kamuoyu nezdinde bilinirliklerinin ve itibarlarinin artacag diigiiniilmektedir" (Borsa
Istanbul, 2024).

"BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinin de hesaplanmaya baslanmasiyla
yatirimcilar igin  siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini

benimseyen sirketleri ayirt edip bu sirketlere yatirnm yapmalarini saglayacak yeni bir
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arag, varlik yoneticileri icin siirdiiriilebilirlik ilkelerine dayali fonlar, borsa yatirim
fonlar1 ve yapilandirilmis tirtinler gibi cesitli finansal iiriinler ¢ikarmalari i¢in yeni bir
alternatif gdsterge sunulmus olmaktadir" (Borsa Istanbul, 2024).

"Giinlimiizde sorumlu yatirimlarin biiyiik bir kismi kurumsal yatirimcilar
tarafindan gerceklestirilmektedir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri bu alanda yatirim yapan
fonlarin kurulmasini tesvik edecek, endekslere dahil olan sirketlerin bu tiir fonlardan

pay almasimi kolaylastiracaktir" (Borsa Istanbul, 2024).
2.1.5. Markov Zincirleri

Markov zincirlerinin temelleri, Rus matematik¢i Andrei Markov tarafindan
atilmistir. 1906 yilinda yayimlanan ilk makalesi, dil analizi iizerineydi ve Puskin'in
"Yevgeni Onegin" adli eserini incelemistir (Schon ve digerleri, 2020). Bu
caligmasiyla, Markov zincirlerinin ilk uygulamalarini gdstermistir. Markov'un
yontemi, mevcut durumun gelecekteki durumu belirlemede nasil kullanilacagini
gosteren yeni bir yaklasimdi ve bu yontem daha sonra gen tanimlama, ses tanima ve

web arama algoritmalart gibi birgcok modern uygulamanin temelini olusturdu (Hayes,

2013).

Markov prosesinin temel 6zelliklerinden biri "belirsizlik™ durumudur. Markov
prosesinde, olasiliklarin bir kismi1 belirli, bir kism1 belirsizdir. Ornegin, bir firmanin
pazar payl, kredilerin geri 6denmesi, bir makinenin tizerinde bulunmasi problemlerin
"belirsizlik" dolayisiyla olasiliklara karsi gelistirilmistir. Markov prosesinde, bir
durumdan bir diger duruma geg¢isin olasiligi, gecmiste yapilan degisikliklerin bagimsiz

olmasina baglhdir (Timor, 2001).

2.1.5.1. Markov Zincirlerinin Temel Kavramlar

Markov zincirleri, stokastik siireglerde onemli bir matematiksel aragtir. Bu
teorinin temelinde, Markov Ozelligi yer alir; yani bir stokastik siirecin gelecekteki
durumu, gecmisinden bagimsiz olarak, sadece mevcut duruma baghdir (Schon ve
digerleri, 2020). Markov Teorisi, rastgele siireglerin analizinde Onemli bir yer
tutmaktadir. Bu teori, gelecekteki durumlarin yalnizca mevcut duruma bagli oldugunu,

gecmisteki durumlardan bagimsiz oldugunu varsayar. Markov zincirleri ve siirecleri,
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bu temel prensip tizerine kurulmustur ve ekonomi, miihendislik, biyoloji gibi bir¢ok
alanda uygulama bulmaktadir (Giilesce, 2019).

Markov zincirleri, diskret veya siirekli zamanli olabilir. Diskret zamanl
Markov zincirlerinde degisiklikler belirli zaman noktalarinda gerceklesirken, siirekli
zamanl Markov zincirlerinde degisiklikler siirekli olarak meydana gelir. Ornegin,
hisse senedi fiyatlar1 genellikle diskret zamanli Markov zincirleri ile modellenir
(Andersson, 2004). Markov zincirleri, belirli bir sistemin zaman i¢inde farkli durumlar
arasinda gegis yapmasini modelleyen stokastik stireglerdir. Bu zincirler, bir durumdan
digerine gecis olasiliklarini igceren bir matris kullanarak tanimlanir. Temel olarak,
Markov zincirlerinin iki ana bileseni vardir: durum uzayi ve gegis olasiliklaridir.
Durum uzayi, sistemin bulunabilecegi tiim olasi durumlar1 temsil ederken, gegis
olasiliklar1 matrisi, bir durumdan digerine gegis olasiliklarini igerir (Hamilton, 1994).

Markov zincirlerinin en dnemli 6zelliklerinden biri, gelecekteki durumlarin
sadece mevcut duruma bagli olmasidir. Bu, ge¢mis bilgilerin gelecegi tahmin etmekte
kullanilmadigi anlamma gelir. Ornegin, bir hava durumu tahmin modeli, bugiinkii
hava durumuna bakarak yarinin hava durumunu tahmin eder, ancak diinkii hava
durumu bu tahminde kullanilmaz. Markov zincirleri, bu 6zelligi sayesinde bir¢cok
pratik uygulamada kullaniglidir (Kemeny ve Snell, 1960).

Bir Markov zincirinin matematiksel tanimi Denklem (1)’de sekilde ifade
edilebilir:

P(Xn+1=j| Xn=i)\= Pij 1)

Burada, Pij , idurumundan j durumuna gegis olasiligini temsil eder. Bu gegis
olasiliklar1 bir gegis matrisi olarak ifade edilir (Sericola, 2013).

Durum ve ge¢is kavramlarindan sonra, gecis olasiliklart ve gecis olasiliklar
matrisinin tanimi Ozetle belirtilmelidir. Eger sistem, bir donemde i durumunda
bulunup bir sonraki donemde j durumuna gegerse, i’den j’ye bir gecis gergeklesir ve
bu, Markov zincirinde pij olasiliklar1 olarak bilinen gegis olasiliklarini (P) ifade eder.
Gegis olasiliklart genellikle, s durumlarinin toplamimi belirtirken, s x s boyutundaki
gecis olasiliklari matrisi P ile temsil edilir (Winston, 2004).

Stokastik siireg, rastgele degiskenler dizisi aracilifiyla belirsizlik igeren
olaylarin modellenmesini saglayan bir kavramdir. Ornegin, tavla oyununda zar atiglari
sonucunda elde edilen sayilar, stokastik bir siirecin klasik bir O6rnegi olarak

degerlendirilebilir. Bagka bir 6rnek olarak, bir aligveris merkezinin kasasinda her saat
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sonunda gozlemlenen miisteri sayisini ele alalim. Bu miisteri sayisin1 xj olarak
tanimlayarak, on saatlik bir ¢alisma giinii boyunca olusan stokastik stireci (x1, x2, X3,
x4, x5, x6, x7, x8, x9, x10) seklinde ifade edebiliriz. Sayisal olarak, ilk saat sonunda
on miisteri, ikinci saat sonunda on bes miisteri vb. sayilar gézlemlenirse, bu siirecin
bir gerceklenisi (10, 15, 20, 18, 16, 12, 19, 22, 28, 18) bi¢ciminde olacaktir. Bu tiir bir
siireg, dinamik ve karmasik yapisiyla, Ozellikle gergek diinya olaylarinin
modellenmesinde 6nemli bir yer tutar ve bu baglamda, ¢esitli alanlarda uygulama alani
bulur.

Markov zincirinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in, baslangigta i durumundaki
olaylarin olasiliklarin1 tanimlamamiz gerekir, bu Q i’yi yani baska bir deyis ile p(X
0=1) = q 1 tammmlamamiz gerekir. Q=[ q 1, q 2, .... q n] Markov zinciri i¢in baslangi¢
olasilik dagilim vektorii olarak bilinir. Cogu uygulamalarda gecis olasiliklari, n x n

gegis olasiligr matrisi (P) ile gosterilir. Bu matris Denklem 2’de verilmektedir:

pll pl12 p13 ... p
p21 p22 p23 .. pn

S

e —

|
pP= i 2)
lpnl .an .pn3 pn.n
Matrisinin tagidig1 6zellikler sunlardir;
1. Matrisin kare bir yapiya sahip olmasi,
2. Matristeki her bir elemanin negatif olmamasi,

3. Her satirdaki elemanlarin toplaminin bire esit olmas1 gerektigidir

(Oztiirk, 2002:475-477).

2.1.5.2. Markov Zincirlerinin Tarihcesi

Markov zincirlerinin matematiksel temelleri, belirli bir sistemin farkl
durumlar arasinda olasilikli gegisleri modellemek i¢in kullanilan bir olasilik teorisine
dayanir. Bir Markov zinciri, sistemin mevcut durumunun yalnizca bir 6nceki duruma
bagli oldugu bir siire¢ olarak tanimlanir; bu da gelecekteki durumlarin olasiliginin
yalnizca su anki duruma dayandig1 anlamina gelir (Hayes, 2013). Baslangicta, olasilik

teorisi, genellikle bagimsiz olaylarin incelenmesi amaciyla gelistirilmistir. Bu tiir
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olaylar ele alinirken, ¢ogunlukla birlesik matematik kurallar1 kullanilmistir. Ancak
zamanla, olasilik teorisine silirekli degiskenlerin dahil edilmesi gerekliligi dogmustur.
Bu gelismenin modern olasilik teorisinin temellerini atan Andrey Nikolaevich
Kolmogorov ile zirveye ulastig1 sdylenebilir. Kolmogorov, 1933 yilinda 6l¢iim teorisi
ile ornek wuzayr kavramlarmi bir araya getirerek Kolmogorov aksiyomlarini
olusturmustur. Bu aksiyomlar, olasilik teorisinin aksiyomatik bir sistem olarak kabul
edilmesini saglamistir. 1930 ve 19401 yillarda, Kolmogorov'un g¢alismalar1 ve bu
aksiyomlar lizerine yapilan gelistirmeler, modern olasilik teorisinin sekillenmesine

onemli katkilarda bulunmustur (Alp ve Oz, 2009).
2.1.5.3. Markov Ozelligi

Markov Ozelligi, bir stokastik siirecin gelecekteki durumunun sadece mevcut
duruma bagli oldugunu belirtir. Bu 6zellik, gegmis durumlarin gelecegi tahmin etmede
gereksiz oldugunu ve hesaplamalarin sadece mevcut durum tizerinden yapilabilecegini
ifade eder (Sericola, 2013). Markov zincirlerinin bir¢ok Onemli &zelligi vardir.
Bunlardan biri, bir sistemin durumlarinin, gegis olasiliklariyla tanimlanan ve zaman
icinde degisebilen bir dizi olarak modellenmesidir. Bu 6zellik, Markov zincirlerinin
hem teorik hem de pratik olarak genis bir uygulama yelpazesi sunmasini saglar.
Ornegin, finansal piyasalarda hisse senedi fiyatlarmin tahmini, biyolojik sistemlerde
genetik varyasyonlarin incelenmesi ve miihendislikte sistem giivenilirligi analizleri

gibi bir¢ok alanda kullanilabilir (Cinar, 1990).
2.1.5.4. Gecis Matrisleri

Gecis matrisleri, bir Markov zincirindeki gegis olasiliklarini  gdsteren
matrislerdir. Her bir hiicre, bir durumdan bagka bir duruma geg¢is olasiligini temsil

eder. Bu matrisler, uzun vadeli tahminler yapmada kullaniglidir (Andersson, 2004).

2.1.5.5. Sabit Durum Dagilimlar:
Markov zincirleri, uzun vadede sabit bir duruma ulasabilir. Bu durum, zincirin
sabit durum dagilim1 olarak adlandirilir. Sabit durum dagilimlari, zincirin uzun vadede

hangi durumda olacagin1 tahmin etmek i¢in kullanilir (Sericola, 2013).

2.1.5.6. Markov Rejim Degisim Modelleri
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Markov Rejim Degisim Modelleri, zaman serilerindeki yapisal kirilmalar
modellemek i¢in kullanilir. Bu modeller, farkli rejimler arasinda gecis yapabilen
zaman serilerini analiz etmek i¢in giiclii araglar sunar. Ozellikle ekonomik krizler veya
piyasa degisiklikleri gibi durumlarda rejim degisim modelleri olduk¢a faydalidir.
Hamilton'un c¢aligmalari, bu modellerin uygulanabilirligini gdstermistir (Hamilton,

1989).

Bu modellerin temelinde, zaman serisinin belirli donemlerde farkli davranislar
sergileyebilecegi varsayimi yatar. Ornegin, bir ekonomi durgunluk dénemindeyken ve
bliyiime donemindeyken farkli davraniglar sergileyebilir. Markov rejim degisim
modelleri, bu farkli davranislar1 ve rejimler arasindaki gegisleri modellemek igin
kullanilir. Hamilton'un modeli, ekonomik doéngiilerin analizi i¢in yaygin olarak
kullanilir ve ekonomik biiyiime ile durgunluk donemleri arasindaki gecisleri tahmin

etmede etkilidir (Hamilton, 1994).

Markov zincirleri ve rejim degisim modelleri, bir¢cok farkli alanda uygulama
bulmustur. Ornegin, finansal piyasalarda faiz oranlarinin tahmin edilmesi, ekonomik
biiylime tahminleri ve hatta biyolojik sistemlerin incelenmesi gibi genis bir yelpazede
kullanilmaktadir Lizieri (1997), Birlesik Krallik'taki nominal faiz oranlarinin
makroekonomik etkilerini incelemis ve yliksek faiz oranli donemler ile diisiik faiz
oranli donemler arasinda farkli rejimlerin varligini tespit etmistir. Benzer sekilde, Ang
ve Bekaert (1998), Amerika, Almanya ve Biiyiik Britanya'daki faiz oranlar1 tizerinde
rejim degisim modellerini kullanarak ekonomik durumlarin tahmininde bagarili

sonuglar elde etmislerdir.
2.1.5.7. Ekonomik ve Finansal Analizlerde Markov Zincirleri

Markov zincirleri, ekonomik ve finansal analizlerde de Onemli bir yer
tutmaktadir. Ornegin, faiz oranlarinin tahmin edilmesi ve ekonomik biiyiime
tahminleri gibi alanlarda kullanilir. Birgok arastirmaci, Markov zincirlerini kullanarak
ekonomik verilerin analizini yapmis ve basarili sonuglar elde etmistir. Lizieri'nin
calismalari, Birlesik Krallik'taki nominal faiz oranlarinin makroekonomik etkilerini
incelemis ve yiiksek faiz oranli donemler ile diisiik faiz oranli donemler arasinda farkli

rejimlerin varligini tespit etmistir (Lizieri, 1997).

2.1.5.8. Biyolojik Sistemlerde Markov Zincirleri
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Markov zincirleri, biyolojik sistemlerin incelenmesinde de yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ornegin, genetik varyasyonlarin incelenmesi, hiicre biyolojisi ve
ekolojik modellemeler gibi alanlarda kullanilabilir. Bu zincirler, biyolojik sistemlerin
zaman i¢indeki dinamiklerini modellemek i¢in giiclii bir aragtir. Wu ve Zeng'in
calismalari, biyolojik sistemlerde Markov zincirlerinin kullanimini ve bu sistemlerin

dinamiklerini modelleme yeteneklerini gostermektedir (Wu ve Zeng, 2003).
2.1.5.9. Markov Modellerinin Kullanimi

Markov modelleri, 6zellikle ekonomik ve finansal analizlerde yaygin olarak
kullanilir. Faiz oranlarinin tahmin edilmesi, ekonomik biiylime tahminleri ve piyasa
analizi gibi alanlarda siklikla tercih edilirler. Bu modeller, farkli ekonomik rejimlerin
ve gecis olasiliklarinin belirlenmesinde oldukga etkilidir. Hamilton'un ¢aligmalari,
ABD ekonomik dongiilerinin analizi i¢cin Markov rejim degisim modellerinin
kullanimini 6rneklemektedir (Hamilton, 1989). Ayrica, Ang ve Bekaert'in ¢aligmalari,
faiz oranlarmin rejim degisim modelleriyle basarilt bir sekilde tahmin edilebilecegini

gostermistir (Ang ve Bekaert, 1998).

Bir iirline ait pazar pay1 ve gelecekteki durumun belirlenmesi, bir makinenin
ariza olasiligit ve gelecekteki ariza durumunun belirlenmesi, alacaklarin tahsili
probleminde hangi miktardaki alacagin tahsilinin imkansiz hale geldigi ve hangi
miktardaki alacagin kisa, orta ve uzun vadelerde tahsilinin miimkiin oldugunun tespiti,
bir isletmedeki isgiiciine ait gelecekteki durum tahmini, bir hisse senedine ait fiyat
hareketleri sonucunda hisse senedinin uzun vadedeki fiyatinin tespiti, medya icin
izleyici/okur sayisinin  gelecekteki durumunun belirlenmesi, bir isletmenin
mevcudiyetinin gelecekteki durumunun belirlenmesi, orman/deniz gibi c¢evre
degerlerinin gelecekteki durumunun belirlenmesi i¢in markov analizi kullanilabilir.

(Timor, 2001, s. 297)

2.1.5.9.1. Ekonomik Krizlerin Analizi

Ekonomik krizler, Markov rejim degisim modelleri kullanilarak analiz
edilebilir. Bu modeller, kriz donemleri ve normal donemler arasindaki gegisleri
modellemek i¢in uygundur. Ornegin, Tiirkiye'deki faiz oranlarinin analizi i¢in yapilan

caligmalarda, 2002-2019 donemindeki kriz ve kriz sonrast donemler Markov rejim
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degisim modelleri kullanilarak incelenmistir. Bu ¢alismalar, kriz donemlerindeki faiz
oranlarinin belirli rejimlere sahip oldugunu ve bu rejimler arasindaki gegislerin

modellemede 6nemli oldugunu gostermistir (Giilesce, 2019).

2.1.5.9.2. Faiz Oranlarinin Tahmini

Faiz oranlarinin tahmin edilmesi, ekonomik ve finansal analizlerde kritik bir
Oneme sahiptir. Markov rejim degisim modelleri, faiz oranlarinin tahmininde etkin bir
ara¢c olarak kullanilir. Ornegin, 2002-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki faiz
oranlarinin analizi i¢in yapilan bir ¢alismada, faiz oranlarinin farkli rejimlere sahip
oldugu ve bu rejimlerin Markov rejim degisim modeli ile bagarili bir sekilde tahmin

edilebilecegi gosterilmistir (Giilesce, 2019).
2.1.5.9.3. Hisse Senedi Piyasalarinda Markov Modelleri

Markov rejim degisim modelleri, hisse senedi piyasalarinin volatilitesini analiz
etmek i¢in de kullamlmaktadir. Ornegin, Mehmet Ali Karadag'n ¢alismasi, Tiirkiye
hisse senedi piyasasinin volatilitesini analiz etmek i¢in Markov rejim degisim GARCH
modellerini kullanmistir. Bu ¢alismada, Markov rejim degisim GARCH modellerinin,
tek rejimli GARCH modellerine gore daha basarili tahmin performansi gosterdigi ve
volatilite tahminlerinde daha basarili oldugu bulunmustur (Karadag, 2008). Diger

benzer ¢alismalar ilgili arastirmalar ¢calismasinda gdsterilmistir.
2.1.5.10. Markov Zincirinde Durumlarin Sinmiflandirilmasi

Markov zincirinde gegislerin ve yapisiin analizi i¢in, Markov zincirindeki

durumlarin farkl: tiirleri arasinda, ayrimin yapilmasi gerekir.

Gegici Durum: Eger durum i'den durum j'ye ulasilabilirken, durum j'den durum
i'ye ulasilamaz ise durum i gegici bir durumdur. Diger bir ifade ile i durumu gegici
oldugunda, onu birakan bir yol asla i durumuna dénmez. Kumarcinin iflasi 6rneginde
1, 2 ve 3 durumlar1 gegici durumlardir. Sekil 1°i inceledigimizde, durum 2’den 2-3-4
yolu ile durum 4’e ulasilirken, durum 4’ten durum 2’ye dénmek i¢in hi¢ yol yoktur.

Bu duruma iliskin model Sekil 1’de verilmektedir.
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Sekil 1. Kumarci iflast oyununun gegis matrisinin grafik gosterimi

Durum i'den durum j'ye gétiiren bir yol var ise durum i'den durum j'ye
ulagilabilir. Ote yandan, iki olay i ve j'in birbirine acilimli oldugunu sdyleyebilmek
icin j'den ve i'den j'ye de ulasilabilmelidir. Tiim durumlar birbirine agilimli ise Markov

zinciri kiigiiltiillemez.

Bu durumu agiklayabilmek i¢in hisse senetlerinin degerini belirleyen modeli
ele alalim. Borsada her giinlin sonunda fiyatlar kaydedilmektedir. Eger borsa
yiikselirse onun ertesi giinde yiikselmesi olasilig1 0.7'dir. Eger borsa diiserse onun
ertesi gilin yiikselme olasilig1 ise 0.5'tir. Bu bir azaltilamayan Markov zinciridir. Durum
0, borsada hisselerin yiikselecegini; durum 1'de borsanin diisecegini gosterir. Gegis

matrisi de Denklem (3)’te verildigi sekilde olur.;

_10.7 0.3

P= 0.5 0.5 (3)

Markov zincirinde durumlarin kiimesinin (S) kapali kiime oldugunu
sOyleyebilmek i¢in, kiimenin digindaki duruma kiimedeki herhangi bir durumdan

ulasilamaz.

Kapali kiimeyi ve bazi durumlar1 daha iyi agiklayabilmek i¢in asagidaki

Denklem (4)’te yer alan gecis matrisi 6rnek verilebilir.
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Matriste yer alan diger 5 durumlu kapali gésterim de Sekil 2°de sunulmustur.

Si’de baslayan ve S.’de sona eren veya S.’de baslayip Si’de sona eren bir yol yoktur.
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Sekil 2. P Gegis Matrisinin Grafik Gosterimi
Sekil 2'de verildigi tizere S1 = {1,2} ve S» = {3,4,5} kapali kiimedir. Sekil 2'de

goriildiigii iizere kapali bir kiimeye girildiginde asla terk edilememektedir.

Yutucu Durum: Markov Analizinde, baz1 problemlerde, bir durumdan 6tekine
gecilebilirken; bazi  problemlerde ise gelecekte bir durumdan Otekine
gecilememektedir. Bir diger deyisle, bir durum verildiginde, artik bu durum siireg
icinde yutucu 6zellik gosterir; bir diger duruma gecilemez, ayn1 durumda sabit kalinir

(Timor, 2001, s. 310).

Markov zincirinin 6zel bir hali, 6nceden bilinen kosullara erismeyi durduran

sistemler ile modellenir. Bu tiir siirecler yutucu durumlar olarak adlandirilmaktadir.

Bir Markov zincirinde, bir durumda kalip, digerine ge¢is durumu ise yutucu

Markov zinciri durumlarindan bir kismini olusturur. Yutucu bir Markov zincirinde,
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baslangi¢ halinden, son duruma gegis siirecinin sonunda, yutucu durumdan ayrilmak
imkansizdir. Yutucu zincirdeki diger bir durum, yutucu duruma erisilene kadar olan
siirecte, her adimda ¢ikis yapilmasinin zorunlu olmadigi durumdur (Cinemre, 2004, s.
512).

Yutucu duruma bir 6rnek Sekil 3’te verilmektedir.

0.8

0.2

Sekil 3. Yutucu Durumun Grafik Gésterimi

Yutucu duruma i¢in bir 6rnek matris verilecek olursa asagida Denklem (5)’te

verildigi gibi yazilabilir;

01 0
P= [0 0 1 (5)
100

P gecis matrisi, her durumunun 3 dénemli olan Markov zinciridir. Sekil 4'te
goriildiigl iizere, durum 1'den baglarsak, olay 1'e geri donmek i¢in tek yol, 1-2-3-1

yolunu birkag kez izlemektir.

Durum 1'e doniilmesi 3 gegisi alir ve bdylece durum 1 ii¢c donemlidir. Bu

demektir ki 3 donem sonra durum 1'e doniilmesi kesindir.
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Sekil 4. U¢ Dénemli Dénemsel Markov Zinciri Grafik Yéntemi

Tiim durumlar Markov zincirinde iletisimli yinelenen, donemsel olmayan ve

birbirleriyle agilimli ise bu Markov zinciri ergodiktir.

Kumarcinin iflasi 6rneginde durum 3 ve durum 4 iletisimli olmadigindan
ergodik zincir degildir. Asagidaki P: matrisinde durumlarin, S: = {1,2} ve S> = {3,4}
iki kapali kiimesi oldugu gibi farkli kiimelerdeki durumlar birbirleriyle iletisimli
degildir.

O nedenle Denklem (6)’da verilen P: matrisi ergodik degildir.

2/5 3/5 0 0
_[1/3 2/3 0 0

o 0 2/3 1/3 (6)
0o 0 1/2 1/2

P

Asagidaki Denklem (7)’de verilen P2 ve Ps matrisleri ise ergodiktir (Oztiirk,
2016, s. 744-748).

2/5 3/5 0
0 1/2 1/2

0 08 0.2
P=|03 0.7 0 (7)

1/4 1/2 1/4
Ps=
04 05 0.1 [ ]

Ergodik Markov zincirleri ile ilgili olarak, ergodiklik, Markov zincirlerinde
tim durumlarin birbirlerine ulasabilme olasiligini ifade eder. Bir Markov zinciri
ergodik oldugunda, zamanla belirli bir durumdan digerine ge¢is olasiliklari, baslangi¢

durumundan bagimsiz hale gelir. Bu durumda, her iki durum arasindaki olasiliklarin
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pozitif bir degeri olmalidir ve zincirin tiim durumlar birlestirici (kompakt) bir yap1

olusturmalidir.

Ergodik Markov zincirleri, uzun vadede denge durumuna ulasir ve bu denge
durumu, zincirin baslangig¢taki durumuna baglh degildir. Bu, 6zellikle uzun vadeli
davraniglarin tahmini ve analizi i¢in 6nemli bir 6zelliktir. Ergodik bir Markov zinciri,
zamanla sabit bir gecis olasiliklari matrisi kullanilarak uzun donem dengesini saglar

ve bu durumlar arasindaki olasiliklar, sistemin dengeye ulasmasindan sonra sabit kalir.

Bu o6zellikler, 6zellikle stokastik siireclerin zaman iginde nasil davrandigini
anlamak ve tahmin etmek igin kullamilir. Ozellikle, ergodik Markov zincirleri birgok
alanda, 6rnegin ekonomi, finans, miithendislik ve diger bilim dallarinda, sistemlerin
uzun vadeli davraniglarini modellemek i¢in kullanilir (Mohammed ve Namburu,
2024).

2.2. Tlgili Arastirmalar

llgili arastirmalar boliimiinde, markov zincirleri ve BIST siirdiiriilebilirlik
endeksi tizerine yapilan ¢alismalar sirasiyla ele alinmustir.Uluslararasi ve ulusal
caligmalarda yazilmis markov analizi c¢alismalari ayri ayri1 kronolojik sekilde
siralanmistir. Bu ¢alismalarda genellikle hisse senedi piyasalarindaki hareketlerin ve
risklerin modellenmesi ve tahmin edilmesi {lizerine odaklanilmistir. Arastirmalarin
bircogu, Markov Zinciri Modelleri (Markov Chain Models) ve Regime Switching
Modelleri gibi yontemlerle finansal veri setlerinin analizi lizerine yogunlagmistir.
Ornegin, ABD, Avrupa ve Asya pazarlarinda yapilan bazi ¢alismalarda, hisse senedi
fiyatlarinin uzun vadeli egilimlerini ve kisa vadeli dalgalanmalarin1 anlamak amaciyla

10 ila 30 yillik tarihsel veri setleri kullanilmistir.

Bu ¢aligmalarin bir kismi, finansal piyasalarin belirsizligini ve risklerini daha
1yl yonetmek i¢in alternatif modelleme tekniklerinin uygulanabilirligini test etmistir.
Ozellikle, degisen rejim modellerinin kullanildig:1 arastirmalarda, piyasa krizleri
sirasinda modelin performansi, sabit parametreli modellere gore daha basarili
bulunmustur. Ayrica, farkli ekonomik donemlerde ve piyasa kosullarinda bu
modellerin nasil c¢alistigini anlamak amaciyla simiilasyonlar ve karsilastirmali

analizler yapilmistir.
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Sonu¢ olarak, diinya genelinde yapilan bu calismalar, O6zellikle piyasa
dalgalanmalarini tahmin etmede ve risk yoOnetimi stratejileri gelistirmede Onemli
basarilar elde etmistir. Ancak, bazi arastirmalar, modellerin karmasikliginin ve veri
setlerinin uzunlugunun, sonuglarin dogrulugunu ve giivenirligini etkileyebilecegine
dikkat ¢ekmistir. Dolayisiyla, bu alandaki arastirmalarin sonuglari, kullanilan

metodolojiye ve veri siiresine bagli olarak degisiklik gostermektedir.

Tiirkiye'de yapilan ¢alismalara gore, Markov Zinciri Analizi genellikle hisse
senetleri, altin ve doviz piyasalar1 gibi ¢esitli finansal varliklarin fiyat dinamiklerini
analiz etmek icin kullanilmigtir. Hisse senetlerinin yami sira, altin ve doviz
piyasalarinda da onemli arastirmalar yapilmis ve bu c¢alismalarda kisa vadeli (1-3
yillik) veri setleri kullanilmistir. Altin ve doviz piyasalarina yonelik arastirmalar, bu
varliklarin fiyat hareketlerinin tahmini ve risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesine

odaklanmustir.

Omegin, 2 yillik veri setleri kullanilarak yapilan calismalarda, altin
fiyatlarindaki dalgalanmalar ve doviz piyasalarindaki trend degisiklikleri incelenmis
ve bu varliklarin gelecekteki fiyat degisimlerinin 6ngoriilmesine yonelik modeller
gelistirilmistir. Turkiye'deki bu ¢aligmalar, farkli finansal wvarliklarin fiyat
dinamiklerini anlamak ve gelecekteki hareketlerini tahmin etmek amaciyla Markov

Zinciri Analizi yontemlerini etkin bir sekilde kullanmistir.
Uluslararasi alanda yapilmis ¢alismalara asagidakiler rnek verilebilir;

Flietz ve Bhargava (1973): Calismalarinda, vektor siire¢ modeli i¢in elde
edilen ampirik sonuglarin, fiyat hareketlerinin birinci veya daha yiiksek dereceden
duragan olmayan bir Markov zinciri ile tanimlanabilecegini One siirdiigiini
belirtmislerdir. Testler ayrica, vektor siireg Markov zincirinin heterojen oldugunu
gostermektedir. Bireysel slire¢ Markov zinciri modeli i¢in elde edilen ampirik
sonuclar, bireysel bir hisse senedinin giinliik fiyat hareketleriyle ilgili kisa vadeli bir

hafizaya sahip oldugunu 6ne stirmektedir.

McQueen ve Thorley (1991): Yazarlar ¢calismalarinda hisse senedi fiyatlarinin
rassal yiirliylis hipotezini test etmek i¢in bir Markov zinciri modeli kullanmislardir.
Calismalarinda, New York Borsasi'ndaki (NSE) savas sonras1 donemde yillik reel
getirilerin  6nemli Olgiide rastgele olmayan yliriiylis davraniglart sergiledigini

gostermislerdir.
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Los (1998): 1986 Temmuz'dan 1996 Haziran'a kadar gegen on yil boyunca alti
Asya borsasinda, ilgili piyasa endeksleriyle 6l¢iilen haftalik fiyatlandirmalar1 analiz
etti. Jakarta Borsasi'na ait haftalik veriler aslinda Ocak 1988'den Haziran 1996'ya
kadar uzanmakta, Tayland Borsasi'na ait veriler ise Temmuz 1987'den Haziran
1996'ya kadar olan donemi kapsamaktadir. Caligmanin sonunda, bolgedeki alt1 Asya
borsasinin endeksleri, tiim etkinlik testlerinden gegemedi. Bu borsalar i¢in piyasa

fiyatlandirmasinin rassal yiiriiyiis hipotezi reddedildi.

Kanas (2003): ABD hisse senedi piyasasi iizerinde ¢alismis ve 1872-1999
donemine ait yillik hisse senedi fiyatlar1 ve temettii serilerini incelemistir. Caligmanin
sonunda, Markov rejim degistirme modelinin, 6rneklem dis1 hisse senedi getirisi
tahmini i¢in mevcut deger modelinin en tercih edilen dogrusal olmayan ampirik

uzantisi oldugunu 6nermistir.

Masson ve Ruge-Murcia (2003): Do6viz kuru rejimleri arasindaki gegisleri
incelemek i¢in zamanla degisen gegis olasiliklarina sahip bir Markov zinciri modeli
kullanmistir. Calismada, bu geg¢is olasiliklar1 para birimi krizleri ve optimal para birimi
alani literatiirlerinden elde edilen degiskenlerin dogrusal olmayan fonksiyonlar1 olarak
modellenmistir. Yillik verilere dayanan sonuglar, enflasyonun ve daha az Olgiide
olmak tizere iiretim biiyiimesi ile ticaret agikligimin doviz kuru rejimi gecis

dinamiklerini agiklamada yardimci olabilecegini gostermektedir.

Vasanthi, Subha ve Nambi (2011): Bu ¢alismada, Birinci Dereceden Markov
Zinciri Modeli'ni diinya genelindeki gesitli borsalarin endekslerine uygulamislardir.
Calisma i¢in Amerikan borsalart (DJIA, S&P 500), Avrupa piyasalar1 (FTSE, FTSH),
Avustralya piyasalar1 (AUSTA » DRD), Cin (SSE *), Gilineydogu Asya piyasalari
(Hong Seng), Pakistan (KSE), Hindistan (BSE, NSE) gibi piyasalardan endeksler
secilmistir. Caligsmaya popiiler yatirim destinasyonlarini temsil eden tiim biiyiik borsa
endeksleri dahil edilmistir. Markov Zinciri analizi kullanilarak yapilan trend
tahmininin sonuclari, geleneksel trend tahmin araclariyla elde edilen sonuclarla
karsilastirilmistir. Markov Zinciri Modeli kullanilarak kisa vadeli (bir yillik veri), orta
vadeli (3 yillik veri) ve uzun vadeli (5 yillik veri) trend tahmini yapilmis ve sonuglar
karsilastirilmistir. Calismanin sonuglari, ¢ogu zaman Markov modelinin, geleneksel

trend tahmin yontemlerini geride biraktigin1 gostermistir.
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Mitra ve Riggieri (2011): Markov Zincirleri olarak adlandirilan stokastik
stirecleri kullandilar. Amaglari, belirli bir sirketin hisse senedi fiyatlarinin yakin
gelecekteki hareketlerini tahmin etmekti. Veriler i¢in hareketli ortalamalar
hesapladilar ve sonuglar1 dort farkli duruma ayirdilar. Verilere Markov Zinciri
hesaplamalar1 uygulayarak 4x4 gecis olasilik matrisi olusturdular. Bu gegis matrisi
kullanilarak bir denklem sistemi ¢ozdiiler ve bir hisse senedi fiyatinin belirli bir giin
i¢in bu dort durumdan birine diisme olasiligini temsil eden dort kararli durum buldular.
Mitra ve Riggieri'ye gore, bu bilgiyi kullanarak gercek verilerini bu denklemlere
uyguladilar ve yakin gelecekteki hisse senedi fiyatlarin1 tahmin edebildiler. Bu
yontemle, hisse senedi fiyatlarinin 6niimiizdeki birka¢ giinlinii basarili bir sekilde

tahmin edebildiler.

Liu (2011): Belirsizlik altinda siirekli zamanli bir ara donem tiiketim ve
portfoy se¢imi problemini inceledi; burada, riskli bir varligin beklenen getirileri gizli
bir Markov zincirini takip etmektedir. Liu, eksik bilgi altinda siirekli Bayesian
revizyonlarinin, ara donem koruma taleplerini azaltan belirsizlik kaynakli koruma

talepleri olusturdugunu bulmustur.

Mamipour ve Vaezi (2015): Calismasinda, iran'daki petrol fiyati, altin fiyat1 ve
borsa getirileri arasindaki dogrusal olmayan iligkiler, cok degiskenli rejim degistirme
yaklagimi ile incelenmistir. Ocak 2003 - Aralik 2014 donemine ait veriler kullanilarak,
bu degiskenlerin dogrusal olmayan 6zellikleri Markov-Switching Vektor Diizeltme
Modeli (MS-VECM) ile analiz edilmistir. Calisma, {i¢ rejimi (derin durgunluk, hafif
durgunluk ve genisleme) tanimlayarak, petrol fiyatlarinin kisa vadede borsa getirileri
tizerinde olumlu, uzun vadede ise olumsuz bir etki yaptigini1 ortaya koymustur. Altin
fiyat1 sokunun, kisa vadede (10 ay) borsa getirilerini azalttig1, ancak orta ve uzun
vadede borsa getirilerini artirdig1 bulunmustur. Bu bulgular, iran borsasinda yatirrm

yapan yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Bhusal (2017): Bu ¢alisma, Markov zinciri modelini kullanarak Nepal Hisse
Senedi Borsast1 (NEPSE) endeksinin gelecekteki durumlarini tahmin etmeyi
amaglamaktadir. 15 Agustos 2007 - 18 Haziran 2017 tarihleri arasindaki 2741 islem
giintine ait NEPSE endeksi verileri kullanilarak, endeksin uzun vadeli davraniglari ve
belirli bir duruma geri donme siiresi analiz edilmistir. Sonuglar, NEPSE endeksinin

uzun vadede %38.55 olasilikla artig gosterecegini, %17.07 olasilikla ayn1 kalacagini
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ve %44.36 olasilikla diisecegini ortaya koymaktadir. Bu ¢alisma, NEPSE endeksinin
gelecekteki egilimlerini tahmin etmek i¢in Markov zinciri modelinin gii¢lii bir arag
oldugunu gostermistir ve yatirimcilarin karar verme siireglerine rehberlik edebilecek

onemli bilgiler sunmustur.

Parimyndhan ve Kannan (2024): Bu g¢alisma, NIFTY50 endeksindeki hisse
senedi fiyatlarmin tahmin edilmesi amaciyla Markov Zincirleri modelini
kullanmaktadir. NIFTY50 endeksi, Hindistan Ulusal Borsasi'nda islem goéren en
biiyiikk 50 sirketi igermekte ve bu c¢alismada, 01.09.2020 - 31.08.2022 tarihleri
arasindaki gilinliikk kapanisg fiyatlar1 analiz edilmistir. Calisma, dort farkli durum
belirleyerek (Higher Highs, Higher Lows, Lower Highs, Lower Lows) bir Markov
modeli olusturmus ve bu durumlarin gegis olasiliklarii hesaplamistir. Sonuglar,
NIFTY50 endeksinin uzun vadede yiiksek bir olasilikla yiikselmeye devam edecegini,
ancak kisa vadeli dalgalanmalarin da olacagini géstermistir. Bu ¢alisma, yatirimcilara
NIFTYS50 endeksi iizerinden stratejik kararlar alma konusunda oOnemli bilgiler

sunmaktadir.
Ulusal alanda yapilmis ¢alismalara asagidakiler 6rnek verilebilir;

Kilig¢ (2005): BIST 100 endeksinin gilinliik getirilerinin bir rassal yiiriiyiis
stirecini takip edip etmedigini test etmek i¢in Markov zinciri metodolojisini kullandi.
BIST 100 endeks degeri, 23.10.1987-02.11.2004 donemi i¢in 17 yillik 4234 is giiniinii
kapsamaktadir. Bu ¢aligmanin sonucu, Zayif Formda Etkin Piyasalar Hipotezi'ni
(EMH) desteklemektedir; bu hipoteze gore, herhangi bir zamanda hisse senedi fiyatlari
mevceut tiim tarihi bilgileri tamamen yansitir. Rassal yiiriiylis altinda, fiyatlar ve
hacimle ilgili tarihsel veriler, gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin etmede higbir

deger tasimaz.

Kosar (2013): Bu ¢alisma, Borsa Istanbul 100 Endeksi'ne (BIST 100) ait seans
getirilerinin yoniinii tahmin etmek i¢cin Markov Zincirleri ve Yapay Sinir Aglar1 (YSA)
modellerini entegre etmeyi amaclamaktadir. Calismada, BIST 100 endeksinin seans
getirileri once ayrik durumlu bir Markov zinciri siireci olarak modellenmis, ardindan
seans getirilerinin yoniinii tahmin etmek i¢in bir Yapay Sinir Ag1 modeli egitilmistir.
Calismanin sonunda, yatirimcilara arastirmanin bulgularina gore bilgi verilmis ve

gelecekteki aragtirmalar i¢in bazi dneriler sunulmustur. Bu ¢alisma, Markov Zincirleri
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ve Yapay Sinir Aglari'min birlikte kullanilmasiyla finansal tahminlerde daha ytiksek

dogruluk elde edilebilecegini gdstermektedir.

Ozdemir ve Demirelli (2013): BIST Teknoloji Endeksi'nde islem goren hisse
senetlerinin glinliik fiyat hareketlerini Markov zincirleri kullanarak analiz etmislerdir.
Caligsmada, 252 is giinii boyunca giinliik kapanis fiyatlari incelenmis ve bu fiyatlardaki
degisikliklerin olasiliklart hesaplanarak, hisse senetlerinin uzun vadeli getirileri

tahmin edilmistir.

Ilarslan vd. (2014): Bu ¢alisma, IMKB 10 Bankacilik Endeksi'nde islem goren
hisse senetlerinin fiyat hareketlerini Markov zincirleri kullanarak tahmin etmeye
odaklanmistir. 02.01.2012-31.12.2012 tarihleri arasindaki giinliikk kapanis fiyatlari
kullanilarak yapilan analizde, on hisse senedinden dokuzunun fiyat hareketleri basarili
bir sekilde tahmin edilmistir. Calisma, Markov zincirleri metodunun hisse senedi fiyat
hareketlerini tahmin etmede etkili bir arag oldugunu gostermistir ve yatirimeilara bu
tahminler dogrultusunda stratejik kararlar alma konusunda rehberlik edebilecek

bilgiler sunmustur.

Cam (2017): Bu ¢alismada, Borsa Istanbul 100 endeksi, USD/TRY déviz kuru
ve altin fiyatlarmin getirilerinin yonii, Yapay Sinir Aglar ve Yiiksek Dereceden
Markov Zincirleri modelleri ile tahmin edilmistir. Calismada, Yiiksek Dereceden
Markov zincirlerinin gecis olasiliklari, her bir siire¢ i¢in tahmin edilen Yapay Sinir
Aglari'min tahmini degerleri kullanilarak hesaplanmistir. Hem Markov Zincirleri hem
de Yapay Sinir Aglari, karmasik yapiya sahip finansal piyasa verilerini tahmin etmek
icin etkili yontemler olarak one ¢ikmistir. Calismanin sonuglari, ikinci ve {i¢iincii
dereceden Markov zincirleri modellerinin, bir sonraki giiniin getiri tahmininde 6nemli
bilgiler sagladigini gostermistir. Ayrica, ligiincii dereceden Markov zinciri modelinin,
ikinci dereceden modele gore daha fazla bilgi tasidigi sonucuna ulasilmistir. Bu
calisma, piyasa verilerinin gelecekteki hareketlerini tahmin etmek igin iki yontemi

birlikte kullanarak daha gii¢lii ve giivenilir sonuglar elde etmeyi amaglamaktadir.

Alp ve Sarioglu (2018): Bu calisma, Euro déviz kurundaki degisimlerin ithal
edilen bir malin satis rakamlari tizerindeki etkisini Markov Zinciri Modeli ile analiz
etmistir. 2013-2016 yillar1 arasindaki aylik satis verileri kullanilarak, doviz kuru
degisimlerinin uzun donem denge durumlari belirlenmistir. Sonuglar, Euro déviz kuru

ile satig rakamlar1 arasinda ters bir iliski oldugunu gostermektedir. Euro déviz kurunun
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artigt ile satiglarin azalma egiliminde oldugu bulunmus ve bu durum, ithalat yapan

sirketler i¢in stratejik planlamalar yapmada 6nemli bir veri olarak degerlendirilmistir.

Yavuz (2019): Bu c¢alisma, Markov zinciri analizi kullanarak Borsa
Istanbul'daki Katilim Endeksleri'nin (KATLM ve KAT50) gelecekteki egilimlerini
tahmin etmeyi amaglamaktadir. Calismada, KATLM endeksinin 520 giinliik
(01.07.2014-29.07.2016) ve KAT50 endeksinin 514 giinliik (09.07.2014-29.07.2016)
kapanis degerleri kullanilarak, bu endekslerin artig, azalis ve sabit kalma durumlari
incelenmistir. Gegis olasiliklar1 matrisi olusturulmus ve bu matrise dayanarak bir
kararli durum analizi yapilmistir. Sonuglar, her iki endeksin de gelecekteki
egilimlerinin basarili bir sekilde ongorildiigiinii gostermektedir. Bu ¢alisma, bireysel
ve kurumsal yatirimcilar i¢in onemli bilgiler sunmakta ve Markov zincirlerinin

finansal piyasalarin tahmininde ne kadar giiclii bir ara¢ oldugunu ortaya koymaktadir.

Yurdakul (2019): ¢alismasinda Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren mevduat
bankalarinin kredi performanslarini Markov Zinciri yontemiyle incelemistir. Mart
2012 - Aralik 2015 donemine ait iic aylik veriler kullanilarak, bu bankalarin
arindirilmis kredi farklari, net faiz geliri farklari, toplam krediler i¢indeki pay1 ve bu
bankalara iliskin BIST'te islem goren hisse senetlerinin toplam piyasa degeri analiz
edilmistir. Calismanin bulgulari, krediler, net faiz gelirleri ve hisse senetlerinin toplam
piyasa degerinin artig egiliminde oldugunu, ancak toplam krediler i¢indeki paym
azalacagim gostermektedir. Bu sonuglar, BIST'te islem goren mevduat bankalarmin

Tiirk bankacilik sektorii igindeki 6nemini vurgulamaktadir.

Demirci (2020): Bu calisma, altin fiyatlarinin tahmin edilmesinde Markov
Zincirleri yontemini kullanmay1 amaglamaktadir. 2016-2018 yillar1 arasinda giinliik
altin fiyatlar1 verileri kullanilarak, bu fiyat hareketlerinin gegis olasiliklart hesaplanmig
ve fiyatlarin gelecekteki durumlari tahmin edilmistir. Calismada, farkli fiyat araliklar
kodlanarak gecis matrisleri olusturulmus ve bu matrisler iizerinden altin fiyatlarinin
uzun donemli tahminleri yapilmistir. Uygulama sonuglari, ge¢is matrislerinin anlamli
sonuglar verdigini ve Markov Zincirleri yonteminin altin fiyatlarin1 tahmin etmede
etkili bir ara¢ oldugunu gostermistir. Bu ¢aligsma, altin yatirimcilari i¢in 6nemli bilgiler
sunmakta ve finansal analizlerde Markov Zincirlerimin kullaniminin avantajlarini

ortaya koymaktadir.

38



Yenisu (2020): Bu ¢alisma, Markov zincirleri analizini BIST 100 endeksinde
bulunan sirketlerin hisse senedi fiyatlarina uygulamaktadir. 31.12.2018 ile 31.12.2019
tarihleri arasindaki giinliik kapanis verileri kullanilarak, en fazla islem géren 10 hisse
senedi belirlenmis ve bu hisse senetlerinin fiyat hareketleri analiz edilmistir.
Calismada, Markov zincirleri yontemi ile hisse senetlerinin uzun donemli beklenen
getirileri hesaplanmis ve farkli hisse senetlerinin uzun vadeli performanslar
karsilastirilmistir. Sonuglar, hisse senetlerinin uzun donem getirilerinde farkliliklar
oldugunu gostermistir ve bu farkliliklar yatirimcilara stratejik kararlar almada yol

gosterici olabilir.

Ersen, Akyiiz ve Akyiiz, (2023): Bu calisma, Borsa Istanbul'da kagit ve kagit
iriinleri sektoriinde islem goren sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesi
icin Markov Zinciri modelini kullanmaktadir. 01.06.2022 - 31.05.2023 tarihleri
arasindaki kapanis fiyatlar1 verileri kullanilarak yapilan analizde, alt1 hisse senedinin
uzun vadede diisiis egiliminde olacagi, ancak TEZOL sirketine ait hisse senedinin uzun
vadede artis gosterecegi sonucuna ulagilmistir. Ayrica, sirketlerin beklenen hisse
senedi getirileri incelendiginde, VIKING sirketinin en yiliksek beklenen getiriye,
KARTN sirketinin ise en diisiik beklenen getiriye sahip oldugu belirlenmistir. Bu
calisma, kagit ve kagit lrtinleri sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilmesi i¢in Markov Zinciri modelinin etkili bir ara¢ oldugunu

gostermektedir.
BIST stirdiiriilebilirlik endeksi i¢in yazilan ilgili arastirmalar su sekildedir;

Acar Erdur ve Kara (2016): Bu galisma, 2000'li yillarin bagindan itibaren
onemli bir kavram olarak One ¢ikan "kurumsal siirdiiriilebilirligin" Tiirkiye
baglaminda yatirnmcilar tarafindan deger gorlip gormedigini incelemektedir.
Calismanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (XUSRD) islem goren
sirketlerin endekse giriglerinin hisse senedi getirilerine etkisini "olay c¢aligsmasi"
yontemiyle analiz etmektir. Calisma bulgulan, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
veya endekse dahil edilecek olan sirketlerin, kamuya duyurulmalariyla hisse

senetlerinden anormal getiriler elde edebildiklerini gostermektedir.

Gok ve Ozdemir (2017): Bu calismada, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksi ile BIST100 endeksi karsilastirilmis ve 4 Kasim 2014 - 30 Aralik 2016
donemi incelenmistir. EGARCH modeliyle yapilan oynaklik analizi, her iki endekste
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de negatif soklarin oynaklik tizerinde daha fazla etkili oldugunu gostermektedir. Sonug
olarak, Siirdiiriilebilirlik Endeksi yatirimcilara finansal bir tesvik sunmamaktadir,

ancak zamanla farkindalik arttik¢a yatirimcilarin tepkisi degisebilir.

Onder (2017): Bu galismada, BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde bulunmasinin karlilik tizerindeki etkisi ¢coklu dogrusal
regresyon analizi ile incelenmistir. Sonuglar, kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer almanin sirket karliligima dogrudan bir etkisi olmadigmi ortaya koymustur.
Analizde, hasilat, sirket biiyiikligii, sektor ve risk faktorleri de g6z Oniinde
bulundurulmus, riskin sirket karliligin1 olumsuz, hasilat ve biiyiikliiglin ise olumlu
etkiledigi belirlenmistir. Sektor ve siirdiiriilebilirlik endeksi degiskenlerinin karlilik
tizerinde anlaml bir etkisi tespit edilmemistir. Kurumsal siirdiiriilebilirligin karlilik
tizerindeki etkisizligi, toplum ve yatirimcilarin bu konuda yeterince farkindaliga sahip
olmamasindan kaynaklanabilir. Siirdiiriilebilirlik konusunda biling olusturmak igin
BIST ve ilgili sivil toplum kuruluslarinin kampanyalar ve reklamlarla bu farkindalig

artirmalar1 Onerilmektedir.

Tarakcioglu Altinay ve Kestane (2017): Bu c¢alismanin amaci, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde islem goren 4 bankanin, endekse girmeden onceki ve
sonraki hisse senedi degerlerindeki degisimi istatistiksel olarak incelemektir.
Sonuglar, endeks dncesi hisse senedi ortalamalarinin endeks sonrasi degerlerden daha
yiiksek oldugunu, ancak bu farkin istatistiksel olarak anlamli olmadigini (p>0,05)
gostermistir. Hisse senedi degerlerindeki diisiisiin, stirdiiriilebilirlik endeksinin heniiz
taninmamas1 ve Tiirkiye'deki olumsuz ekonomik gelismelerden kaynaklandig:
belirtilmistir. Buna karsin, BIST 100 endeksi istatistiksel olarak anlamli bir yiikselis
gostermistir; bu durum, BIST 100ln daha derinlesmis bir endeks olmasina

baglanmaktadir.

Unal ve Yiiksel (2017): Bu calisma, XUSRD’ye dahil olan bankalarin
ekonomik performanslar1 ile hisse senedi kazanglar1 arasindaki iliskiyi analiz
etmektedir. Arastirma, 2015 ve 2016 yillarinin tamamui ile 2017 yilinin ilk yarisina ait
verilerle yapilmis ve endekste yer alan banka sayisi, endeks gilincellemeleri nedeniyle
yillar iginde artis gdstermistir. inceleme igin gok kriterli karar verme yontemlerinden
PROMETHEE kullanilmistir. Sonuglar, bazi bankalarin finansal performanslarinin

yiiksek olmasina ragmen, hisse senedi getirileri ile bu performanslarin her zaman
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ortiismedigini gostermektedir. Ayrica, finansal performans ile hisse senedi getirileri
arasinda anlamli bir korelasyon bulunamamistir. Calisma, literatiirde bankacilik
sektoriindeki benzer arastirmalara katki sunmakta ve farkli yontemlerle genisletilmeye

acik bir yapiya sahiptir.

Aytekin ve Erol (2018): Bu ¢alismada, mali gostergelerin XUSRD’ye katilim
icin gilivenilir bir kriter olup olmadig1 incelenmistir. 2014 yilinin Kasim ay1 ve 2017
yilinin Ekim ay1 arasindaki donemlerde degerlendirilen BIST 30, BIST 50 ve 63 sirket,
calismanin 6rneklemini olusturmustur. Mali olmayan sirketlerin ekonomik basarilari,
10 finansal oran araciligryla ARAS yontemiyle analiz edilmistir. Sonuglar, finansal
basarmin endekse dahil olma agisindan belirleyici rol oynadigr bir faktér oldugunu

ortaya koymaktadir.

Calisma, siirdiiriilebilirlik endeksinin 6nemini vurgulayarak, bu endekste yer
alan sirketlerin finansal performanslarinin yani sira ¢evresel ve sosyal basarilarinin da
dikkate alindigin1 belirtmektedir. Gelecekteki arastirmalarin farkli gostergelerle

zenginlestirilmesine agiktir.

Giindiiz (2018): Bu calismanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne giren
firmalarin hisse senedi degerlerinde bir degisiklik olup olmadigini aragtirmaktir. 2014-
2016 yillarina ait 42 firmanin finansal verileri kullanilarak panel veri analizi
yapilmustir. Sonuglar, endekse dahil olmanin hisse senedi degerleri ve finansal
performans gostergeleri (Tobin's Q oran1 ve piyasa degeri/defter degeri oran) iizerinde
belirgin bir etkisi olmadigini gostermektedir.Bu durumun nedeni olarak, endeksin yeni
olmasi ve yatirimcilarin heniiz endeks hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamalari1 6ne
stirilmektedir. Yatirimcilarin, siirdiirtilebilirlikten ziyade finansal durum ve risk gibi

faktorleri goz oniinde bulundurduklar: diistintilmektedir.

Sonuglar, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin firmalar igin beklenen
ekonomik fayday1 saglamadigini ortaya koymaktadir.Gelecek ¢aligmalarda, sektorel
farkliliklar ve farkli degiskenlerle daha uzun doénemli analizler yapilmasi

Onerilmektedir.

Temiz ve Acar (2018): Bu arastirmanmn hedefi, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde islem goren 44 firmanin endekse alinis duyurusunun hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemektir. Olay calismas1 yontemi kullanilarak, bu duyurunun

asir1 fiyat hareketlerine neden olup olmadig: dl¢lilmiistiir. Sonuglar, sirketlerin hisse
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senedi getirileri tizerinde duyurunun smirl bir etkisi oldugunu ve endeks duyurusuna
verilen piyasa tepkisinin genellikle negatif yonde oldugunu gostermistir. Ozellikle,
olay giinii ve takip eden birka¢ gilinde istatistiksel olarak anlamli asir1 getiriler
gozlemlenmistir, ancak bu getirilerin ¢ogunlukla negatif yonde oldugu tespit
edilmistir. Sirketlerin varlik biiyiikliigii, hisse basina kar ve borgluluk diizeyi gibi
faktorler agisindan gruplandirildiginda da getiriler arasinda anlamli bir farklilik

olmadig1 bulunmustur.

Gok ve Gokgen (2020): Bu calisma, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'ne (XUSRD) dahil edilen bankalarin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkilerini olay ¢aligmasi yontemiyle incelemektedir. Kasim 2014 - Ekim 2019 arasinda
endekse alinan sekiz bankanin ortalama anormal getirileri analiz edilmistir. Bulgular,
bankalarin endekse dahil edilmelerinin yatirimeilar iizerinde olumlu bir etki yarattigini
gostermektedir. Duyuru oncesi getiriler negatif iken, duyuru sonrasi pozitif bir
toparlanma goriilmiistiir. Kiimiilatif anormal getiriler, olaydan sonra pozitif olup
istatistiksel olarak anlamli bir artis géstermistir. Bu bulgular, bankalarin endekse dahil
edilmesinin yatirimeilarda olumlu tepkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Gelecekteki
caligmalarin, farkli sektorlerde de bu yontemi uygulayarak yatirimer tepkilerini

incelemesi Onerilmektedir.

Kili¢ (2023) : Bu arastirmanin temel amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine
kabul duyurusunun hisse senetlerinin getiri ve likidite tizerindeki etkilerini istatistiksel
olarak incelemektir. 2014-2021 yillar1 arasinda yapilan ¢alismada, olay calismasi
metodolojisi kullanilarak toplam 67 farkli endekse kabul durumu analiz edilmistir.
Duyuru 6ncesindeki beklenti etkisinin varligi, duyuru ve giris tarihleri arasindaki fiyat
degisimleri ile bu degisimlerin siirdiiriilebilirligi i¢in altt ayr1 olay penceresi
olusturulmustur. Elde edilen bulgular, duyuru tarihini takip eden giinlerde
yatirimcilarin olumlu bir tepki verdigini ve piyasa getirisinin lizerinde bir getiri elde

edilebilecegini gostermektedir.

Arastirma sonuglari, yatirimeilara "duyuru tarihinden sonra alim yapma ve
giris tarihine kadar tutma" seklinde bir strateji onerisi sunmaktadir. Bununla birlikte,
duyuru 6ncesinde kiimiilatif anormal islem hacmi oraninda bir artis ya da likiditede

belirgin bir degisim gozlemlenmemistir. Ayrica, endekse kabul edilme sonrasi
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donemlerde negatif kiimiilatif anormal islem hacimleri tespit edilmis, bu da likiditenin

esas olarak giris sonras1 olumsuz bir etkilenme yasadigini ortaya koymaktadir.

Bumin ve Ertugrul (2024): Bu arastirmada, XUSRD’de yer alan firmalarin
stirdiiriilebilirlik notlar ile finansal performanslar1 arasindaki iliski incelenmistir. 62
sirketin 2022 yilina ait verileri kullanilarak, stirdiiriilebilirlik notu ile isletme degeri,
aktif karlilik ve hisse senedi getirisi arasindaki iliski c¢oklu regresyon analizi
yontemiyle degerlendirilmistir. Bulgulara gore, siirdiiriilebilirlik notlar ile isletme
degeri arasinda negatif bir iliski bulunurken, aktif karlilik ve hisse senedi getirisi ile
stirdiiriilebilirlik notlar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu durumun,
yatirimcilarin ¢evre yatirimlarinin maliyet artirict etkileri nedeniyle sirketlerin finansal
tablolart ve hisse senedi getirileri ilizerinde olumsuz bir etki yaratabilecegi

beklentisiyle baglantili olabilecegi sonucuna varilmaistir.
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3. YONTEM

Bu boliimde, aragtirmanin modeli, evren ve 6rneklemi, veri toplama siireci ile

verilerin analiz yontemleri hakkinda bilgiler sunulmaktadir.
3.1. Arastirmamn Modeli

Bu arastirmada, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan
sirketlerin hisse senedi fiyatlart Markov Zinciri analizi kullanilarak incelenmistir.
Aragtirma modeli, hisse senedi fiyatlarinin li¢ farkli durum (deger artisi, sabit kalma
ve deger kaybi) iizerinden degerlendirilmesini igermektedir. Markov Zincirleri
kullanilarak gegis olasiliklart matrisleri olusturulmus ve bu matrisler yardimiyla hisse
senetlerinin gelecekteki durumlarinin tahmini yapilmistir. Bu yontem, hisse senedi
fiyatlarindaki giinliik degisimlerin olasilik dagilimlarin1 hesaplamak ve bu dagilimlar
lizerinden uzun vadeli yatirnm stratejilerine dair ¢ikarimlar yapmak amaciyla
kullanilmistir. Model, siirdiirtilebilirlik kriterlerine gore secilmis sirketlerin finansal
performanslarint dinamik bir sekilde analiz etmeyi ve yatirimecilarin bu sirketlere

yonelik stratejik kararlarini desteklemeyi amaclamaktadir.
3.2. Evren ve Orneklem

Bu arastirmanin evreni, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik25 Endeksi
(XUSD25) kapsamindaki 25 sirkettir. Orneklem, bu endeksin dahilindeki 25 sirketin
hisse senetlerinden olugmaktadir. Veriler, 20 May1s 2019 ile 20 Mayis 2024 tarihleri
arasinda, toplam 1246 is giinii siiresince elde edilen giinliik kapanis fiyatlarim
icermektedir. Orneklemde yer alan hisse senetleri, siirdiiriilebilirlik kriterlerine gore
belirlenen sirketlerden secilmistir ve bu hisselerin fiyat degisimleri, Markov zinciri

modelleri kullanilarak analiz edilmistir.
3.3. Veri Toplama Aracg ve Teknikleri

Bu boliimde, arastirmanin temel amacma ulagsmak ve alt problemleri
yanitlamak amaciyla hangi bilgi toplama kaynaklarimin kullamildigi ve bu
kaynaklardan nasil yararlanildigi aciklanmistir. Arastirmada kullanilan veriler,
elektronik kaynaklardan toplanan finansal verilerle elde edilmistir. Ozellikle Borsa

Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik25 Endeksi'nde yer alan 25 sirketin giinliik kapanis
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fiyatlari, hisse senedi performansini analiz etmek icin temel veri kaynagi olarak

kullanilmistir.

Veri toplama siirecinde, ilgili sirketlerin giinliik hisse senedi kapanis fiyatlari,
giivenilir finansal veri tabanlarindan ve elektronik veri saglayicilarindan toplanmis ve
bu verilerin gegerliligi ile giivenilirligi dogrulanmistir. Calismada kullanilan veri
setinin gecerlik ve gilivenirligi, finansal veri saglayicilarinin = standartlarina
dayandirilarak saglanmistir. Herhangi bir anket, test ya da goriisme yOntemine
basvurulmamis, bunun yerine elektronik veri tabanlari iizerinden dogrudan veri elde

edilmistir.
3.4. Verilerin Toplama Siireci

Arastirma probleminin ¢oziimii i¢in belirlenen model dogrultusunda verilerin
toplanma siireci ayrintili olarak aciklanmistir. Verilerin toplanmasi, Borsa Istanbul
(BIST) Siirdiiriilebilirlik25 Endeksi'nde yer alan 25 sirketin giinliik kapanis fiyatlarinin
izlenmesi ve bu fiyatlarin ¢esitli elektronik veri kaynaklarindan derlenmesi yoluyla
gerceklestirilmistir. Veri toplama siirecinde, finansal veri saglayicilarindan elde edilen
giinliik fiyat verileri, arastirmaci tarafindan elektronik ortamda sistematik olarak
kaydedilmis ve analiz i¢in hazir hale getirilmistir.20 Mayis 2019 ile 20 Mayis 2024

arast hisselerin gilinliik kapanis fiyatlar1 esas alinmustir.

Bu siirecte elde edilen veriler, 6nce dogruluk ve tutarlilik acisindan
degerlendirilmis, ardindan fiyat degisimleri kategorilere ayrilarak (artis, sabit kalma,
azalis) analiz edilmistir. Verilerin karsilastirilmasi ve siniflandirilmasi, belirlenen
kriterler cergevesinde yapilmis; gecis olasiliklarinin hesaplanabilmesi i¢in uygun

matrisler olusturulmustur.

Ayrica, veri toplama siirecinin bilimsel arastirma etik kurallarina uygun
yiiriitiilmesi i¢in gerekli 6nlemler alinmistir. Bu kapsamda, kullanilan verilerin giincel
ve dogru oldugundan emin olunmus, veri kaynaklarinin giivenilirligi kontrol
edilmistir. Elde edilen verilerin analiz siirecinde manipiile edilmemesi ve dogru
sonuclara ulagilmasi i¢in her adimda seffaflik saglanmistir. Arastirmanin tiim
asamalar1 boyunca, verilerin biitiinliigiiniin korunmas1 ve etik kurallarin titizlikle

uygulanmasina 6zen gosterilmistir.

3.5. Verilerin Analizi
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Bu béliimde, arastirmada toplanan verilerin analiz siireci detaylandirilmistir.
Arastirma kapsaminda elde edilen veriler, hisse senedi fiyatlarindaki degisimleri ve
gecis olasiliklarini  hesaplamak amaciyla Markov Zinciri analizi kullanilarak
degerlendirilmistir. Verilerin analizi, bilgisayar ortaminda gergeklestirilmis olup,

analizlerde QM for Windows programi kullanilmistir.

Verilerin gecis olasiliklarini hesaplamak amaciyla kullanilan bu teknik, gegis
matrisleri olusturularak analiz edilmistir. Analiz siireci boyunca, verilerin
dogrulugunu ve giivenirligini saglamak adina elde edilen sonuglar literatiirdeki benzer

calismalarla karsilastirilmistir.

Istatistiksel analizlerin tercihi, Markov Zinciri modelinin hisse senedi
fiyatlarinin zaman igindeki olasiliksal hareketlerini dogru bir sekilde yansitabilme
kapasitesine dayandirilmistir. Bu nedenle, ¢aligmada kullanilan tekniklerin segiminde,

analizlerin dogrulugunu ve gilivenirligini en iist diizeye ¢ikarmak hedeflenmistir.

46



4. BULGULAR VE YORUMLAR

Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik25 Endeksi (XUSD25) cergevesindeki
25 sirketin hisse senetlerinin fiyat degisimlerini analiz etmek amaciyla Markov
zincirleri kullanilmustir. IS Bankasi yatirim resmi web sitesinden elde edilen verilere
dayanarak (Is Yatirim, 2024, Erisim Tarihi: 22 Mayis 2024), 20.05.2019 - 20.05.2024
tarihleri arasinda 1246 is giiniinii kapsayan donemde bu sirketlerin giinliik kapanig
fiyatlarindaki degisimler incelenmistir. Bu siirecte elde edilen veriler, hisse
senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek amaciyla Markov zinciri
modellemesi i¢in kullanilmigtir.

Hisse senetlerinin fiyat degisimlerinin ardisik giinlerdeki egilimleri, azalma,
sabit kalma ve artig gibi ili¢ farkli durumda modellenmistir. Her bir durumun
olasiliklari, frekans dagilimlarina dayali olarak hesaplanmis ve gegis olasiliklar
matrisleri olusturulmustur. Bu matrisler, hisse senetlerinin olas1 gelecekteki
hareketlerini degerlendirmek ve yatirimcilar igin stratejik kararlar almak amaciyla
kullanilmustir.

Analizin temel amaci, BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi'ndeki hisse senetlerinin
uzun vadeli beklenen getirilerini belirlemek ve bu hisse senetlerinin performanslarimi
karsilastirmaktir. Sonuglar, yatirimcilara stirdiiriilebilirlik kriterlerine gore seg¢ilmis
sirketlerin performansini daha iyi anlama ve gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
etme olanagi sunmaktadir. Gegis olasiliklarini temsil eden kosullu olasiliklar:
belirlemek amaciyla, oncelikle 20.05.2019 ile 20.05.2024 zaman araliginda 1246
borsanin agik oldugu giinlerin fiyat kapanis verileri kullanilmis, her hisse senedinin bir
giinlin kapanis fiyatlar1 arasindaki ardisik giin farki olarak dlgiilmiistiir.

Markov teorisi, bir sistemin gelecekteki durumlariin yalnizca mevcut duruma
bagli oldugu ve gecmis durumlarin bu gelecegi etkilemedigi prensibe dayanan
matematiksel bir modeldir.

41. Durumlarin Belirlenmesi ve Gecis Ihtimalleri Matrislerinin
Hazirlanmasi

Arastirmanin kapsami c¢ercevesinde, daha once belirtildigi iizere, BIST
Surdiiriilebilirlik25 Endeksi'nde yer alan 25 farkli sirkete ait hisse senetlerinin bir yillik
siire boyunca giinliik kapanis fiyatlar titizlikle incelenmistir. Bu analizde, hisse senedi

kapanig fiyatlarinin bir onceki giinle kiyaslandiginda gosterdigi egilimler, Markov
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zinciri kullanilarak modellenmistir. Hisse senetlerinin gelecekteki degerinin ne yonde
bir egilim sergileyecegi belirsizlik tasidigindan, olasilik temelli bir yapinin, yani
stokastik siireglerin kullanilmasi, karar verme siireclerinde daha objektif ve giivenilir
degerlendirmeler yapilmasini miimkiin kilabilir. Bu yontem, finansal analizlerdeki
belirsizliklerin daha rasyonel ve bilimsel temellere dayandirilarak ele alinmasina katki
saglamaktadir. BOylece, hisse senetlerinin performansini analiz ederken hem kisa
vadeli hem de uzun vadeli beklentiler daha saglikli bir sekilde degerlendirilebilir.

Markov zincirlerinde, bilindigi iizere, incelenen sistemin veya siirecin
gelecekteki durumu yalnizca mevcut duruma dayanarak tahmin edilir. Bu demektir ki,
geemis veriler degil, yalnizca simdiki durum gelecegi belirler. Hisse senetlerindeki
giinliik dalgalanmalar, 6nceki giliniin durumu g6z 6niinde bulundurularak ve giinliik
kapanis fiyatlarindaki degisiklikler incelenerek Markov zincirleri kullanilarak
modellenebilir.

Bu modelleme teknigi, sermayedarlara ve karar vericilere Markov zincirleri
analizi araciligiyla hisse senetlerinin kisa ve uzun vadeli fiyatlar1 hakkinda giivenilir
bilgi sunabilir. Markov zincirleri, rastgele bir siire¢ oldugu igin, belirsizlikleri
analizlere dahil eder ve bu nedenle kesin yontemlere gore daha akilci kararlar
alinmasina katki saglar. Bu yaklasim, hisse senetlerinin performansini daha
derinlemesine inceleyerek yatirimcilarin daha bilingli ve stratejik kararlar vermelerine
yardimci olabilir. Boylece, finansal piyasalardaki belirsizlikler ve riskler daha etkili
bir sekilde yonetilebilir.

Bir hisse senedinin kapanis fiyati, 6nceki gliniin kapanis fiyatina kiyasla ii¢
farkli yol izleyebilir: azalabilir, sabit kalabilir veya artig gosterebilir. Bu olasiliklar
g6z Oniinde bulundurarak, Ayri ayri hisse senetleri i¢cin durum kiimesinde (S) ig
durumu (s=1, 2, 3) i¢eren Markov zincirleri hazirlanmistir. Birinci durum (s=1), hisse
senedinin degerinde bir azalma olmasi, yani kapanis fiyatinin bir 6nceki giine gore
diismesi durumunu belirtir. Ikinci durum (s=2) ise, hisse senedinin degerinin
degismemesi, yani kapanis fiyatinin dnceki giinle ayni1 kalmas1 durumunu ifade eder.

Son olarak, tiglincii durum (s=3), hisse senedinin yiikselisi, kapanis fiyatinin
onceki giinle karsilagtirildiginda artmasi anlamina gelir. Bu sekilde, giinliik kapanis
fiyatlarindaki degisimler dikkatle incelenerek hisse senetlerinin hareketleri Markov

zincirleri ile modellenmistir. Bu modelleme yontemi, yatirimcilara ve finansal
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analistlere hisse senetlerinin gelecekteki performansini 6ngérme konusunda énemli
avantajlar saglar.

Ozellikle, farkli durumlar arasindaki gegis olasiliklarini belirlemek, stratejik
kararlar almay1 kolaylastirir ve belirsizlikleri daha etkin bir sekilde ydnetmeye
yardimct olur. Stokastik siireclerin dogasindaki belirsizlikleri g6z Oniine alarak,
Markov zincirleri daha rasyonel ve bilingli yatirim kararlar1 alinmasina olanak tanir.

Ayrica, bu yaklasim, hisse senetlerinin uzun vadeli egilimlerini ve kisa vadeli
dalgalanmalarini anlamak i¢in de kullanighidir. Hisse senedi fiyatlarinin gelecekte nasil
hareket edecegine dair daha iyi tahminlerde bulunulmasini saglar, boylece riskler daha
iyl yonetilir ve yatirimcilar icin daha giivenilir bilgiler sunar. Bu tiir bir analiz,
piyasalardaki belirsizliklerle basa ¢ikmak i¢in kritik bir ara¢ haline gelir ve finansal
kararlarin daha saglam temellere dayanmasini saglar.

Hisse senedi fiyatlarindaki degisimler, Markov zincirinin durum uzayinda
tanimlanan ii¢ farkli durum arasinda gergeklesen gecislerle modellenmistir. Ornegin,
bir hisse senedinin degeri 6nceki giine gore azalmissa (durum 1'de iken), bir sonraki
giin de degerinin diismesi (durum 1'de kalmasi) bu hisse senedi i¢in 1. durumdan 1.
duruma gegis olarak gosterilmektedir. Ayni sekilde, eger hisse senedi fiyat1 bir giin
once sabit kalmissa (durum 2'de), bir sonraki giin yine sabit kalmasi (durum 2'de
kalmasi) bu senet i¢in 2. durumdan 2. duruma gecisi temsil eder. Ugiincii bir senaryo
olarak, hisse senedi fiyat1 onceki giin artmissa (durum 3'te), ve bir sonraki giin de artis
gosteriyorsa (durum 3'te kalmasi), bu 3. durumdan 3. duruma gecis anlamina gelir. Bu
modelleme, her bir hisse senedinin giinliik fiyat degisimlerini belirli durumlar
arasindaki gecis olasiliklart iizerinden analiz ederek, yatirnmcilarin ve finansal
analistlerin daha bilingli ve stratejik kararlar almalarma yardimci olur.

Gegis olasiliklari, fiyat degisimlerinin sadece mevcut duruma bagli olarak
degerlendirildigi ve ge¢misin dogrudan etkili olmadig1 bir cercevede, gelecekteki
hareketlerin olasiliklarim1 hesaplamak i¢in kullanilir. Bu yaklagim, piyasalardaki
belirsizlikleri daha iyi yonetmek ve yatirim stratejilerini optimize etmek ig¢in kritik bir
aragtir.

Markov zinciri olarak modellenen stokastik siire¢lerde, bir zaman diliminden
sonraki zaman dilimine geg¢isler, degisme egilimlerini yansitan kosullu olasiliklarla

ifade edilir; bu olasiliklar gecis olasiliklart olarak adlandirilir. Tiim durumlar arasi
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gecis olasiliklarinin elde edilmesi veya hesaplanmasi sonucunda, bu olasiliklar bir
gecis olasiliklart matrisi olusturur.

Calismada incelenen stokastik siireg, hisse senetlerinin giinliikk kapanig
fiyatlarindaki degisimleri kapsadigindan, analiz edilen zaman dilimi bir giindiir. Bu
baglamda, durumlar arasindaki gegis olasiliklari, bir dnceki gilinlin kapanis fiyatina
bagli olarak hisse senedinin deger kaybetmesi, ayni degerde kalmasi veya deger
kazanmasi durumlarina dayanarak, ertesi giin de bu durumlardan birini gosterme
olasiliklarini ifade eder. Bu siiregte, her bir kapanis fiyati, bir 6nceki kapanis fiyatinin
bir fonksiyonu olarak ele alinir ve bu fiyatin nasil degisecegi olasilik dagilimlar ile
belirlenir.

Dolayisiyla, hisse senedinin belirli bir giinkii kapanis fiyati, gecmis fiyat
bilgisine bagli olarak gelecekteki fiyat hareketlerinin olasiliklarini yansitan bir
stokastik modelin parcasidir. Ornegin, bir hisse senedinin degeri bir dnceki giine
kiyasla diismiigse (durum it=1), bu hisse senedinin takip eden giinii de deger kaybiyla
bitirmesi olasilig1, kosullu olasilik denklemi (1)'den yola ¢ikarak belirlenir ve bu
durum, 1. durumdan 1. duruma gegis olasilig1 (p11) olarak adlandirilir. Ayn1 sekilde,
hisse senedinin degeri bir 6nceki giin sabit kaldiysa (durum it=2), bir sonraki giin de
sabit kalmas1 olasilig1 (p22) olarak ifade edilir. Eger hisse senedi degeri artmissa
(durum it=3), bir sonraki giin de deger artisiyla kapanmasi olasilig1 (p33) olarak
tanimlanir. Bu geg¢is olasiliklart matrisi, her bir hisse senedinin fiyat degisimlerinin
dinamiklerini ve olasiliklarini detayli bir sekilde modelleyerek, yatirimcilar ve finansal
analistler i¢in 6nemli bilgiler saglar.

Yatirimcilar, bu matrisi kullanarak hisse senetlerinin kisa ve uzun vadeli
davraniglarin1 tahmin edebilir ve stratejik kararlar alabilirler. Markov zincirleri,
belirsizliklerin analizlere dahil edilmesi sayesinde, deterministik yontemlere kiyasla
daha esnek ve gercekei bir bakis acisi sunar, bu da yatirim kararlarinin daha bilingli ve

rasyonel bir sekilde verilmesini saglar. Buna iliskin ifade Denklem 8’de verilmektedir.

P(X., =1X, =) =p, (i=Lj=1es={23}) (8)

Yukarida belirtilen kosullu olasiliklar, tiim durumlarin gegis olasiliklar

matrisiyle ifade edilmektedir. Hisse senedi fiyat degisimlerini modellemek i¢in durum
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uzayinda ii¢ farkli durum bulundugundan, 3x3 boyutundaki gecis olasiliklart matrisi

olusturulmakta ve P matrisi Denklem 9°da verildigi sekilde gosterilmektedir:

Puu Pz Pus
P= Par P Py (9)
Pai P32 Pss

Sekil 5’te matrisin grafik gosterimi verilmistir.

P33

Sekil 5. Denklemin Grafik G6sterimi

Bu matriste, pij, hisse senedinin i durumundan j durumuna gecis olasiligini
ifade etmektedir. Ornegin, p11 hisse senedinin bir giin boyunca deger kaybetmesi
durumundan (durum 1) ertesi giin de ayn1 durumda kalma olasiligint; p12, hisse
senedinin bir giin deger kaybetmesi durumundan ertesi giin degerinin ayni kalma
durumuna gecis olasiligin1 gostermektedir. Bu sekilde tiim durumlar arasi gegis

olasiliklar1 matriste belirtilmistir (Ozdemir ve Demirelli, 2015).
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BIST Siirdiiriilebilirlik25 Endeksi kapsamindaki 25 firma icin ayri ayr1 gegis
olasiliklar1 matrisi olusturulacak ve boylece 25 farkli matris elde edilecektir.

Hesaplamalar QM for Windows yazilim1 kullanilarak gerceklestirilmistir.

Markov zincirindeki gegisler, bir 6nceki giin durumu (i=1, 2, 3) yani deger
azalmasi, sabit kalma veya deger artis1 durumlarindan biri iken, bir sonraki giin de j=1,
2, 3 durumlarindan birinde olma olasiligini ifade ettiginden, bu gegislere iligkin
frekanslar fark degiskeni kullanilarak hesaplanmustir. Ornegin, farkin art arda iki giin
negatif olmasi, hisse senedinin deger kaybettigi bir glinden (durum 1) ertesi giin de
deger kaybetmeye devam ettigi (durum 1'den durum 1'e gecis) anlamina gelir. Benzer
sekilde, farkin art arda giinler boyunca sirastyla negatif ve sifir olmasi, degeri diisen
bir hisse senedinin ertesi giin fiyatinin sabit kaldigin1 gosterir. Farkin negatiften
pozitife donmesi ise, bir giin 6nce deger kaybeden hisse senedinin ertesi giin deger
kazandigini ifade eder. Ayni sekilde, fiyatin sabit kalmasi ve artmasi durumlari i¢in de

veriler bu yontemle analiz edilmistir.

Bu baglamda, endekste yer alan BIMAS kodlu hisse senedinin gegis
olasiliklarinin hesaplanma ydntemi ele alinacaktir. Ilk olarak, hisse senedinin giinliik

kapanis fiyatlar1 arasindaki farklar hesaplanmistir.

Bu farklar kullanilarak, ardisik giinlerde meydana gelen azalma, sabit kalma ve
artis durumlarinin birbirini nasil takip ettigi belirlenmistir. Bu analiz sonucunda, hisse
senedinin kapanig fiyatlarindaki degisimlerin sikligina ve bu degisimlerin ardisik
giinlerdeki davranislarina dair detayli veriler elde edilmistir. Boylece, hisse senedinin
bir giin deger kaybedip ertesi giin de deger kaybetmeye devam etme olasiligi, bir giin

sabit kalip ertesi giin artma olasilig1 gibi gecis olasiliklari belirlenmistir.

Frekans dagilimi incelendiginde, hisse senedi fiyatinin azaldigi 553, sabit
kaldig1 22 ve yiikseldigi 671 veri oldugu tespit edilmistir. Excel fonksiyonlari
kullanilarak, bu fiyat degisimlerinin birbirini nasil takip ettigi, yani hangi durumdan
hangi duruma ne siklikla gegis yapildig1 analiz edilmistir. Bu analiz sonucunda,
gecislerin frekans dagilimi ortaya c¢ikarilmigtir. Ulasilan frekans degerleri, her bir
durumun toplam frekansina oranlanarak, durumlar arast gecis olasiliklari
hesaplanmigtir. Tablo 7.'de bu frekanslar ve olasilik degerleri detayli olarak

sunulmustur.
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Tablo 7. Gegis Olasihiklarimin Hesaplanmasi

Diisiis Sabit Kalma | Yiikselis
(=1) (1=2) (i=3) Toplam
Diisiis Frekans 248 10 296 554
(=1) | Olasilik 0.448 0.018 0.534 |1
Sabit Kalma | Frekans 7 0 15 22
(1=2) | Olasilik 0.318 0.0 0.682 |1
Yiikselis Frekans 298 12 361 671
(i=3) | Olasilik 0.444 0.018 0.538 |1

Ustteki tabloda verilen kosullu olasilik degerleri, gecis olasiliklar1 matrisi
bi¢iminde olusturuldugunda, BIMAS sembollii hisse senedinin fiyat hareketlerine ait

matris agagida Denklem 10°da sunulmaktadir.

0.448 0.018 0.534
PBIMAS=(0.318 0.000 0.682
0.444 0.018 0.538

(10)

Sekil 6’da grafik gosterimi sunulmaktadir.

0.018
K/;\\ 0.534 /; o
N 0018
0.448
0.318
0.444 K 3 \ 0.682
N S
0.538

Sekil 6. BIMAS Degisim Matrisi Grafik Gosterimi

Yapilan gecis olasiliklar1 matrisini inceledigimizde, her durum i¢in en yiiksek

olasilikl1 gegislerin su sekilde oldugunu goriiyoruz: Onceki giin degeri diisen bir hisse
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senedinin, ertesi giin de diisme olasiligi %44,8’tiir. Degeri sabit kalan bir hisse
senedinin, ertesi giin yiikselme olasiligi %68,2 olarak hesaplanmistir. Ayrica, bir
onceki giin degeri artan bir hisse senedinin, ertesi giin diisme olasiligi %44,4 olarak

belirlenmistir.

Tablo 8. BIST XUSD25 Hisse Senetleri Gegis Olasiliklar:

PakBNK 1 2 3| | Pakens 1 2 3
1/0.470|0.036|0.494| |1 0.462| 0.024 | 0.514
210.467|0.067|0467| |2 | 0379 0.034| 0.586
3/0.476]0.034]0.489| |3 0.4751 0.022 | 0.503

ParcLk 1 2 3| | Psimas 1 2 3
1/0.436|0.012|0.552| |1 0.448| 0.018| 0.534
2/0.353|0.118|0.529| |2 0.318| 0.000 | 0.682
3/0.472]0.012]0.516| |3 0.44410.018 | 0.538

Pcimsa 1 2 3| | Ppoas 1 2 3
1/0.448|0.071/0.480| |1 0.514] 0.008 | 0.478
2/0.291/0.209|0.500] |2 0.312| 0.000 | 0.688
3/0.432(0.081(0.487| |3 0.443]0.016 | 0.541

PooroL 1 2 3| | Pengsa 1 2 3
1/0.439/0.063]0.498| |1 0.438| 0.034| 0.529
2(0.366(0.151(0.484| |2 0.395]0.132| 0.474
3/0.435(0.073(0.492| |3 0.461| 0.022| 0.518

Penkal 1 2 3| | PraikB 1 2 3
1/0.431/0.030|0.538]| |1 0.458| 0.035| 0.507
2/10.333(/0.095(0.571| |2 0.419] 0.047| 0.535
3/0.471]0.034]0.495] |3 0.502] 0.031| 0.467
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Pkchro

PiscTr 1 2 3| L 1 2 3
1/0.372|10.146|0.482| |1 0.451] 0.013| 0.536
210.333]0.2850382| [2 | 0471|0059 0.471
3/0.415(0.140(0.445| |3 0.439 0.013| 0.547

Pmcro

Pmavi 1 2 3] |s 1 2 3
1/0.461/0.04410.495| |1 0.441 0.016 | 0.543
2/0.431/0.039(0.529| |2 0.368 | 0.000 | 0.632
3]10.426]0.039|0.535| |3 0.454]0.015| 0.531

PpreTkM 1 2 3| | Ppasus 1 2 3
1/0.451/0.048|0.501| |1 0.497] 0.013| 0.489
2/10.420(0.000(0.580| |2 0.333] 0.000 | 0.667
3/0.450/0.036|0.514 |3 0.456 | 0.006 | 0.537

PsaHoL 1 2 3| | Psise 1 2 3
1/0.430/0.021]0.549] |1 0.438| 0.022| 0.539
2/0.579/0.000|0.421] |2 0.486| 0.054 | 0.459
3/0.476(0.011(0.514| |3 0.49410.035|0.471

Pskenk 1 2 3| | PrcELL 1 2 3
1/0.388/0.180|0.432] |1 0.462| 0.021| 0.517
2(0.340(0.343(0.317| |2 0.269] 0.000| 0.731
3/0.408]0.179/0.412| |3 0.480| 0.022| 0.498

TKFEN ] 1 2 3| | Proaso 1 2 3
1/0.475/0.012|0.514| |1 0.447]0.013| 0.540
2 0.438|0.000|0.562| |2 0.438| 0.000 | 0.562
3/0.476]0.014|0.510| |3 0.436| 0.013| 0.551
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Prsks 1 2 3| | Prrrak 1 2 3

1/0.401/0.148|0.451| |1 0.4291 0.015| 0.557

2(10.317(0.261(0.422| |2 0.474]0.053| 0.474

3/0.428|0.104|0.468 | |3 0.447|0.015| 0.538
Pzoren 1 2 3

1/0.416|0.149]0.435

2/0.355]0.274]0.371

3/0.443]0.123|0.434

Gegis olasiliklarinin hesaplanma stireci su adimlari igerir:

Durumlarin Tanimlanmasi: Ik adimda, hisse senedinin alabilecegi farkli
durumlar tanimlanir. Ornegin, bir hisse senedi igin ii¢ temel durum olabilir: fiyat
diisiisii (Durum 1), fiyatin sabit kalmasi (Durum 2), ve fiyat artisi (Durum 3). Bu
durumlar, hisse senedinin kapanis fiyatinin bir 6nceki giine gore nasil degistigini

gosterir.

Gegis Frekanslarmin Hesaplanmasi: Her bir durumdan digerine gegislerin
sayis1 belirlenir. Ornegin, bir hisse senedinin bir giin fiyat: diismiisse (Durum 1) ve
ertesi giin tekrar fiyati diismiisse (Kosul 1'den Kosul 1'e gecis), bu durum gegis
frekansi olarak kaydedilir. Benzer sekilde, bir giin fiyat sabit kalmig (Durum 2) ve bir
sonraki gilin artmigsa (Durum 3), bu da Durum 2'den Durum 3'e bir geg¢is olarak
hesaplanir. Bu islem, hisse senedinin izlenen donem boyunca tiim durumlar i¢in

tekrarlanir.

Gegis Olasiliklarinin Hesaplanmasi: Gegis frekanslart belirlendikten sonra, bu
frekanslar toplam gegis sayisina béliinerek gegis olasiliklar hesaplanir. Ornegin, bir
hisse senedinin 10 kez Durum 1'de oldugu ve bu 10 durumda 6 kez Durum 1'de kaldig1
(yani fiyatin diismeye devam ettigi) varsayilirsa, Durum 1'den Durum 1'e gecis
olasilig1 6/10 = 0.60 olarak hesaplanir. Benzer sekilde, diger durumlar arasindaki gegis

olasiliklar1 da hesaplanir.
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Gecgis  Olasiliklart  Matrisinin -~ Olusturulmasi:  Tim gegis olasiliklar
hesaplandiktan sonra, bu olasiliklar bir matris formatinda diizenlenir. Bu matris, her
bir satir ve siitunun hisse senedinin belirli bir durumunu temsil ettigi kare bir matristir.
Ornegin, ii¢ durumlu bir sistem i¢in 3x3 boyutunda bir matris olusturulur. Bu matrisin
her bir hiicresi, bir durumdan digerine gecis olasiligin1 gosterir. Matrisin satirlarinin
toplami1 her zaman 1’e esit olmalidir, ¢linkii bir durumdan bir digerine gecis

olasiliklarinin toplami tiim olas1 sonuglar1 kapsar.

Bu gecis olasiliklar1 matrisi, hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerini
modellemek ve tahmin etmek i¢in kullanilir. Uzun vadede, bu matris kullanilarak
denge durumu olasiliklar1 hesaplanabilir ve yatirimeilar i¢in beklenen getiri oranlari

belirlenebilir.

Tofas (TOASO) hisse senedi igin artistan artisa gecis olasiligi %55.1 (0.551)
ile en yiiksek degere sahiptir. Bu, TOASO hisse senedi igin fiyatin bir giin artis
gostermesinin ardindan bir sonraki giin de artis egiliminde olma olasiliginin en fazla
oldugu anlamina gelir. Bu hisse, piyasada pozitif bir ivme yakaladiginda artis trendini

stirdlirme egilimi gostermektedir.

Diisiis gosterdigi giiniin ardindan tekrar diisiis yasama olasilig1 en yiiksek hisse
senedi, %51.4 (0.514) olasilikla Dogus Otomotiv (DOAS) hisse senedi olarak one
¢ikiyor. Bu oran, DOAS'n hisse senedi ardisik giinlerde diisiis egilimi gostermesi

durumunda, diisiis trendinin devam etme olasiliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Sabit kaldig1 giiniin ardindan tekrar sabit kalma olasilig1 en yiiksek olan hisse
senedi ise %21.5 (0.215) ile Sekerbank (SKBNK) hisse senedi olarak belirlenmistir.
Bu da SKBNK hisse senedi igin fiyatin sabit kalma olasiliginin diger hisselere gore

nispeten yiiksek oldugunu ifade eder.

Bir giin diigiis gosteren bir hissenin ertesi giin artis gostermesi olasilig1 en
yiiksek olan hisse senedi Argelik (ARCLK) olup, bu ge¢is olasiligr %55.2 (0.552)
olarak hesaplanmistir. Bu durum, ARCLK hisse senedi i¢in diisiisiin ardindan hizli bir
toparlanma egilimi oldugunu ve fiyatin bir geri doniis yapma olasiliginin ytiksek
oldugunu gosterir. Yatirimeilar, bu tiir hareketlerden yararlanarak kisa vadeli alim-

satim stratejileri gelistirebilir.
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Bir giin artig gosteren bir hissenin ertesi giin diisiis gostermesi olasiligl en
yiiksek olan hisse senedi Halkbank (HALKB) olup, bu olasilik %55.2 (0.552) olarak
belirlenmistir. Bu, HALKB i¢in pozitif fiyat hareketleri sonrasinda genellikle bir
diizeltme veya kar realizasyonu yasanma olasiligimin oldukca yliksek oldugunu
gostermektedir. Bu bilgi, yatirimeilarin bu hisse senedi i¢in dikkatli olmalarini ve fiyat

artiglarinin ardindan potansiyel diisiisleri géz éniinde bulundurmalarini1 gerektirir.

Artig gOsteren bir giiniin ardindan sabit bir durumda kalma olasilig1 en yiiksek
olan hisse senedi Sekerbank (SKBNK) olup, bu olasilik %17.9 (0.179) olarak
hesaplanmistir. Bu durum, SKBNK'nin fiyatinin yiikselis egilimi gosterdikten sonra
bir silire sabit kalma egiliminde oldugunu gostermektedir. Yatirimeilar, bu tiir bir
egilimdeki hisse senetlerinde fiyatin bir siire daha stabil kalacagimi diisiinerek

pozisyonlarini ona gore ayarlayabilirler.

4.2. Uzun Donemli Beklenen Getiri ve Denge Durumu Olasiliklarinin

Hesaplanmasi

Hisse senetlerindeki uzun vadeli diisiis, sabit kalma ve yiikselis yonelimlerini
saptamak amaciyla, Markov zincirleri analizinde kullanilan rastgele siirecin uzun

vadeli egilimini gosteren denge olasiliklar1 incelenmistir.

Ugiincii kisimda da vurgulandi@i gibi, gerekli niteliklere sahip ergodik Markov
zincirleri, siire¢ yeterli sayida gecis gerceklestirdiginde dengeye ulasir ve baslangi¢
konumundan bagimsiz olarak, her durumda bulunma olasiliklar1 sabitlenir. Incelenen
hisseler icin denge olasiliklari, gegis ihtimalleri matrislerinin kuvvetleri alinarak
hesaplanmis ve bu islemde QM for Windows yazilimi kullanilmistir. Tiim hisseler i¢in

hesaplanan denge durumu olasiliklar1 Tablo 9.'da gosterilmektedir.
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Tablo 9. Hisse Senetlerinin Uzun Vadeli Denge Olasihiklari

Hisse_ Sabit Hisse Sabit

Senedi | Diisiis |Kalma |Yiikselis Senedi Diisiis |Kalma | Yiikselis
Kodu (4=1) (1=2) (=3) Kodu (4=1) (4=2) (=3)
AKBNK |0.473 0.036 0.491 MGROS |0.447 0.015 0.538
AKCNS |0.467 0.023 0.510 PETKM [0.449 0.040 0.511
ARCLK |0.454 0.014 0.532 PGSUS [0.475 0.010 0.516
BIMAS |0.445 0.018 0.538 SAHOL |0.456 0.015 0.528
CIMSA |0.427 0.088 0.485 SISE 0.468 0.030 0.503
DOAS [0.475 0.012 0.513 SKBNK |0.386 0.215 0.399
DOHOL [0.431 0.075 0.494 TCELL |0.468 0.021 0.512
ENJSA [0.448 0.030 0.521 TKFEN |0.475 0.013 0.512
ENKAI [0.449 0.035 0.517 TOASO |0.441 0.013 0.546
HALKB [0.478 0.034 0.488 TSKB |0.401 0.144 0.455
ISCTR |0.385 0.166 0.449 TTRAK ]0.439 0.015 0.545
KCHOL [0.445 0.014 0.541 ZOREN |0.418 0.158 0.424
MAVI 10.442 0.041 0.517

Tablo 9.'da yer alan hisse senetlerinin uzun vadeli denge durumu olasiliklarina

bakildiginda, en fazla yiikselis olasiligina sahip hisseler %53.8 ile MGROS (Migros
Ticaret A.S.) ve BIMAS (BIM Magazalar A.S.) olarak &ne ¢ikmaktadir. Buna karsilik,
en yiiksek diisiis olasiligt %47.8 ile HALKB (Halkbank) hisse senedi igin

hesaplanmistir. Diger yandan, fiyatinin sabit kalma ihtimali en yiiksek olan hisse

%21.5 ile SKBNK (Sekerbank) olarak belirlenmistir. Bu veriler, hisse senetlerinin

gelecekteki performanslarini tahmin etmek icin kritik bilgiler sunarken, yatirimcilarin
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risk ve getiri beklentilerini daha dogru bir sekilde yonetmelerine yardimer olabilir.

Diisiis grafigi Sekil 7°de verilmektedir.

0,6
0,5

Sekil 7. j=1 Diisiis Grafigi
J=1 (Diisiis) Durumu: Sayfa 54'te yer alan verilere gore, J=1 (diisiis) durumu

icin en yiiksek denge olasiligina sahip hisseler sunlardir:

Bu veriler, 6zellikle HALKB, AKBNK, DOAS, PGSUS ve TKFEN GiBI hisse
senetlerinin diislis durumu olasiliklarinin diger hisse senetlerine gore daha yiiksek
oldugunu ve bu nedenle diisiis donemlerinde egilimin devam etme potansiyelinin

biiylik oldugunu gosterir. Sabit kalma grafigi Sekil 8’de verilmektedir.
=2
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05

%“% & @'o&v@oy ‘5&@
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Sekil 8. j=2 Sabit Kalma Grafigi
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J=2 (Sabit Kalma) Durumu: Sabit kalma (J=2) durumu i¢in en yiiksek denge

olasiligina sahip hisseler degerlendirilmistir.

Bu sonuglara gore, SKBNK sabit kalma egiliminde olan hisseler arasinda en
yiiksek olasiliga sahiptir ve fiyatin daha stabil kalma egiliminde oldugunu gosterir.
Artis grafigi Sekil 9°da verilmektedir.
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Sekil 9. j=3 Artis Grafigi
J=3 (Artig) Durumu: Artig gosteren (J=3) durumunda en yiiksek olasiliga sahip

hisseler:

Bu veriler, TOASO, TTRAK, KCHOL hisse senetlerinde artis gosterdigi
giinlerde bu egilimini siirdiirme olasiliginin diger hisse senetlerine gére daha yiiksek
oldugunu ve pozitif ivme yakaladiginda artis egilimini devam ettirme potansiyelinin

giiclii oldugunu gosterir.

Hisse senetlerinin uzun vadeli beklenen getirisini hesaplamak amaciyla Tablo
9. 'da belirtilen denge durumu olasiliklar1 kullanilmistir. Bunun hesaplanmasinda, tiim
hisseler igin 1246 is giinliik veriler gézden ge¢irilmis ve giinliik degisim oranlari
belirlenmigtir. Giinliik diisiis ve artis oranlarinin ortalamalar1 hesaplanarak, her hisse
senedi i¢in ortalama diislis ve ylikselis oranlari belirlenmistir. Bu hesaplamalarin
sonuglart Tablo 9.’da sunulmaktadir. Tablo 10.’da yer alan degisim yiizdeleri
kullanilarak, bir yatirimcinin belirli bir tutar (6rnegin 10.000 TL) ile tamamen bir hisse

senedine yatirim yapildiginda, hisse senedinin uzun vadede beklenen fiyati, gilinliik
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degisimlerin etkisi ve denge durumu olasiliklarinin agirlikli ortalamasi kullanilarak

hesaplanmustir.

Bu durumda BIMAS etiketi tasiyan hisse senedi i¢in denge durumu
olasiliklarin1 gosteren denge durum vektori 7Z'=[0,445 0,018 0,538] olarak

olusturulmaktadir. Hisse senedinin 60 aylik kapanis fiyatlariyla belirlenen ortalama
azalma yiizdesi %1,56, fiyat artig yiizdesi ise %1,75 bulunmustur. Ortalama artis
yiizdesi (%]1,75) ve ortalama azalma yiizdesi (%1,56) hesaplamasinda, ilk olarak 60
aylik kapanis fiyatlar1 toplanir; bu fiyatlar, her bir ay i¢in hisse senedinin kapanis
fiyatin1 temsil eder. Aylik kapanis fiyatlarina gore, bir 6nceki aya kiyasla fiyat artist
veya azalis1 ylizdesel olarak hesaplanir; 6rnegin, bir ayin kapanis fiyat1 6nceki aya gore
artmigsa bu artis yilizdesi, azalmissa azalis yilizdesi belirlenir. Yiizde degisimi
hesaplamak i¢in, “(Yeni Fiyat - Eski Fiyat) / Eski Fiyat x 100” formiilii kullanilir. Her
bir aylik yiizde degisimi (hem artis hem de azalis) hesaplandiktan sonra, 60 ay boyunca
elde edilen tiim artis ve azalis ylizdeleri toplanir. Ortalama artis yiizdesi (%1,75), 60
aylik donemdeki tiim artig ylizdelerinin ortalamasi alinarak elde edilirken; ortalama
azalma ylizdesi (%1,56) ise ayni donemdeki tiim azalis ylizdelerinin ortalamasi

alinarak hesaplanir.

Bu baglamda, bu hisseye yatirilan 10.000 TL’nin ortalama diisiis yiizdesiyle
9.844 TL ve yiikselis yiizdesiyle de 10.175 TL degerine ulagsmasi tahmin edilmektedir.
Hisse senedi fiyat dalgalanmalarindan elde edilen bu oranlar, duragan durum
vektoriindeki olasiliklarla carpilarak, hisse senedinin birim zamandaki, yani giinliik

tahmini fiyati asagidaki sekilde hesaplanmistir:
Onggoriilen Getiri

= (0,445*9844) + (0,018 *10000) + (0,538*10175) = 10.034,73 TL.
Bu sekilde, parasal biiytlikliikler denge pozisyonu ihtimalleri dikkate alinarak

tim hisseler i¢in uzun vadeli fiyatlar hesaplanmistir. Hisse senetlerinin uzun vadeli

fiyatlarina gore siralamasi Tablo 10.'da sunulmustur.
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Tablo 10. Hisse Senetleri Degisim Oranlar1 ve Beklenen Fiyatlar

% Fark

Deger (TL)

Hisse

Hisse _ Senedinin

i?)r(]j?,ldl Dilsiis Yitkselis | Disiis Yitkselis g:;is;isi Siralama
AKBNK [1.88 2.33 9811 10232 10.025,48 17
AKCNS [2.06 251 9794 10251 10.031,81 10
ARCLK 1.76 1.96 9824 10196 10.024,37 19
BIMAS 1.56 1.75 9844 10175 10.034,73 7
CIMSA 220 2.66 9780 10266 10.035,07 6
DOAS 2.30 3.01 9770 10301 10.050,05 2
DOHOL |[211 2.38 9789 10238 10.030,55 12
ENJSA 1.72 1.99 9828 10199 10.031,66 11
ENKAI 1.79 1.99 9821 10199 10.022,95 21
HALKB [1.98 2.24 9801 10224 10.016,75 25
ISCTR 2.34 2.63 9766 10263 10.022,66 22
KCHOL [1.75 1.93 9825 10193 10.020,61 23
MAVI 1.90 2.20 9810 10220 10.034,72 8
MGROS |1.78 211 9822 10211 10.028,47 15
PETKM 201 2.15 9799 10215 10.023,69 20
PGSUS 2.19 2.69 9781 10269 10.035,94 5
SAHOL 1.68 1.94 9832 10194 10.025,14 18
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% Fark Deger (TL) Hisse

Hisse _ Senedinin

i%rc‘jid' Diisiis | Yiikselis | Diisiis | Yiikselis gl;is;isi Siralama
SISE 1.70 2.03 9830 10203 10.030,28 13
SKBNK 2.65 3.10 9735 10310 10.053,19 1
TCELL 1.73 1.99 9827 10199 10.029,52 14
TKFEN 2.08 2.18 9792 10218 10.017,48 24
TOASO 1.95 2.13 9805 10213 10.026,58 16
TSKB 2.50 2.82 9750 10282 10.034,55 9
TTRAK |1.86 2.25 9814 10225 10.037,34 4
ZOREN 2.44 2.96 9756 10296 10.038,77 3
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Sekil 10. Alfabetik Siralama
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Sekil 11. Hisse Senedi Olast Getiri Grafigi

Tablo 10.'da, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ndeki hisselerin 60 aylik kapanis
fiyatlar1 baz alinarak hesaplanan ortalama diisiis ve yiikselis ylizdeleri verilmistir. Her
bir hisse senedinin diisiis ve yiikselis oranlari, bu hisselerin uzun vadeli

performanslarini tahmin etmeye yonelik 6nemli bilgiler sunmaktadir.

SKBNK (Sekerbank): Ortalama yiikselis yiizdesi %3.10 ve ortalama diisiis
yiizdesi %2.65 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik bir yatirimin diisiis durumunda
yaklasik 9.735 TL, yiikselis durumunda ise 10.310 TL olmast beklenmektedir.
SKBNK, bu performansiyla ilk sirada yer almaktadir.

DOAS (Dogus Otomotiv): Ortalama yiikselis ylizdesi %3.01 ve ortalama diisiis
yiizdesi %2.30 olarak hesaplanmigtir. 10.000 TL’lik yatirimin diisiis durumunda 9.770
TL, yiikselis durumunda ise 10.301 TL olmas1 beklenmektedir. DOAS, bu degerlere

dayanarak ikinci sirada yer almaktadir.

ZOREN (Zorlu Enerji): Ortalama yiikselis yiizdesi %2.96 ve ortalama diisiis
yiizdesi %2.44 olarak belirlenmistir. 10.000 TL’lik bir yatirimin diislis durumunda
9.756 TL, yiikselis durumunda ise 10.296 TL olmasi beklenmektedir. ZOREN, bu

performansiyla tigiincii siradadir.

TTRAK (Tiirk Traktor): Ortalama yiikselis yiizdesi %2.25 ve ortalama diisiis
yiizdesi %1.86 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik yatirimda diisiis durumunda 9.814
TL, yiikselis durumunda 10.225 TL olmasi beklenmektedir. Tarim makineleri

sektoriinde faaliyet gosteren Tiirk Traktor, doviz kuru dalgalanmalarina ve tarimsal
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gelismelere duyarli bir hisse senedidir. Sirketin gili¢lii tarimsal makine iiretimi,
sektorlin biiyiime potansiyeline katki saglamaktadir. Tiirk Traktor hisse senedi

dordinci siradadir.

PGSUS (Pegasus Hava Yollar) : Ortalama yiikselis ylizdesi %2.69 ve ortalama
diisiis ylizdesi %2.19 hesaplanmistir. 10.000 TL’lik yatirimda, diislis durumunda 9.781
TL, yiikselis durumunda 10.269 TL olmasi1 beklenmektedir. Havayolu sektoriinde
faaliyet gOsteren Pegasus, doviz kuru ve akaryakit fiyatlarindaki dalgalanmalardan
oldukca etkilenmektedir. Havacilik sektorii, yiiksek operasyonel maliyetler ve global
ekonomik dalgalanmalara kars1 hassas bir yapiya sahiptir. Pegasus hisse senedi besinci

sirada yer almaktadir.

CIMSA (Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret): Ortalama yiikselis yilizdesi %2.66
ve ortalama diisiis yiizdesi 9%2.20 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik yatirimda
disis durumunda 9.780 TL, yiikselis durumunda ise 10.266 TL olmasi
beklenmektedir. Insaat sektoriinde faaliyet gdsteren Cimsa, ozellikle biyiik altyap
projeleri ve doviz kuru hareketlerinden etkilenmektedir. Cimento tiretimindeki giiclii
konumu, sirketin pazar paymni artirmasina ve biiylime potansiyeline olumlu katki

yapmaktadir. Cimsa hisse senedi performansi agisindan altinci sirada yer almaktadir.

BIMAS (Birlesik Magazalar): Ortalama yiikselis yiizdesi %1.75 ve ortalama
diisiis ytizdesi %1.56 olarak hesaplanmustir. Eger 10.000 TL’lik bir yatirim yapilirsa,
diisiis durumunda 9.844 TL, yliikselis durumunda ise 10.175 TL olmasi
beklenmektedir. BIM, gida perakendeciligi alaninda diisiik maliyetli iiriin stratejisiyle
on plana ¢ikan bir sirkettir. Tiiketici harcamalarindaki degisiklikler, sirketin
performansin1 dogrudan etkilemektedir. Kriz donemlerinde dahi diisiik fiyat
politikasma bagl kalan BIM, tiiketiciler i¢in her zaman cazip bir segenek olmustur.

BIM hisse senedi performanst ile yedinci sirada yer almaktadir.

MAVI (Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret): Ortalama yiikselis yiizdesi %2.20 ve
ortalama disiis yiizdesi %1.90 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik yatirim
yapildiginda, diisiis durumunda 9.810 TL, yiikselis durumunda 10.220 TL olmasi
beklenmektedir. Mavi, moda ve perakende sektoriinde faaliyet gostermekte olup,
tiikketici harcamalar1 ve moda trendlerine duyarhidir. Sirketin uluslararas1 pazarlara
olan a¢ilimi1 ve genis miisteri kitlesi, marka degerini gili¢clendirmektedir. Mavi hisse

senedi bu performansiyla sekizinci sirada yer almaktadir.
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TSKB (Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi): Ortalama yiikselis yiizdesi %2.82 ve
ortalama dusiis ylizdesi %?2.50 olarak hesaplanmigtir. 10.000 TL’lik yatirim
yapildiginda, diisiis durumunda 9.750 TL, yiikselis durumunda 10.282 TL olmasi
beklenmektedir. Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren TSKB, 6zellikle sanayi ve
kalkinma projelerine yonelik kredilendirme yapmaktadir. Ekonomik biiyiime ve faiz

oranlarina duyarli olan bu hisse senedi, 9. sirada yer almaktadir.

AKCNS (Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret): Ortalama yiikselis yiizdesi
%2.51 ve ortalama diisiis ylizdesi %2.06 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik yatirim
yapildiginda, diisiis durumunda 9.794 TL, yiikselis durumunda ise 10.251 TL olmasi
beklenmektedir. insaat ve ¢imento sektoriinde faaliyet gdsteren Akcansa, insaat
projelerine olan talep ve doviz kuru dalgalanmalarindan etkilenmektedir. Sektoriin
biiylime potansiyeli ve biiyiik projelerdeki rolii, sirketin performansin1 olumlu yonde
etkileyebilir. Ozellikle biiyiik altyap: projeleri ve kamu yatirimlar1 bu hisseyi ileri

tagimaktadir. Akg¢ansa hisse senedi performans siralamasinda onuncu siradadir.

ENJSA (Enerjisa Enerji): Ortalama yiikselis yiizdesi %1.99 ve ortalama diisiis
yiizdesi %1.72 ile nispeten diisiik volatiliteye sahip bir hisse senedidir. 10.000 TL’lik
yatinmda, diisiis durumunda 9.828 TL, yiikselis durumunda 10.199 TL olmasi
beklenmektedir. Enerji sektorii doviz kuru ve global enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalara duyarli olup, Enerjisa da bu faktorlerden etkilenmektedir. Sirketin
genis miisteri ag1 ve yenilenebilir enerji yatirimlari, uzun vadeli performansin
destekleyici faktorlerdir. Bu performansiyla Enerjisa hisse senedi onbirinci sirada yer

almaktadir.

DOHOL (Dogan Holding): Ortalama ylikselis yiizdesi %2.38 ve ortalama
diisiis ylizdesi %2.11 ile istikrarli bir performans gostermektedir. 10.000 TL’lik
yatirim yapildiginda, diislis durumunda 9.789 TL, yiikselis durumunda ise 10.238 TL
olmas1 beklenmektedir. Holding’in medya, enerji ve sanayi gibi farkli sektorlerdeki
cesitlendirilmis yapisi, hisse senedi fiyatlarinda denge saglar. Farkli sektorlerdeki
yatirimlari, sirketin kriz dénemlerinde dahi olumlu performans sergilemesine olanak
tanimaktadir. Dogan Holding hisse senedi performansi agisindan onikinci sirada yer

almaktadir.

SISE (Sisecam): Ortalama yiikselis ylizdesi %2.03 ve ortalama diisiis yiizdesi
%1.70 ile olduk¢a dengeli bir performans gostermektedir. 10.000 TL’lik yatirimda,
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diisiis durumunda 9.830 TL, yiikselis durumunda 10.203 TL olmas1 beklenmektedir.
Cam ve kimya sektorlerinde faaliyet gdsteren Sisecam, ihracat agirlikli caligmakta ve
doviz kuru dalgalanmalarindan etkilenmektedir. Sirketin gii¢lii iiretim kapasitesi ve
genis pazar payl, istikrarli bliylime saglamaktadir. Sisecam hisse senedi onii¢iincii

siradadir.

TCELL (Turkcell): Ortalama yiikselis yiizdesi %1.99 ve ortalama diisiis
yiizdesi %1.73 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik yatinm yapildiginda, distis
durumunda 9.827 TL, yiikselis durumunda 10.199 TL olmas1 beklenmektedir. Iletisim
sektoriinde faaliyet gosteren Turkcell, nispeten daha istikrarli bir performans
sergilemekte olup, genis miisteri tabani ve altyapi yatirimlari sayesinde biiylimesini
siirdiirmektedir. Sirketin siirekli gelisen teknolojiye olan yatirimlari, uzun vadede
giiclii performans beklentilerini artirmaktadir. Turkcell hisse senedi onddrdiincii sirada

yer almaktadir.

MGROS (Migros Ticaret): Ortalama ylikselis yiizdesi %2.11 ve ortalama diistis
yiizdesi %1.78 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik bir yatirim yapildiginda, diisiis
durumunda 9.822 TL, yiikselis durumunda 10.211 TL olmas1 beklenmektedir.
Perakende sektoriinde faaliyet gosteren Migros, tiiketici harcamalarindaki
degisiklikler ve sektordeki rekabet kosullarindan etkilenmektedir. Sirketin giiclii
market zinciri ve miisteri tabani, tiiketici taleplerine hizla adapte olmasini

saglamaktadir. Migros hisse senedi onbesinci siradadir.

TOASO (Tofas): Ortalama yiikselis yiizdesi %2.13 ve ortalama diisiis ylizdesi
%1.95 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik yatirim yapildiginda, diisiis durumunda
9.805 TL, yiikselis durumunda 10.213 TL olmasi beklenmektedir. Otomotiv
sektorlinde faaliyet gosteren Tofas, doviz kuru ve ithalat maliyetlerine kars1 hassastir.
Sirketin iiretim kapasitesi ve global ortakliklari, uzun vadeli biiyiime potansiyelini

artirmaktadir. Tofas hisse senedi onaltinci siradadir.

AKBNK (Akbank): Ortalama yiikselis ylizdesi %2.33 ve ortalama diisiis
yiizdesi %1.88 olarak hesaplanmistir. Eger 10.000 TL’lik bir yatirim yapilirsa, diisiis
durumunda yaklagik 9.811 TL, yiikselis durumunda ise 10.232 TL olmasi
beklenmektedir. Bankacilik sektorii genel olarak faiz oranlarindaki degisimlere ve
regiilasyonlara kars1 olduk¢a duyarhidir. Akbank, Tiirkiye'nin en biiylik bankalarindan

biri olarak, ekonomik kosullara hizla tepki verebilen bir yapiya sahiptir. Sirketin genis
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misteri tabani ve saglam finansal yapisi, bu volatiliteye ragmen giivenilir bir yatirim
aract olmasina olanak saglar. Performans agisindan, Akbank hisse senedi onyedinci

sirada yer almaktadir.

SAHOL (Sabanci Holding): Ortalama yiikselis yiizdesi %1.94 ve ortalama
diistis ylizdesi %1.68 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik bir yatirim yapildiginda,
diisiis durumunda 9.832 TL, yiikselis durumunda 10.194 TL olmas1 beklenmektedir.
Sabanci Holding, bankacilik, enerji, sanayi ve perakende gibi bir¢ok sektorde faaliyet
gostermektedir. Sirketin genis faaliyet yelpazesi, volatil piyasa kosullarina kars1 giiclii
bir direng saglar. Sabanci Holding hisse senedi performansinda onsekizinci sirada yer

almaktadir.

ARCLK (Argelik): Ortalama yiikselis yiizdesi %1.96 ve ortalama diisiis
yiizdesi %1.76 ile nispeten istikrarli bir performans gostermektedir. 10.000 TL’lik bir
yatirim yapildiginda, diislis durumunda 9.824 TL, yiikselis durumunda ise 10.196 TL
olmasi beklenmektedir. Argelik, dayanikli tliketim mallar1 sektoriinde faaliyet
gosterdigi icin tiiketici talepleri ve teknolojik gelismelerden etkilenmektedir. Sirket,
ulusal ve uluslararas1 pazarlarda giiglii bir varlik sergilediginden, teknoloji ve
inovasyon yatirimlari uzun vadeli biiyiimeyi desteklemektedir. Argelik hissesi,

ondokuzuncu sirada yer almaktadir.

PETKM (Petkim): Ortalama ylikselis yiizdesi %2.15 ve ortalama diislis yiizdesi
%2.01 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik yatirimda, diisiis durumunda 9.799 TL,
yiikselis durumunda 10.215 TL olmas: beklenmektedir. Petrokimya sektoriinde
faaliyet gosteren Petkim, o6zellikle doviz kuru dalgalanmalarindan ve global enerji
fiyatlarindan etkilenmektedir. Sirketin gii¢lii tiretim kapasitesi ve ithalata bagimliligi,
hisse senedi fiyatlarina dogrudan yansimaktadir. Petkim hisse senedi performansi ile

yirminci sirada yer almaktadir.

ENKALI (Enka Insaat): Ortalama yiikselis yiizdesi %1.99 ve ortalama diisiis
yiizdesi %1.79 olarak hesaplanmistir. Eger 10.000 TL’lik bir yatirim yapilirsa, diisiis
durumunda 9.821 TL, yiikselis durumunda 10.199 TL olmasi beklenmektedir. insaat
ve miihendislik projelerine odaklanan Enka, global projelerdeki deneyimi sayesinde
bliylime potansiyeline sahip bir sirkettir. Doviz kuru dalgalanmalarina ve uluslararasi
ingaat projelerine bagimli olan sirketin performansi bu faktorlere baglidir. Enka hisse

senedi yirmibirinci siradadir.
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ISCTR (Is Bankasi): Ortalama yiikselis yiizdesi %2.63 ve ortalama diisiis
yiizdesi %2.34 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik bir yatirim yapildiginda, diisiis
durumunda 9.766 TL, yiikselis durumunda ise 10.263 TL olmasi1 beklenmektedir.
Tiirkiye’nin en biiyilk 6zel bankalarindan biri olan Is Bankasi, 6zellikle faiz
oranlarindaki degisimlere ve kredi hacmine duyarlidir. Sirketin genis miisteri tabani
ve gliclii sermaye yapisi, hisse fiyatlarindaki dalgalanmalara ragmen uzun vadede
pozitif bir trend sergilemesini saglar. Is Bankasi hisse senedi performansi ile

yirmiikinci sirada yer almaktadir.

KCHOL (Ko¢ Holding): Ortalama yiikselis yiizdesi %1.93 ve ortalama diislis
yiizdesi %1.75 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik yatirnm yapildiginda, disis
durumunda 9.825 TL, yiikselis durumunda 10.193 TL olmas1 beklenmektedir.
Tiirkiye'nin en biiylik holdinglerinden biri olan Ko¢ Holding, enerji, otomotiv,
dayanikli tiikketim ve finans gibi ¢esitli sektorlerde faaliyet gostermektedir. Sirketin
genis cesitlendirilmis  yapisi, makroekonomik dalgalanmalara kars1 direng

gostermesini saglar. Ko¢ Holding hisse senedi performansinda yirmiiigiincii siradadir.

TKFEN (Tekfen Holding): Ortalama yiikselis yilizdesi %2.18 ve ortalama
diisiis ytizdesi %2.08 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik yatirim yapildiginda, diisiis
durumunda 9.792 TL, yiikselis durumunda 10.218 TL olmas1 beklenmektedir. ingaat
ve tarim sektorlerinde faaliyet gosteren Tekfen, doviz kuru dalgalanmalarindan ve
uluslararas1 projelere olan baglhiligindan etkilenmektedir. Global insaat projeleri ve
tarim alanindaki genis yatirimlari, sirketin biiyiime potansiyelini desteklemektedir.

Tekfen hisse senedi yirmidordiincii siradadir.

HALKB (Halkbank): Ortalama yiikselis ylizdesi %2.24 ve ortalama diisiis
yiizdesi %1.98 olarak hesaplanmistir. 10.000 TL’lik bir yatirim yapildiginda, diisiis
durumunda 9.801 TL, yiikselis durumunda 10.224 TL olmas1 beklenmektedir.
Halkbank, kamu bankas1 olma 6zelligiyle, Tiirkiye’nin makroekonomik politikalarina
ve faiz oranlarina duyarl bir yapiya sahiptir. Bankacilik sektorii genellikle ekonomik
dalgalanmalara karst hassas oldugundan, Halkbank’in performanst da bu
dalgalanmalarla yakindan iliskilidir. Bu faktorler géz Oniine alindiginda Halkbank

hisse senedi yirmibesinci sirada yer almaktadir.

Calismada, 20.05.2019 - 20.05.2024 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyat

verileri kullanilarak, hisse senetlerinin {i¢ ana durumu olan artis, sabit kalma ve diisiis
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durumlan arasinda gecis olasiliklar1 hesaplanmis. Her bir hisse senedi i¢in gegis
olasiliklar1 matrisleri olusturulmug ve bu matrisler yardimiyla hisse senetlerinin uzun

vadeli getiri potansiyelleri degerlendirilmistir.

Analiz sonucunda, BIST Siirdiiriilebilirlik25 Endeksi’ndeki hisselerin dnemli
bir kisminda uzun vadede pozitif getiri potansiyeli oldugu goriilmiistiir. Hisse
senetlerinin biiylik bir boliimii volatil bir yapida olsa da, 6zellikle siirdiirtiilebilirlik
temal1 hisse senetlerinde uzun donemli deger artis egilimlerinin giiglii oldugu tespit
edilmistir. Gegis olasiliklar1 matrislerinden elde edilen verilere gore, hisse senetlerinin

fiyat hareketlerinde genelde artis egilimi 6ne ¢ikmaktadir.

Calismanin sayisal sonuglarina gore, endekste yer alan bazi hisse senetleri igin
artis durumu olasiliklar1 %60'n {izerinde olup, bu hisselerin uzun dénemde pozitif
getiriler saglayacagi ongdriilmiistiir. Fiyatin sabit kalma olasiligi genellikle diisiik
¢ikmig, bu da hisse senetlerinin dinamik bir yapiya sahip oldugunu ve siirekli bir
hareketlilik gosterdigini ortaya koymustur. Yatirimcilar agisindan, bu bulgular,
stirdiiriilebilirlik endeksine yatirnm yapmanin uzun vadede kazangli bir strateji

olabilecegini ve diisiik riskle yiiksek getiri firsatlar sunabilecegini gdstermektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuclar

Bu ¢alisma kapsaminda, BIST Siirdiiriilebilirlik25 Endeksi'nde yer alan 25
sirketin hisse senetlerinin giinliikk kapanis fiyatlari, Markov zincirleri kullanilarak
detayli bir sekilde analiz edilmistir. Bu analiz, ilgili hisse senetlerinin belirli bir donem
icerisindeki fiyat hareketlerini ve bu hareketlerin olasiliksal yapisini ortaya
koymaktadir. Markov modelleri, her bir hisse senedinin deger degisimlerini belirli
durumlar arasinda gecis olasiliklar1 ile modellemekte ve bdylece kisa ve uzun vadeli
fiyat hareketlerini tahmin edebilmemizi saglamaktadir.

Markov zinciri modelinin beklenen fiyatlar tizerine yaptigi tahminler ile
piyasanin gercek fiyatlar arasinda belirgin farklar gozlemlenmistir. Bu durum, modelin
sadece gecmis verilere dayanarak ongoriilerde bulundugunu ve piyasa dinamiklerinin
beklenmedik degisikliklerini tam olarak yansitamayabilecegini gostermektedir.
Yatirimcilarin, bu modeli diger tahmin araglari ve piyasa analizi yontemleri ile birlikte
kullanmalar1 6nerilmektedir.

Gegis olasiliklar1 analizi, hisse senetlerinin kisa vadeli performans tahminleri
acisindan yatirimeilara dnemli bilgiler sunmaktadir. Ornegin, belirli hisse senetlerinin
yiiksek volatilite gosterdigi ve artig-diisiis olasiliklarinin farklilagtigi gézlemlenmistir.
Uzun vadede ise denge olasiliklari, yatirimcilarin hangi hisse senetlerinin daha
istikrarl bir getiri saglayabilecegini dngormelerine yardimer olabilir.

Markov zinciri modeli, belirsizlik altindaki piyasa kosullarinda degerli bir arag
olarak oOne ¢ikmaktadir. Ancak, modelin gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmedeki
sinirlamalar1 da goz ardi edilmemelidir. Ozellikle, modelin dissal faktdrleri ve ani
piyasa hareketlerini yeterince yansitmadigi durumlar bulunmaktadir. Bu nedenle,
Markov zinciri analizlerinin diger kantitatif yontemlerle birlestirilerek kullanilmasi,
tahmin dogrulugunu artirabilir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsaminda yer alan hisse senetlerinin, bes
yillik kapanis fiyat verileri kullanilarak Markov zincirleri analizine tabi tutulmasi,
stirdiiriilebilirlik kriterlerinin uzun vadeli etkilerini incelemeye olanak saglamistir. Bu
sayede, hisse senetlerinin gecis olasiliklar1 ve denge durumlar1 bes yillik verilerle daha

saglam bir temelde hesaplanmistir. Benzer ¢alismalardan, Ozdemir ve Demirelli
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(2018)’nin ¢alismasi, BIST Teknoloji Endeksi'nde yer alan hisse senetleri iizerine
odaklanmis ve sadece bir yillik veriyi analiz ederek gilinlik fiyat degisimlerini
modellemistir. Bu durum, teknolojik hisselerdeki kisa vadeli fiyat oynakliklarini daha
1yl anlamaya olanak tanirken, uzun vadeli analizlerin eksik kalmasina yol agmaktadir.

Her iki ¢alisma da Markov Zincirleri ve denge durumu olasiliklari iizerine
odaklanmistir. Ancak benim c¢alismamda, bes yillik verilerin kullanilmasi, hisse
senetlerinin gelecekteki performanslarina iliskin daha kesin tahminler elde edilmesini
saglamistir. Ozellikle, siirdiiriilebilirlik endeksindeki hisselerin uzun vadeli
performansi, ¢evresel ve sosyal faktorlere duyarliliklart nedeniyle daha dngoriilebilir
olmustur. Buna karsilik, Ozdemir ve Demirelli'nin ¢alismasinda, teknoloji sektorii
hisselerinde daha kisa vadeli dalgalanmalara dikkat ¢ekilmis ve bu hisselerin uzun
donem getirilerinden ziyade kisa donem volatilitesine odaklanilmistir.

Markov zinciri analizlerine ek olarak, makroekonomik degiskenlerin (faiz
oranlari, doviz kurlari, enflasyon oranlar1 gibi) sirketlerin finansal performansi
tizerindeki etkilerini inceleyen analizler de yapilmalidir. Bu, siirdiirtilebilirlik
endeksinde yer alan sirketlerin performanslarinin makroekonomik dalgalanmalara
nasil tepki verdigini anlamak agisindan faydali olacaktir. Yatirimcilar i¢in bu tiir
analizler, piyasa kosullarina daha uyumlu stratejiler gelistirmelerine olanak
saglayacaktir. Bu c¢alisma, uluslararas: yatirimcilar i¢in de rehber niteliginde olabilir.
Siirdiiriilebilirlik endeksi, sadece yerel yatirimcilar i¢in degil, ayn1 zamanda global
yatirimcilar i¢in de oOnemli firsatlar sunmaktadir. Bu nedenle, siirdiiriilebilirlik
endeksinin uluslararasi arenada tanitilmasi ve yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmesi
i¢cin daha fazla calisma yapilmalidir. Béylece, Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerin
uluslararasi yatirim fonlarindan daha fazla pay almasi saglanabilir.

Markov zincirleri modeli, 6zellikle kisa vadeli fiyat hareketlerinin analizinde
onemli avantajlar sunsa da, Tiirkiye’de yapilan c¢esitli calismalar bu modelin
dogrulugunun artmasi igin farkli kantitatif yaklasimlarla birlestirilmesinin faydali
oldugunu goéstermistir. Ornegin, Kosar (2013) calismasinda Markov zincirleri ile
yapay sinir aglar1 modellerini birlestirerek BIST 100 endeksinin daha dogru tahminler
sundugunu ortaya koymustur. Bu tiir kombinasyonlar, yatirimcilar i¢in daha giivenilir
tahminler saglayarak, piyasa dalgalanmalarimi daha iyi Ongdrmelerine olanak
taniyabilir. Tiirkiye'de ve diinya genelinde yapilan ¢aligmalara baktigimizda, Markov

zincirleri yontemi ile hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi iizerine yapilan
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aragtirmalar arasinda benzer sonuglar goriilmektedir. Kanas (2003), ABD hisse senedi
piyasast lizerinde yaptig1 ¢alismada Markov rejim degistirme modellerinin dogrusal
olmayan tahminlerde basarili oldugunu gostermistir. Bu bulgu, Tiirkiye'de BIST
Strdiiriilebilirlik  Endeksi'nde yer alan hisse senetleri i¢in yapilan analizlerle
karsilagtirildiginda modelin genel uygulanabilirligini desteklemektedir. Gelecek
calismalarda, Tiirkiye pazarindaki bu uygulamalarin farkli borsalarla karsilastiriimast,
modellerin uluslararasi gegerliligini test etme acisindan faydali olacaktir.

Tiirkiye'de yapilan ¢alismalardan Yurdakul (2019) ve Demirci (2020),
Markov zincirleri yontemini finansal varliklarin fiyat hareketlerini tahmin etmek i¢in
kullanmis ve verilerin dogru sonuglar verdigini gostermistir. Ancak, gelecekteki
calismalarda bu modellere makroekonomik gostergelerin (enflasyon, faiz oranlari,
doviz kuru vb.) eklenmesi 6nerilmektedir. Bu tiir genisletilmis modeller, yatirimcilarin
sadece hisse senedi fiyatlariyla degil, ayn1 zamanda ekonomik degiskenlerle de entegre

stratejiler gelistirmelerine olanak saglayacaktir.

5.2. Oneriler

Calismamizin bulgular, literatlirdeki benzer ¢aligmalarla uyum gostermekte
olup, Markov zinciri modellerinin hisse senedi fiyat tahminlerinde potansiyel kullanim
alanlarin1 genisletmektedir. Ancak, baz1 durumlarda beklenen ve gergeklesen fiyatlar
arasindaki farkliliklar, modelin piyasa kosullarini 6ngdérmedeki sinirhiliklarini da
ortaya koymaktadir.

Gelecekteki arastirmalar, Markov zinciri modellerinin yapay sinir aglar1 gibi
diger kantitatif analiz yontemleriyle entegre edilerek kullanilmasmi ve bu sekilde
tahmin dogrulugunun artirilmasini hedefleyebilir. Ayrica, farkl sektorlerde ve piyasa
kosullarinda yapilan analizlerle modelin genellenebilirligi ve giivenilirligi test
edilebilir.

Ilgili arastirmalardan Ozdemir ve Demirelli (2018) calismasi ile
karsilagtirdigimizda ¢alismadaki bir yillik veri seti, kisa vadeli oynaklik ve piyasa
hareketlerini anlamak i¢in faydali olabilir. Gelecekteki ¢alismalarda, siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan hisse senetlerinin farkli donemlerdeki performanslarinin
karsilastirilmasiyla daha genis bir perspektif saglanabilir, sadece teknoloji hisseleri ele
alinmis olup, sektorel cesitlilik eksiktir. Uygulamadaki kisimda ise siirdiiriilebilirlik

endeksinde yer alan cesitli sektorlerden hisse senetleri analiz edilmistir. Gelecekte
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yapilacak caligmalarda, sektdrel bazda yapilan analizlerin genisletilmesi ve farklh
sektorlerdeki volatilite ve getirilerin karsilastirilmasi onerilebilir. Bu ¢alismada bes
yillik veri kullanimi, hisse senetlerinin uzun vadeli performansini degerlendirmede
daha saglam bir temel sunmaktadir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik kriterlerine uzun
donemde nasil tepki verdiklerini anlamamiza olanak tanir. Ozdemir ve Demirelli’nin
calismasindaki bir yillik veriler daha kisa vadeli trendleri yansitmaktadir; dolayisiyla
gelecekteki ¢alismalarda veri siiresinin uzatilmasi, uzun dénemli egilimlerin daha net

bir sekilde goriilmesini saglayabilir.
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