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Orman Urinleri ve Mobilya Sanayinde Hisse Senedi Fiyat
Hareketlerinin Markov Zincirleri Yontemi ile Tahmin Edilmesi

Prediction of Stock Price Movements in Forest Products and Furniture
Industry by Markov Chains Method
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Ozet
Karar alma siirecini etkileyen degiskenlerin sayisal
ve nitelik anlaminda artig gostermesi, geleneksel
karar alma yontemlerinin yetersiz kalmasina neden
olmustur. Hisse senedi piyasast farkli bircok
degiskenin etkiledigi dinamik piyasalar arasinda yer
almaktadir. Bu tarz piyasalarda karar alabilmek ve
gelecek ile ilgili tahminlerde bulunabilmek dinamik
ve stokastik analizlere gereksinim gostermektedir.
Stokastik  bir siireg olan Markov  zincirleri
degiskenlerin gelecekteki davraniglarini  tahmin
etmek amaciyla simdiki davraniglarmin analiz
edilmesini saglayan bir yontemdir. Bu caligmada

BIST’te Mobilya ve Orman Uriinleri Sanayi
alaninda islem goren firmalarin hisse senedi
fiyatlarmin  tahminlenmesi  amaciyla ~ Markov

zincirleri yontemi kullamlmistir. Islem goren alti
adet firmanin 01.04.2022-31.03.2023 ddnemine ait
hisse kapanis fiyatlari kullanilarak yapilan ¢alismada
alt1 adet hisse senedinden dordiiniin fiyat hareketi
bagarili bir sekilde tahmin edilmistir. Bu gercevede
gelecekteki hisse senedi fiyat hareketlerinin
tahmininde Markov  zincirleri yonteminin
kullanilmasmin basarili oldugunu sdyleyebiliriz.
Deger artig olasiligt uzun doénemde yiiksek olan
hisse senedinin beklenen getirisi en yiiksek olan
hisse senedi ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi, Markov
zinciri, Tahmin, Orman Grlnleri ve mobilya.

Abstract

The increase in the number and quality of the
variables affecting the decision-making process has
led to the inadequacy of traditional decision-making
methods. The stock market is one of the dynamic
markets affected by many different variables. To be
able to make decisions and make predictions about
the future in such markets requires dynamic and
stochastic analyzes. Markov chains, which are a
stochastic process, are a method that enables the
analysis of the current behavior of variables in
order to predict their future behavior. In this study,
Markov chains method was used to estimate the
stock prices of companies traded in the Furniture
and Forestry Products Industry in BIST. In the
study conducted by using the closing prices of the
six companies traded in the BIST for the period
01.04.2022-31.03.2023, the price movements of
four of the six stocks were successfully predicted.
In this context, we can say that the use of the
Markov chain method is successful in predicting
future stock price movements. The stock with the
highest probability of increase in value in the long
run is the stock with the highest expected return.
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1. Giris

Iktisat ilmi kit olan kaynaklarin sonsuz olan ihtiyaglar iizerinde dagitilmas: esasina
dayanan temel ilke ve kuramlardan olugsmaktadir. Kit kaynaklarin ihtiyaclar1 karsilayacak
dizeye getirilebilmesi ise diger tiim bilim alanlarimin ortak kaygist niteligindedir.
Kaynaklarin dagitilmast ve uygun nitelikte ¢ogaltilmasi, gelecegin belirsizligi icinde
stokastik bir yapiya doniislirken karar mekanizmasinin dogru hamleler yapmasini zorunlu
kilmaktadir. Karar almada gegmise bakarak gerekli dersleri ¢ikarmak kadar gelecekte olasi
degisimleri ongorebilmek dogru ve giivenilir analizlerin yapilmasini gerektirmektedir.

Sahip oldugumuz tiim kaynaklar gibi finansal degerlerimiz ve varliklarimiz dogru
degerlendirilmeye muhta¢ konumdadirlar. Finansal kaynaklarimizi, belirli vade kosullari
altinda, kismen getirisi belirli olan alanlarda degerlendirebilecegimiz gibi, risk diizeyi ve
getiri oran1 daha yiiksek kismi belirsizligin oldugu alanlarda degerlendirebilmemiz de
miimkiindiir. Yatirnm araglarinin ¢esitliligi alternatif sunma agisindan 6nemli avantajlar
saglarken en uygun yatirim ortaminin tercih edilebilmesini de zorlagtirmaktadir. Bu
nedenle belirsizligin azaltilmasina yonelik ¢oziimler ve modeller gelistirilmesi daha 6nemli
hale gelmektedir.

Tam rekabet kosullarinin egemen oldugu az sayidaki piyasalardan olan borsalar ve
hisse senedi piyasalar1 milyonlarca alici ve saticinin siirekli degisim gosteren fiyatlar
karsisinda iglem yaptiklari, sermayenin tabana yayilmasina onciililk eden organize sermaye
piyasasi niteligindeki yapilardir. Biiyiik kii¢iik birgok yatirimcinin varliklarini daha yiiksek
getiri saglamak amaciyla degerlendirdikleri bu piyasalar kit olan finansal kaynaklarin
dogru alanlara yonlendirilebilmesi i¢in dogru kararlarin alinmasint zorunlu kilmaktadir.
Yatirnmcilar gibi firma degerlerini en yiiksek seviyeye c¢ikarmak isteyen yoneticiler iginde
dogru karar alabilmek son derece dnemlidir.

Birgok farkli parametrenin etkisinde olan hisse senetleri ve degisim gosteren fiyatlar
tizerinde tahminlerde bulunmak ve dogru hisse senedi se¢imini yapmak dnceleri geleneksel
metotlar ve piyasa tecriibeleri ile gerceklestirilirken, giiniimizde modern tahmin
yontemleri ile daha gii¢lii kararlarin alinmasi ve olasi kayip miktarlarinin azaltilmasi
miimkiin olabilmektedir. Hisse senetlerinin gelecegine yonelik karar alma siireglerinde
temel analiz, teknik analiz ve kantitatif yontemler olarak adlandirilan farkli yontemler
kullanilmasina karsin belirsizlik ve riskin hep var olacagi unutulmamalidir. Son yilarda
Ozellikle problemlerin karmasik yapisi ve tahmini etkileyecek olan fazla sayida degiskenin

bulunmasi kantitatif yontemlerin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur.
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Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren ve dzellikle iilkemizin dis ticaret
giicinde 6nemli bir yer teskil eden Orman Uriinleri ve Mobilya sanayi alanindaki
firmalarinin hisse senetlerinin gelecek fiyatlarinin tahmin edilebilmesi icin kantitatif
tekniklerden Markov Zincirleri yontemi kullanilmistir. Bir 6nce gergeklesen olaya bagli bir
olasilik olan Markov Zincirleri belirsizlik altinda karar verme siirecinde kullanilan
stokastik bir model olup, ge¢mis ve simdiki zamandaki olaylarin gelecekteki olasiliklarini

bulma amaciyla bir¢ok alanda kullanilmaktadir (Karaca ve Alp, 2017).
1.1. Hisse Senedi Analiz Yontemleri
1.1.1. Temel Analiz

Firma ve i¢inde yer aldig1 piyasanin,basta finansal tablolar araciligiyla elde edilen
veriler olmak tizere (bilanco, gelir tablosu, nakit akis tablosu, déviz pozisyonlari, sirket
haberleri, vb.), tiim bilgilerinin toplanmas1 (enflasyon, politika faizi, cari denge vb.) ve
degerlendirilerek orta ve uzun vadeli yatirim karari olusturulmasina yonelik analiz olarak
tanimlanir (Basoglu ve ark., 2009; Hsu, 2011). Borsa da islem goren hisse senedinin igsel
degerini belirleme amacinda olan analiz hissenin satin alinmaya deger olup olmadiginin
anlasilmasi yani gergek degerinin belirlenmesi i¢in yapilmaktadir. Graham—Dod tarafindan
gelistirilen temel analiz, aldigimiz hisse senedinin 6dedigimiz fiyat karsisindaki durumunu
belirlemekte ve hisse senedi ile ilgili bilgileri dort asamadan olusan (ekonomik analiz,
endustri analizi, firma analizi ve firmaya ait hisse senedi analizi) makro diizeyden mikro
diizeye dogru gruplandirarak incelemektedir (Birgili, 2013). Tiim asamalar kendi i¢lerinde
farkl1 alt asamalar olusturmakta ve hisse senetlerinin gergekte sahip oldugu degerlerin

ortaya ¢ikarilmasina yardimci olmaktadir.
1.1.2. Teknik Analiz

Hisse senedinin gelecekte olusacak olan fiyat tahmininin belirlenmesine yonelik
olarak kullanilan teknik analiz, ge¢mis fiyat ve islem hacmi verilerinden yararlanarak
gelecek fiyatinin tahmini ilkesine dayanir (Konuralp, 2005). Kurucusu olarak kabul edilen
Charles Dow ve sonrasinda bir¢ok arastirmaci tarafindan gelistirilen yontem, ekonomik
konjonktiiriin incelenmesinin gerekli olmadigina tiim dikkatlerin firmanin gegmis fiyat ve
islem miktarina verilmesi gerektigini savunmaktadir (Birgili, 2013). Ge¢gmise bagl olarak
gelecegi tahmin etmek ve gelecege yon vermek amaciyla yapilan, temel dgeleri islem
hacmi ve fiyat grafikleri olan teknik analiz araglar1 iki farkli grup iginde yer almaktadir

(llarslan, 2014). Ilk grupta gostergeler ve hareketli ortalamalar gibi matematiksel
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yontemler ikinci grupta ise gorselligin 6n planda yer aldig1 grafikler, destek-direng analizi,
trend analizi, formasyon analizleri ve Indikator analizleri kullanilmakta ve yorum imkani

elde edilmektedir (Onder, 2005).
1.1.3. Kantitatif Yontemler

Karar alma siirecini etkileyen faktor sayilarinin artig gdstermesi ve olusan karmagik
yapi, farkli bilimsel yontemlerin ortaya ¢ikmasi ve kullanilmasina neden olmustur. Karar
verme stirecini kolaylastiran, kaynaklarin optimum dagilimina olanak saglayan, kar-zarar
analizlerine yon veren, rekabet giicliniin artmasina yardimci olan ve benzeri bir¢ok konuda
karar almada etkili olan kantitatif teknikler, istatistiksel teknikler ve yoneylem teknikleri
olarak iki farkli sinif icinde toplanmaktadir (flarslan, 2014). Birgok farkli disiplin icinden
karar vermeye yardimci olan yontemleri birlestirme Ozelligine sahip olan ydneylem
teknikleri, karar alma siirecinde optimum sec¢im i¢in model olusturma amaciyla hareket
eden teknikler grubu niteligindedir. Caligma amaciyla kullanilan Markov zincirleri

yoneylem aragtirma teknikleri iginde yer almaktadir.
1.2. Literatiir Arastirmasi

Rus matematik¢i A. Markov (1906) tarafindan ilk olarak edebiyat alaninda, harfler
arasindaki iliskilerin ve harf sayilarinin tahmin edilmesi, karakterler arasindaki gegis
olasiliklarinin hesaplanmas1 amaciyla kullanilan Markov zincirleri sonralar1 bir¢ok bilim
insaninin katkilariyla fizik, finans, pazarlama, saglik, psikoloji ve politika gibi alanlarda
kullanilir duruma gelmistir (Takacs, 1960; Filar ve Vrieze, 1996; Barnet ve Zieger, 2003).

Ergec (1996), IMKB ‘de islem goren bir firmanin gegmis hisse senedi fiyat verilerini
Markov zincirlerini kullanarak gelecek tahmini i¢in kullanmis ve basarili sonuglar elde
etmistir. Nikkei endeksi vadeli islem sézlesmelerinin giin i¢i fiyat degisimlerini Markov
zincirleri ile inceleyen Shiyun ve arkadaslar1 (1999), agilis ve kapanis saatleri arasinda
olusan fiyat degisimlerini belirlemislerdir. Doviz kurlan iizerinde olusan degisikliklerin
karlilikla iliskilendirilmesi amaciyla Dewachter (2001) tarafindan yapilan c¢alismada,
Markov zincirlerinin degisimi agiklayabildigi ve klasik modellere karsin 6nemli bir
alternatif oldugunu belirlenmistir. Déviz kurlar1 lizerinde yapilan bir bagka g¢alismada
Dueker ve Neely (2007), 6nceden tahminlenmis bir islem kurali gelistirmisler ve Markov
zincirlerinin onemli getiri sagladigini ortaya koymuslardir. Oz (2009), IMKB 100
endeksinin degisim degerini tahmin etmek amaciyla model gelistirmis ve olumlu sonuglar

elde etmistir. Sakli Markov zincirleri kullanarak déviz kuru fiyatlar1 iizerinde gelecek fiyat
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tahmininde bulunan Can ve Oz (2009), tutarli sonuglar elde etmislerdir. Dahamsheh ve
Aksoy (2009) Urdiin aylik toplam yagislarmin yapay sinir aglari ile yapilmis olan
tahminlemesi sonrasinda Markov zincirleri ile birlestirerek tahmin basarisini
arttirmislardir. Market {riinlerinin satis hacmi ve fiyati arasinda iliskinin varligim
belirlemek i¢in Markov zincirlerini kullanan Liu (2010), calisma sonucunda basarilt
sonuglar elde etmistir. Nijerya borsasinda iglem goren hisse senetlerinin gelecek fiyat
hareketleri i¢in Markov zincirlerinde yararlanan Idolor (2010), 6zellikle kisa donemde
dogru sonuclarin elde edilemedigi sonucuna ulasmistir. Vasanthi ve arkadaslarinin (2011),
Diinya genelinde se¢mis olduklari belirli borsalar diizeyinde hisse senedi fiyat
tahminlemesi icin yaptiklar1 caligmalarinda Markov zincirleri ve diger istatistiksel
yontemler arasinda benzer sonuglar elde etmislerdir. Dow Jones sanayi endeksi
kapsamindaki sirketlerin hisse senetleri gilinliik verilerini kullanan Doubleday ve Esunge
(2011) Markov zincirleri ile gelecek donem fiyatlarin1 tahmin etmeye g¢alismislar ve
olumlu sonuglar elde etmislerdir. Italya borsasinda hisse senedi fiyat hareketleri iizerine
calisan D’ Amico ve Petroni (2012) belirli bir siire kapsaminda giinliik fiyat degisimlerini
Markov zincirleri kullanilarak incelenmisler ve mevcut istatistik yontemlere karsi bir
alternatif olusturmuslardir. Ozdemir ve Demireli (2014), BIST Teknoloji Endeksinde islem
goren hisse senetlerinin glinliik fiyat degisimleri igin Markov zincirleri olusturmus ve
durumlar aras1 gegislere iliskin olasiliklar hesaplamis ve hangi hisselerin daha yiiksek
getiri beklentisi iginde olduklari belirlemistir. Altin ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli iliskiyi Markov zincirleri yontemi yardimiyla inceleyen Karaca ve Alp (2017),
fiyatlarin benzer ve ters yontem aymi diizeylerde degisim gosterdigini belirlemislerdir.
Yenisu (2020) BIST 100 sirketleri arasinda en yiiksek islem hacmine sahip 10 hisse
senedinin giinlilk kapanis verilerini kullanarak yaptigi ¢alismasi sonucunda hisse

senetlerinin uzun donemde beklenen getirilerindeki farkliliga isaret cekmistir.
2. Materyal ve Yontem
2.1. Materyal

BIST‘te Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi alaninda islem géren alt1 firmanin bir
yillik verisi kullanilarak (01.04.2022-31.03.2023) gergeklestirilen tahmin isleminde ilgili
firmalarin hisse senedi kapanis fiyatlar1 giinliik olarak elde edilmistir. Hisse senedi kapanis
fiyatlar1 isyatirim.com.tr sitesinden elde edilmistir (URL-1, 2023). Islem goren ve

arastirma kapsaminda yer alan firmalar ve kodlar1 Cizelge 1’de gdsterilmistir.
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Cizelge 1. BIST te islem goren orman tiriinleri sanayi ve mobilya firmalari.

Kod Sirket Unvani
DGNMO Doganlar Mobilya Grubu Imalat Sanayi ve Ticaret A.S.

GENTS Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi ve Ticaret A.S.
KLSYN Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S.

ORMA Orma Orman Mabhsiilleri integre Sanayi ve Ticaret A.S.
SUMAS Sumag Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.
YONGA Yonga Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.

2.2.YOntem

Markov zincirleri, belirli degiskenlerin zaman i¢indeki olasiliksal hareketlerini temsil
etmekte ve 1900'lerin basinda Rus Matematik¢i Andrei A. Markov tarafindan
gelistirilmistir. Bir Markov zinciri, Markov 6zelligini karsilayan veya simdi bilindiginde,
gecmis ve gelecegin ilgisiz oldugunu savunan hafizasiz kuralina sahip olan stokastik bir
stirectir. Bu, slirecin mevcut durumu biliniyorsa, gelecegi i¢cin miimkiin olan en iyi tahmini
yapmak i¢in dnceki durumlart hakkinda ek bilgiye gerek olmadigi anlamina gelmektedir.
Bir Markov zincirinde, durum gecis olasiliklari, i durumundan j durumuna gegme
olasiligin1 temsil eden py ile gosterilir (Ross, 2014; Kallah-Dadagu ve ark., 2022).
Matematiksel olarak bir Markov Zinciri modeli su sekilde ifade edilebilir (Winston ve
Goldberg, 2004):

pij = P{Xp41 = jlXn =i}
(1)

1 ve j'nin sirastyla satirlar1 ve siitunlar1 gosterdigi bir matris gosterimi kullanilarak,

durum gegis olasiliklart asagidaki gibi gosterilmektedir.

P11 P12 P13 - Pij

P21 P22 P23 - D2j
by =1 : : oo

Pi1  Pi2 DPiz - DPij

P matrisinin tiim elemanlart i¢in 0 < p;; < 1 ve her satir i¢in }; p;; = 1 olmalidir (Winston
ve Goldberg, 2004).

Sistemin m aninda i durumundan n adim sonra j durumuna gegme olasiligina ise n (¢ok)

adimli gegis olasiligi denmektedir ve py; ile gosterilmektedir.
Pi =PXnim =jlXm =0 =PX, =jlXo=1) i,j €S
)

n adimh gegis olasiliklarimin  hesaplanmasi i¢in Chapman-Kolmogorov denklemi

kullanilmaktadir. Bu denklem asagidaki gibi ifade edilmektedir.
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pn = pntl, p — pn

®)

Yukaridaki ifadeye gore n adiml gegis olasiliklari matrisi (Ixn) ve (nxn) boyutlu iki matrisin
carpimindan olusmaktadir (Budnick, 1988; Taha, 2007; Ilarslan, 2014).

Markov zincirlerinin kararli durum olasiliklar: ise, stirecin uzun vadede i durumunda olma
olasiligini temsil eden 7; ile gosterilmektedir. Bu nedenle, bu olasiliklar duragan olasiliklar olarak
da bilinir. i duragan olasiliklar olarak, i = 1,2, ... , N bir n vektoriiniin 6geleri olarak ve P, py;

iceren bir stokastik gecis matrisi olarak tanimlanarak asagidaki formiiller tiiretilmektedir (Ataman
ve ark., 2017).

m =nP burada), -, m; =1
(4)
Rastgele yiiriime durumundaki bir slitundan gelen kararli durum P vektorii su sekilde

tanmimlanabilir (Fitriyanto ve Lestari, 2018; Kostandinova ve ark., 2021):

Ty Ty W TM
i n T Ty e Tm
limP*=|. . . .
n—-oo

Ty Ty e TM

Kararli durum olasiliklarindan faydalanilarak elde edilebilen bilgilerden bir digeri de

yinelenme siireleridir. Bu siireler kararli durum olasiliklarin tersine esittir ve s ;ile

gosterilmektedir. 11k yinelenme siiresi, herhangi bir durumdan baslayan siirecin tekrar ayni
duruma gelebilmesi icin gerekli olan ortalama bekleme siiresidir ve asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanmaktadir (Ozdemir ve Demireli, 2014).

1

Hjj ey

(5)
3. Bulgular

BIST‘te Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi alaninda islem goren alt1 firmanin hisse
senedi fiyatlar1 bir onceki duruma gore artis gosterebilir, azalis gosterebilir ve sabit
kalabilir. Yani hisse senedi fiyatlarinin alabilecegi ii¢ durum mevcuttur. Bu fig
durumundan herhangi birinden bu {i¢ durumun herhangi birine gecis olmaktadir.
Calismada bir firmaya ait 246 gecis olmak iizere toplam 1476 gecis hesaplanmistir. Elde

edilen hesaplamalar sonucunda Cizelge 2’deki gecis matrisi olusturulmustur.
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Cizelge 2. Calisma kapsamindaki 6 hisse senedinin geg¢is matrisleri.

Sabit kalma
DGNMO Azalis (j=1) i=2) Artis (j=3) Toplam DGNMO
Azalis (j=1) 44 4 55 103 Azalig j=1)
Sabit kalma Sabit kalma
] 5 1 3 9 .
(=2) (=2)
Artis j=3) 55 4 75 134 Artig (j=3)
Sabit kalma
GENTS Azalis (j=1) i=2) Artig (j=3) Toplam GENTS
Azalis (j=1) 49 3 66 118 Azalis (j=1)
Sabit kalma Sabit kalma
. 5 0 0 5 .
(=2) (=2)
Artis (j=3) 64 2 57 123 Artis (j=3)
Sabit kalma
KLSYN Azalis (j=1) i=2) Artis (j=3) Toplam KLSYN
Azalis (j=1) 60 7 53 120 Azalig j=1)
Sabit kalma Sabit kalma
] 5 0 7 12 .
(=2) (=2)
Artis (j=3) 56 5 53 114 Artig (=3)
Sabit kalma
ORMA Azalis (j=1) i=2) Artig (j=3) Toplam ORMA
Azalis (j=1) 73 9 52 134 Azalis (j=1)
Sabit kalma Sabit kalma
. 8 0 3 11 .
(4=2) (i=2)
Artis (j=3) 52 2 47 101 Artis (j=3)
Sabit kalma
SUMAS Azalis (j=1) i=2) Artis (j=3) Toplam SUMAS
Azalig (j=1) 57 8 55 120 Azalis 5=1)
Sabit kalma Sabit kalma
] 10 1 3 14 .
(=2) (=2)
Artis (j=3) 53 5 54 112 Artig (=3)
Sabit kalma
YONGA Azalis (j=1) i=2) Artis (j=3) Toplam YONGA
Azalis (j=1) 69 3 58 130 Azalis (j=1)
Sabit kalma Sabit kalma
. 4 0 6 10 .
(=2) (=2)
Artis (j=3) 57 7 42 106 Artis (j=3)




o1

Cizelge 2 incelendiginde, DGNMO firmasi i¢in hisse senedi fiyatinin 134’{inde artis,
103’tinde azalis ve 9’linde ayn1 kalma; GENTS firmasi i¢in hisse senedi fiyatinin 123’{inde
artis, 118’inde azalig ve 5’inde ayni kalma; KLSYN firmasi i¢in hisse senedi fiyatinin
114’iinde artis, 120’sinde azalis ve 12’sinde ayni kalma; ORMA firma icin hisse senedi
fiyatinin 101’inde artig, 134’°ilinde azalis ve 11’inde aynm1 kalma; SUMAS firmasi i¢in hisse
senedi fiyatinin 112’sinde artis, 120°sinde azalis ve 14’linde ayn1 kalma; YONGA firmasi
icin hisse senedi fiyatinin 106’sinda artis, 130’unda azalis ve 10’unda aym kalma s6z
konusudur. Gegis matrisindeki veriler kullanilarak gecis olasiliklar1 elde edilmis ve gecis
olasiliklar1 matrisi olusturulmustur. Gegis olasiliklar1 gecis matristeki her bir satirdaki
deger o satirdaki toplam degere boliinmesiyle bulunmustur (DGNMOazais—azans 1GIN
P=44/103). Ayrica, gegcis olasiliklar1 matrisinde satir degerlerinin toplami 1°¢ esit olmasi

gerckmektedir. Alt1 hisse senedine ait gegis olasiliklart matrisi Cizelge 3’te verilmistir.

Cizelge 3. 6 hisse senedinin gegis olasiliklar1 matrislers.

Pbenmo Azahs (j=1) Sabit kalma (j=2) Artis (j=3) Toplam
Azalis (j=1) 0.427 0.039 0.534 1
Sabit kalma (j=2) 0.556 0.111 0.333 1
Artis j=3) 0.410 0.030 0.560 1
PcenTs Azalis (j=1) Sabit kalma (j=2) Artis (j=3) Toplam
Azalis (j=1) 0.415 0.025 0.559 1
Sabit kalma (j=2) 1.000 0.000 0.000 1
Artis j=3) 0.520 0.016 0.463 1
PkLsyn Azalis (j=1) Sabit kalma (j=2) Artis (j=3) Toplam
Azalis (j=1) 0.500 0.058 0.442 1
Sabit kalma (j=2) 0.417 0.000 0.583 1
Artig j=3) 0.491 0.044 0.465 1
Porma Azalig (j=1) Sabit kalma (j=2) Artis (j=3) Toplam
Azalis (j=1) 0.545 0.067 0.388 1
Sabit kalma (j=2) 0.727 0.000 0.273 1
Artig j=3) 0.515 0.020 0.465 1
Psumas Azalig (j=1) Sabit kalma (j=2) Artis (j=3) Toplam
Azalis (j=1) 0.475 0.067 0.458 1
Sabit kalma (j=2) 0.714 0.071 0.214 1
Artig j=3) 0.473 0.045 0.482 1
Pvonca Azalig (j=1) Sabit kalma (j=2) Artis (j=3) Toplam
Azalis (j=1) 0.531 0.023 0.446 1
Sabit kalma (j=2) 0.400 0.000 0.600 1
Artis j=3) 0.538 0.066 0.396 1

DGMNO firmasinin hisse senedi 31 Mart 2023 tarihinde 30 Mart 2023 tarihine gore
azalis gosterirken, DGMNO firmasinin 03 Nisan 2023 hisse senedi getirisinin %353.4

olasilikla artacagi, %42.7 olasilikla azalacagi ve %3.9 olasilikla ne artacagi ne de azalacagi
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sonucuna vartlmistir. %54.1 olasilikla DGMNO firmasi i¢in 03 Nisan 2021 hisse senedi
ylizde getirisinin 31 Mart getirisine gore artacagini sdyleyebiliriz. Sonugta 03 Nisan 2023
tarihinde hisse senedinin yiizde getiri fiyatindaki degisim oraninin bir 6nceki gine (31
Mart 2023) azalis gostermistir ve DGMNO firmasi i¢in yapilan tahmin basarisiz sonug
vermistir.

GENTS firmasinin hisse senedi ise 31 Mart 2023 tarihinde 30 Mart 2023 tarihine
gore artis gosterirken, GENTS firmasinin 03 Nisan 2023 hisse senedi getirisinin %52
olasilikla azalacagi, %46.3 olasilikla artacagi ve %1.6 olasilikla ne artacagi ne de azalacagi
sonucuna varilmistir. %52 olasilikla GENTS firmasi i¢in 03 Nisan 2021 hisse senedi yiizde
getirisinin 31 Mart getirisine gore azalacagini sdyleyebiliriz. Sonugta 03 Nisan 2023
tarthinde hisse senedinin yiizde getiri fiyatindaki degisim oraninin bir dnceki giine azalis
gostermistir ve GENTS firmasi icin yapilan tahmin en yliksek olasilikla basarili bir sekilde
gerceklesmistir.

KLSYN firmast incelendiginde firmanin hisse senedi 31 Mart 2023 tarihinde 30 Mart
2023 tarihine gore azalis gosterirken, KLSYN firmasinin 03 Nisan 2023 hisse senedi
getirisinin %50 olasilikla azalacagi, %44.2 olasilikla artacagi ve %35.8 olasilikla ne artacagi
ne de azalacagi sonucuna varilmistir. %50 olasilikla KLSYN firmasi i¢in 03 Nisan 2021
hisse senedi yiizde getirisinin 31 Mart getirisine gére azalacagini sOyleyebiliriz. Sonucta 03
Nisan 2023 tarihinde hisse senedinin yilizde getiri fiyatindaki degisim oraninin bir dnceki
gline artis gostermistir ve tahmin basarisiz olmustur.

ORMA firmasinin hisse senedi de GENTS firmasinda oldugu gibi 31 Mart 2023
tarthinde 30 Mart 2023 tarihine gore artis gosterirken, ORMA firmasinin 03 Nisan 2023
hisse senedi getirisinin %351.5 olasilikla azalacagi, %46.5 olasilikla artacagr ve %2
olasilikla ne artacagi ne de azalacagi sonucuna varilmistir. %51.5 olasilikla ORMA firmasi
icin 03 Nisan 2021 hisse senedi yiizde getirisinin 31 Mart getirisine goére azalacagini
sOyleyebiliriz. Sonugta 03 Nisan 2023 tarihinde hisse senedinin yilizde getiri fiyatindaki
degisim oraninin bir dnceki giine azalis gdstermistir ve tahmin en yiiksek olasilikla basarili
bir sekilde gerceklesmistir.

31 Mart 2023 tarihinde 30 Mart 2023 tarihine gére SUMAS firmasinin hisse senedi
azalig gosterirken, SUMAS firmasmin 03 Nisan 2023 hisse senedi getirisinin %47.5
olasilikla azalacagi, %45.8 olasilikla artacagi ve %6.7 olasilikla ne artacagi ne de azalacagi
sonucuna varilmistir. Her ne kadar %47.5 olasilikla SUMAS firmasi i¢in 03 Nisan 2021
hisse senedi yiizde getirisinin 31 Mart getirisine gore azalacagini sdyleyebilsek de, artis ve

azalis olasilik degerleri birbirine ¢ok yakin ¢ikmistir. Sonugta 03 Nisan 2023 tarihinde



53

hisse senedinin yiizde getiri fiyatindaki degisim oranimin bir Onceki giline azalig
gostermistir ve tahmin bagarili bir sekilde gerceklesmistir.

Son olarak YONGA firmasinin hisse senedi 31 Mart 2023 tarihinde 30 Mart 2023
tarthine gore azalis gosterirken, YONGA firmasinin 03 Nisan 2023 hisse senedi getirisinin
%0353.1 olasilikla azalacagi, %44.6 olasilikla artacagi ve %2.3 olasilikla ne artacagi ne de
azalacag1 sonucuna varilmistir. %53.1 olasilikla YONGA firmasi i¢in 03 Nisan 2021 hisse
senedi yiizde getirisinin 31 Mart getirisine gore azalacagini sdyleyebiliriz. Sonugta 03
Nisan 2023 tarihinde hisse senedinin yilizde getiri fiyatindaki degisim oranimnin bir dnceki
giine azalig gostermistir ve tahmin en yliksek olasilikla basaril bir sekilde ger¢ceklesmistir.

Bu kisma kadar yapilan analizler karar vericilere kisa doneme ait bilgiler sunarken,
karar vericiler uzun déneme ait bilgilere de ihtiya¢ duyabilir. Bunun i¢in gegis olasiliklari
matrisin siitun elemanlar1 birbirine esit oluncaya kadar gecis olasiliklart matrisinin kuvveti
alinmistir ve boylece Tablo 4’teki hisse senetlerinin uzun dénem denge durumu olasilik

degerlerine ulagilmistir.

(izelge 4. Hisse senetlerinin denge durumu olasiliklari.

Hisse senedi kodu Azals (j=1) Ayni kalma (j=2) Artis (j=3)
DGNMO 0.423 0.037 0.541
GENTS 0.475 0.02 0.495
KLSYN 0.492 0.049 0.459
ORMA 0.541 0.045 0.415
SUMAS 0.488 0.057 0.455
YONGA 0.529 0.041 0.431

Cizelge 4’e gore, DGNMO’nun hisse senedi degeri uzun déonemde %54.1 olasilikla
artis, %3.7 olasiliklar ne artis ne de azalis, %42.3 olasilikla azalis; GENTS’in hisse senedi
degeri uzun donemde %49.5 olasilikla artig, %2 olasilikla ne artis ne de azalig, %47.5
olasilikla azalis; KLSYN’in hisse senedi degeri uzun donemde %49.2 olasilikla azalis,
%4.9 olasilikla ne artis ne de azalis, %45.9 olasilikla artis; ORMA nin hisse senedi degeri
uzun donemde %54.1 olasilikla azalig, %4.5 olasilikla ne artis ne de azalis, %41.5
olasilikla artis; SUMAS’1n hisse senedi degeri uzun donemde %48.8 olasilikla azalis, %5.7
olasilikla ne artis ne de azalis, %45.5 olasilikla artis; son olarak YONGA nin hisse senedi
degeri uzun déonemde %52.9 olasilikla azalis, %4.1 olasilikla ne artis ne de azalig, %43.1
olasilikla artig gosterecektir.

Hisse senetlerinin uzun donem denge durumlar1 bulunduktan sonra hisse senetlerinin
beklenen getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmis olup, hisse senetlerinin

beklenen getirileri Cizelge 5’te sunulmustur.
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Beklenen Getiripenmo=(0.423*974.92)+(0.037*1000)+(0.541*1030.36)=1006.82

Formiildeki 0.423, 0.037 ve 0.541 degerleri DGNMO kodlu hisse senedi i¢in denge
durumu olasiliklarini ifade etmektedir. 974.92 ve 1030.36 degerlerinin elde edilmesinde ise
ilk olarak her hisse senedi i¢in giinliik degisim yiizde degerleri hesaplanmis ve daha sonra
hisse senetlerinin giinliilk azalis ile artiglara iliskin bu yiizde degisim oranlarinin
ortalamalar1 alinmistir. Bir yillik verilerle hesaplanan ortalama deger kaybetme oram
%2.508 ve deger kazanma orani %3.036 olarak bulunmustur. Buna gore DGNMO kodlu
hisse senedine yatirilan 1000TL’nin ortalama deger azalis oraniyla 974.92 TL ve deger
artis oraniyla da 1030.36 TL olmasi beklenmektedir. Yukaridaki formiille hesaplanan
1006.82 ise DGNMO firmasinin hisse senedine yatirilan 1000 TL’nin uzun donemdeki

beklenen degerini ifade etmektedir.

Cizelge 5. Hisse senetlerinin degisim oranlar1 ve beklenen getiriler.

% Degisim Deger (TL)

Hisse 1000 TL'lik Hisse

Senedi Senedinin Beklenen Siralama

Kodu Artig Azalis Artig Azalis Getirisi
DGNMO 3.036 -2.508 1030.36 974.92 1006.81592 1
GENTS 2.636 -2.177 1026.36 978.23 992.70745 6
KLSYN 2.961 -2.183 1029.61 978.17 1002.85063 3
ORMA 3.944 -2.422 1039.44 975.78 1004.26458 2
SUMAS 3.361 -2.782 1033.61 972.18 1001.71639 5
YONGA 3.304 -2.387 1033.04 976.13 1002.61301 4

Cizelge 5°teki hesaplanan hisse senedi getirileri analiz edildiginde, 6 firmanin hisse
senedi degerlerinin birbirine yakin oldugu ve hisse senedinin beklenen getirisi en yiiksek
olan firma DGNMO ¢ikmistir. Bu firmayr ORMA ve KLSYN takip etmektedir. Beklenen
getirisi en disiik ¢ikan firma ise GENTS’tir. Markov zincirleri yontemi kullanilarak
durumlarin  “yinelenme siireleri” de hesaplanabilmektedir. Yani, Markov zincirleri
yontemiyle arastirmadaki hisse senedi kapamis fiyatlarinin degerinin azalma/ayni
kalma/artma durumlarinda iken bu durumlara tekrar ka¢ giin sonra gelecegine iliskin
degerler hesaplanmistir. Bunun i¢in hesaplanan uzun dénem denge durumu olasiliklarinin

carpimsal tersi alinmigtir. Hisse senetlerinin yinelenme siireleri Cizelge 6’da verilmistir.
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Cizelge 6. Hisse senetleri i¢in durumlarinin yinelenme siireleri.

Hisse senedi kodu Azals (j=1) Aym kalma (j=2) Artis (j=3)
DGNMO 2.364 27.027 1.848
GENTS 2.105 50.000 2.020
KLSYN 2.033 20.408 2.179
ORMA 1.848 22.222 2.410
SUMAS 2.049 17.544 2.198
YONGA 1.891 24.631 2.322

Cizelge 6’ya gore, DGNMO firmasinin hisse senedinin bir azalis veya artis
durumunda ortalama 2 giin sonra tekrar azalis (2.364) veya artis (1.848) durumu ve ayni
kalma durumunda ise ortalama 27 (27.027) giin sonra tekrar ayn1 kalma gosterecektir.
Calisma kapsamindaki diger firmalarinin da hisse senetlerinin azalis veya artis durumunda
ortalama 2 giin sonra tekrar azalig veya artis durumu gosterecektir. Ayni kalma durumunda
tekrar ayni kalma durumu gosterme siiresi en fazla olan firma ortalama 50 giin sureyle

GENTS cikarken en diisiik firma ortalama 18 giin siireyle SUMAS ¢ikmustir.

4. Sonuglar

Hisse senetleri bircok parametrenin etkisi altindadir ve siirekli degisim
gostermektedir. Gelecekteki hisse senedi hareketlerini tahmin etmek icin ¢esitli teknik,
temel ve kantitatif metotlardan yararlanilmaktadir. Giiniimiizde ise 0zellikle problemlerin
karmasik ve ongoriyl etkileyecek fazla sayida degiskenin olmasi kantitatif metotlarin 6n
plana c¢ikmasmma neden olmustur. Belirsizlik altinda karar verme siirecinde kullanilan
kantitatif metotlardan biri de Markov zincirleridir. Bu ¢alismada Markov zincirleri ile
ozellikle tilkemizin dig ticaretinde 6nemli bir yer sahip olan orman drlnleri ve mobilya
sanayi alanindaki firma hisse senetlerinin gelecek fiyatlarinin tahmin edilmeye
calisilmistir. Elde edilen bulgulara gére, orman Grtinleri ve mobilya sanayinde hisse senedi
ylizde getirileri Markov zincirleri ile tahmin edilmesi sonucunda yiizde 66.67 basart
oranina ulasilmistir. Belirlenen firmalarda degiskenligin fazla olmasi tahmin giiciinde
olumsuz sonuglar dogurmustur. Tahmin hatasinin belirlendigi durumlarda Markov
zincirlerinin yapay sinir aglari ile birlikte kullanimi hata payini azaltabilecektir. Hisse
senetlerinin uzun donem denge durum olasiliklart incelendiginde uzun dénemde DGNMO
hisse senedinin degerinde %350’nin lizerinde olasilikla artis beklenilirken, ORMA ve
YONGA hisse senetlerinin degerlerinde ise %50’nin iizerinde olasilikla azalig

beklenmektedir. Diger ti¢ hisse senedinden ikisinin degerlerinin de uzun dénemde yiiksek
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olasilikla azalacagi ve birinin ise artacagi sonucuna vartlmistir. Yani alti hisseden dort
hissenin degerinin uzun donemde azalmasi beklenmektedir. Ayrica, uzun donemde
calisma kapsamindaki higbir hisse senedi igin giinliik degisimde degerinde azalma ne de
artma olasiligi yiiksek c¢ikmamistir. Yiizde degisim oranlar1 incelendiginde, biitiin
firmalarin hissesi i¢in hisse senedi fiyatlarinin artig1 oraninin azalig oranlarindan daha fazla
oldugu goriilmektedir. Beklenen getiriler incelendiginde, deger artis olasiligi uzun
donemde yuksek olan hisse senedinin beklenen getirisi en yuksek olan hisse senedi
cikmigtir. Tiim hisse senetleri i¢in bir degerlendirme yapildiginda, deger azalisim1 deger
azalisginin takip etmesi i¢in ortalama 2.06 giin; ayni kalma durumundan ayni kalma
durumuna gecis i¢in ortalama 26.97 giin ve deger artigin1 deger artiginin takip etmesi icin

ortalama 2.16 glin gecmesi beklenmektedir.
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